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INTR~DUCCI~N. 

Debido al interés que siempre hn oespertedo en mi lA -J 

edministreción finencicre a lo lDrgo de mi fcrmnci~n "c~dé­

mice, me he inclinadc a deserroller e inve~tignr acerco dc­

une área tan importante cerne le es la admini~tración del C! 

pitel de trnb~jo, estudiando su releci6n con el financiP--­

miento externo de las emprc~e~. 

El objetivo ~ue se desee alcenzar con e~te invc~tign--­

ci~n, es dar un~ apcrteci6n e tcde~ le~ perc~r?~ intere~~-­

das en el estudio do estR áren financiera, tratand~ de exp~ 

ne~ le~ puntos má~ imp~rtante~ que nos lleven ~ tener un p~ 

ncrama general de le que es lo ndmini~treción del crpitP! -

de trabajo, ~u importancia, aplicaci~n, enPli~is y lr~ dif= 

rentes alternetivns que tienen la~ empre~?~ P~rP h"cer~a -­

llegar rccur~~s. 

Pri~CrAmento deremcs el c~ncepto de cepitel de trPbPjc, 

le impcrtancla que tiene su edminiqtraci6n y l~~ principP-­

lcs ospecto9 rel~cion~dos con el cfcctivc y ~u~ equivrlen-­

tes, cuentas por ccbrer a clientes e invcnt~rio~. Eet~~ 

tres renglcne9 fcrmP.n ~rincipr.l~ente el ectivo circulrr.tc y 

su correcte odminietraci~n ncs llcvor~ n cumplir le~ rbjat~ 

vos establocidce por le cmpre~a. 



De~pu6~ e~tudi~remos le~ principAle~ in~trumento~ con -

qu~ contamos cc~c empres~ pare fin~nciBrnos. El crédit~ de­

proveedores y el crádlto bancario fcrrnen principPlmente el­

pasivo circulante y repre~cnten una opcién muy im~rrt~nte -

de financiemiento par~ la~ erapre~e~. TPmbién verem~~ otr~'­

fuentes de recur~os externos come ~en les mercado~ de dine­

ro y capitales, y el arrendamiento fin~nciero. le edmini~-­

traci6n de e~teg alternativas en el c~pitDl de tr~b~jo tie­

ne une gran i~portancie, ya que preci•Amente el fi"~ncie--­

miento repre~ente en muchas cce~iones un prcbleme p~r~ l~~­

emprcge~ y este se puede hacer meyor si no tenemo~ un plenc 

conocimiento ~obre les fuente8 e le~ que podcmo~ recurrir. 

E~tudiarcmos lo~ métcdo~ c~n qu~ ?Odemo~ ccntnr p~r~ e­

nalizer y ev~luar el cnpital de trebejo" ~encioneremo~ como 

m~todos més importantes a las rezones finrnciere~, el flujo 

de efectiuo y el estado de cambios en l! ~ituacién finPncie 

r-e en base e efectivo. 

Por último, realiz~rcmos un ca~c prácticc en el ouc es­

tudiaremos el estado fin~nc!ero enterior~ente cit~do, ftn~l! 

zaremos su ~itueci6n financiera en ba~e a rezones y M~remos 

!11,lgunos comenterice: al respecto. 

Con este penorema pretendemos de~pertar el interEs de -



estudientea, prcfesicni~tas y per~ones intere~ede~ en l~ Ag 
mini9troci6n del cepit•l de trebejo, Conf~rme veyPmo~ intr~ 

duciendoncs en est8 éroe e lo largo de este tr~bejo, logr~­

remos cumplir nuestro objetivo creando mayor inter6s ~obro­

este estudio, y obteniendo un conocimiento má~ nmplio ~cer­

ca de una ~ree que tiene gren repercusi6n en le ~d~ini~trP­

ci6n financiare de les empresas. 



t:APITULr PRimE~r. GENERALID~DE~. 



l,l CrNCEPTC DE CAPITAL DE TRABAJO, 

La admini~treci6n fin•nciúre tiene un• gr•n import•nci• 

en los negocio~, ya que su e~tudio y epliceci6n ~e enfocPn­

en le pleneeci6n de le• necesidedeo y le fer~• de •Plic~r -

los fondos, utilizando el financiamiento nece•eri~ y epli--

cendo estos fondos pere que seen mé~ rentables. 

Une de leo éree• que eotudie le edministreci6n finonci~ 

re es le edministreci6n del capitel de trebejo, 

"El capitnl de trebejo oe refiere e le inversi~n de un• 

empresa en activo e corto pl~zo, efectivo, velore~ ~ ccrto­

plezo, cuentes por cobrer e invent~rio9. El c~pitAl de tr~­

bejo bruto ~e compone de 109 ectivo~ circulP.nte9 tctele~ de 

le empresa. El capital neto de trebnjo e~ el ectivo circu-­

lente, menes pasivo circu¡ente. le edmini~tr8cl6n del cPpi­

tal de trebejo eberce todos los e~pecto! de lft ftdmini~tr~-­

ción del activo circulante y pasivo circulente."1 

"El Cbpitel de tr~b~jo permanente e reguler es ~quel -­

que se requiere pere la cpereci6n de le empre-e dentr~ del-

ciclo finenciero e corto plezo. 

Fundamentes de Ad~ini~trRci6n FinencierA. We~ton y Brig-­
hem. Nueve Editoriel Interemericane, ~.A. de C.V. m6xic~, 
1984, Peg, 151, 
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El capitel de trebejo temporal •• aquel que le •~yor!"­

de la! empreses requieren e interveloe fijos pere cubrir ne 

cesidades de trebejo y de feche de pego,• 2 

Es importante tener en cuenta que Ie~ empre~e~ mentie--

nen une cantidad de dinero di•ponible, inventarios, y ede-­

aáe otorgen finenciemiento e ~us clientes. Todos e8t0~ ren­

glones formen el activo circulente, 

Por otra parte leo empre••~ obtienen fin•nciemiento de­

eus proveedores, bencoe, etc, que vendr!en e for•er el pes! 

vo circulante. Sebemoe que estes obligecionee le~ tendrén -

que cubrir en un plazo determinado de tiempo, que ce~i 9fe! 

pre es corto, o eee •enor ~ un ano. 

Por lo regular estes fuentes de finencia~iento son •ée­

oeretes y •~e accesibles que leo fuenteo de finenci••iento-

a lergo plezo. 

El capitel de trebejo sufre ce•bioo que oe proyect•n c~ 

•o eu•entoe y di~minuciones, les cueles pode•os enelizer en 

el Estado de Origen y Ao11caci6n de Recuroos. 

2 les f"inenzes en la Emprege. Joequín lnoreno f"ernl'ndez. ln!' 
tituto mexicano de Ejecutivos de Finenzes, ~.C. m4xico .: 
1984·. Peg. 269, 

J 



Lo infor•oci6n que nos proyecta este e•tedo finenciero­

es un complemento pero nuestro estudio, ye que no• muaetre­

los fuentes y loe or!genes de les recursos de le emprese, -

le oplicsci6n que lee estamos dende y les cembics sufridos­

en le estructure finenciere entre dos períodos determine--­

dos. 

Este estado financiero conocido tembi6n ccmc E•tedo de­

Cembio• en le Situeci6n financiera ee de gren utilided pere 

le edministraci6n del cepitel de trebejo y en general de le 

empresa ya que nos mueetre la informeci6n que nece~it~moe -

pera proyectar le expansi6n de la empresa, Progremee de fi­

nenciemiento, etc. Pera ser més cleros, nos va e reveler le 

cep~cided de une emprese pera generar recur~cs entre otre~-

coses. 

1.2 ImP~RTANCIA DE LA ADmINISTRACI~N· DEL CAPITAL DE TR~ 

BAJO. 

El estudio de le edainistrec16n del capitel de trebejo­

ee indispenseble pera le bueno edminietreción de lee e~pre­

eaa, ye que el activo circulante represent~ pcr lo regul~r­

•6e del 50~ del activo totel. Este O•tudic no •ele eo impo! 

tente pera el prcfeeioniete en el cempo de lee finenZP•o •! 



no pera todes les personas que por circunst~nci~~ e~peei~-­

les consideren necesario el conocimiento de les fin~nze~ en 

la empresa. 

Pero no solo por esto es impcrtante el estudio de e~te­

~rea, ye que todas le~ empre~es, y en especi~l le pecuen~ y 

mediene tienen que invertir en cuentes del activo circulan­

te. Por otre parte es más posible que les empre~~~ teng~n -

ecceso el cr~dito de prcv6edcre~, bencerio, etc, Que ~demés 

f~rmen parte de su cepita! neto de tr~bejo y oue eumentPn -

el pesivo circulante, a que tengen ecce~o e los mercPdc• de 

capitel a lergc plazo, que por lo regular s~n muy limitP--­

dos. 

Tembi6n e9 necesario estudiar la re!Pción oue exi~te e~ 

tre los cambios en los niveles de vente~ y le nece~id~d cue 

e.xiste de financiar el active circulante. Los incremente~ • 

en- los niveles de ventas ocasionan le necesidad inmedi~tn -

de eumenter los inventarios y seldos de efectivo. 

Todas est~q cperec!cnes cuestAn dinero y e, nece~~ric -

en ocesiones su financiamiento. Por esto ~e debe tener ~•-­

plio conocimiento ecerce del crecimiento del cepitel de tr~ 

bajo, ye que e~te~ operaciones pueden 'urgir con •uchft r~P! 

dez sin tenerles previ~tes. 

s 



l.3 ADllINISTRAClllrl" DEL Ef"ECTIVO, 

Pare tener un central bien eetalilecido de la inverei~n 

en el activo circulante, comenzaremos con le admin1etre--­

c16n del efectivo. Este ren9l6n est~ compuesto por lee in­

versiones de le empresa en monede y dep6sitoe e le viste,­

siendo generalmente estos óltimos los más importantes pare 

la mayoría de las empresas. 

l.3.1 Pol!ticaa Generales, 

Las pol!ticee que apliquemoe a la admini•treci~n del -

efectivo relacionadas con la operacién, come es le cepte-­

ci6n y los pagos, eeten muy relecicnedas ccn lea pol!tices 

de administreci6n de cuentes por cobrar e inventarios. 

La importancia de lea políticas pare la edministrecirn 

de le~ necesidades de efectivo ~e enfoce en le menere en -

que establezcamos loe procedimientos pero le pleneaei6n y­

el control de e~ta tipo de inversión. En le manere en oue­

estos procedimientos sesn buenos podremo~ preveer ecert~d~ 

mente lee necesidades futuras de efectivo y as! poder d~ 

terminar les poeibles fuentes de financi•miento o posibles 

inversiones p8ra su utilización. 

Un instrumento pera llevor e cabo este pleneacién y •• 

control es le eleboraci6n del presupuesto de flujo de efe~ 

tivo y se puede tener un ccntr~l sobre este mediente revi-

6 



sienes y correccicnes periédicas cua"do ~een necesarias. 

Aqu! es dende tenemos la importancia de la administre -

cién de cuentas por ccbrer e inventarios, ya Que de su efi­

ciencia depende que nuestra planeaci6n de efectivo sea lo -

~ás cercana a la realidad. 

La inflación es un término muy importante para n~~~tros 

ye que debido a esto la pl•neeci6n del efectivo tc~e mRy~r­

importancie. El tener una inversión excesiva de este ren--­

glén por m~s tiempo del necesario puede llevorncs a pdrdi-­

das considerables para la empresa, ye que su notur~leze le• 

expone totelm~nte a la inflación. Por esta raz~n su utiliz! 

ci6n debe ser rápida en inversiones que puedan ccnsorv"r su 

volar y contrerestar los efectos negntiv~s de l~ infleci6n. 

1.3.2 Importancia del Efectivo. 

El mantener un saldo de efectivo tiene !U raz~n de ser, 

ya que GD indispensable para la cperacién de las empre~es. 

Analizareme! algunas razcnes que son muy impcrtentes e ccn• 

tinueci6n. 

Sabemos que tedas las empreses tiene" le nec&sidad de -

realizer operaciones ccmc sen sus ccmpres y sus vent"s• L~! 

entrade~ de efectivo deben estor bien co~rdtn~des co" les -

n6cesidades de salidas de efectivo. 

Se debe hacer una pleneaci~n de entradas y ~elides de -

efectivo, con la que podremos determinar los saldos oue de­

bemos tener. El ccnccer nuestr~s saldes finales p~re inver-

7 



tirlo• en ectivos de f~cil conversi6n, como son los velares 

e corto plazo emitidos· por el Estado, también es muy imp~r­

tante. 

Piro de los puntos que debemos ccnsiderar es el hechc -

de que una empresa pueda contar con el efectivo y val~res e 

corto plazo neceserics pQra aquellas necesidades futuree -­

que tengamos planeadas. 

1.3.3 Determineci6n de flujos de Efectivo, 

Pare la administracién del efectivo es indispensable el 

conocimiento del funcionamiento de los flujos de efectivo -

de une empresa, por lo cual explicaremos en la Figure I, m! 

diente un diagrama por blcquee su funcionamiento. 

Dobemoo aclarar que el flujo de efectivo se ver& de una 

manera más práctica en el tercer cepítulc. 

!.3.4 Determinación del Saldo ffi!nimc de Efectivo y Va-­

riaci6n en los Saldos de Efectivo. 

El saldo mínimo da efectivo esta formado pcr el mente -

de las transacciones y p~r une existencie de ~egurid~d. Si­

les aelidas de efectivo resultaren maycres a las entredes , 

le empresa tendría quo pedir prestado más efectivo pare cu­

brir sus necesidades. 

Tanto las entred~~ r;omo la~ salidas de efectivo pueden­

sufrir cernbios derivados de factoros externos e internos, y 

a 



FIGURA 1. DIAGRAMA POR BLOQUES DEL FLUJO DE EFECTIVO A TAAVES DE UN NEGOCIO 
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esto puede representar un serio prcbleme pera le9 empre~~· 

dependiendo de lo magnitud de lo vorio~ién. 

Entre los factores externos podemos toner en cuenta -­

qua el nivel de efectivo aumentará oi leo flujeo de entr•­

des de dinero por vent~= al ~entado y cebras e clientes ea 

mayor a les salidas por diversos costes ccmo materiales, -

meno de obre, etc. El tener esta acumulación de efectivo • 

no representa necesariamente uno utilidad ccntoble. Puede­

exiotir un aumento en los niveles de efectivo e de su ecu! 

volonte si las cuento• de lo ccmpo~!e disminuyen por una -

bojo actividad econ6mica por foctcree eatocieneles e cicl! 

cos• Si reducimos nuestras ventes tembi•n nuestra produc-­

ci6n se ver& reducida y por le tanto reduciremcs ercgocio­

nes de efectivo teles ccmo meno de obre. inventaries de ~! 

terie prime, etc. 

Debemos saber que tenemos poco control de les factores 

externos qua afectan e le empresa·, pero que ccn una buena­

odministraci6n podremos sobrellevorlc• sih moycre• dificu! 

ta des. 

Ahora nos referiremos o lo• foctcre• internos, entre -

los que podemos encentrar cambio• en l•• pol!tic•• reloci~ 

nedea con mercadotecnia, producci6n, pers~nel, coMpree, ·~ 

tre otras. 

Por ejemplo en lo• políticos de mercadotecnia pcdemcs­

encontror una campo~• publicitario que influir~ indi•cuti-

10 
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ble~ente en lo• nivele• de efectivo. Reprosenteré une sali­

da de efectivo inmediete, pero con el tiempo oe convertiré­

en un aumento en loo flujos de entradas de efectivo deriva­

dos de les venta5. 

Resulta evidente qu11 las decioicneo o obre fes políticas 

en casi todas les &rcao de la empresa repercuten en el sel­

do de efectivo y es obvio quo no so pueden temer estas •in­

le colaboreci6n dol edminiotrador financiero. Eo muy impor­

tante mantener une posicién de liquidez sobre todo pere ad­

quirir fondos adicionales de fuentes externos e la empresa. 

1.3.S Administreci6n del Efectivo. 

En nuestros tiempo• le adminiotreci6n del efectivo eote 

tomando un luger muy importente, ye que en principio leo t~ 

eas ten elevadas de inflación constituyen une emeneze cons­

tante pera le devslusci6n del efectivo ocioso. Ser!e muy p~ 

ligroso pare cualquier empreos tener olvidede une centided­

ccnsidereble de dinero en una cuenta bancerie, o no seber -

exacte~ente que·centided de efectivo posae y donde se en--­

cuentre. 

Tembi'n existe un gran interéo por le edmir.iotrscién -­

del efectivo ya que exieten muchas empresas que se ext1en-­

de~ por todo el ~undo, y lee tasas de cambie constituyen -­

también una amenaza y obligan a lee empresas e llevar con-­

troles mundieleo de efectivo. El edministredor debe preve--
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nir estce rie~go~ deter~inando tasas Ce cambi~ dieries ~ s~ 

maneles. 

Podríamos estudiar dos puntes m~y impcrtantes en la ed­

~inistracién del efectivo. PrimerP.mente debemcs adrnini~trer 

el efectivo eficientemente;Esto incluye Je ecelereci6n de -

l~s flujos de entradas de efectivo y retraso de salidos de­

efectivo de la empresa, es! ccmo evitar tener efectiv~ ~ci~ 

so, obteniendc el meycr rendimiento pr~ible. El ~egund~ pu~ 

to se refiere al equilibrio entre les uses eltern~tivr~ de­

efectivo. 

Admini~tracién Eficiente del Efectivc. 

Pare una administración eficiente del efectivc tenemr~­

que utilizar todas las herremientas que esten a nue~trr al­

cance. Por ejemplo, pcdemos ag;lizar le preperecifn de las­

facturas. Bs muy fácil para una empresa tener un crntrrl s~ 

brc este proceso y nuestra3 ~ntredns de efectivc fluirán 

con ~ás ~epidez. 

Por otre parte podemcs retresar el de9embclso de nues-­

tres compras lo más posible, por ejemple, p~dem~s tener un­

sistema de revisión de fecturas 1 en el que determinaremcs -

un d!e a le semana par8 recibir facturas y rtrc d!e pare P! 

garlas, estableciendo un per!cdo deterrninedo de d!es pare -

eu revisi6n y aprobación. 

Si estamc~ cfectuandc les ccmpras de meterieles y le p~ 
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litica de nuestro proveedor es que hasta el décimo día ~b-­

tendr!emos el 3% de descuento, no tendr!emos por que p~ger­

desde el primer díe. Si lo hicieromoe el décimo dí~, retre­

sar!emcs el pego y podr!amcs utilizar esos fondos por més -

tiempo. 

El tener fondos sin utilizarlos en nuestro cuente de -­

cheques, aunque sea temporalmente, resulta inútil si pode-­

mes invertirlos en valores que sean equivalentes a efectiv~ 

o reducir nuestro pesivo. Si los fondos se invierten, los -

valores que se adquieran deben ser seguros y fecilmente ne­

gociables.Por dar un ejemplo, tenemos los certificados de -

tesorería emitidos por el Estado y en los que podem~s con-­

tar ccn diferentes plazos, que pueden ser heste de un d!e. 

Equilibrio Optimo en el Ueo de Efectivo. 

Para obtener un equilibrio 6ptimo en el uso de efecti--

vo, examinaremos tres aspectcs que esten vinculados con la­

administreción del efectivo. 

Primeramente es necesario establecer nuestro h~riz~nte­

d~ planeaci6n, el cual puede ser por un d!e, un me$, un e-­

no, pero entre m&s c~rto sea este período, tendrem~s men~~­

probabilidades de ccmeter errores. Podr!em~s tomar un per!~ 

do anual para proyectar el flujo de efectivo. Después ten-­

dr!emos que dividirlo en segmentos mensu!les o dierios p~r~ 

tener un mayor control sobre nuestrcs flujos y edem~s tr~be 
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jar con planes flexibles para que nuestro prcné5ticc se !-­

justs a las circunstancias y al paso dal tie~pc. 

En segundo lugar, debemos delimitar nuestrc rtjttiv~. -

Resulta evidente que nuestro cbjetivo primcrdi3l e~ i~ m~x! 

mizecién de utilidades de la empresa, pero ¿oue tenem~s oue 

maximizar en la administración del ef~ctivo p~ra lcgrer es­

to? Nuestro deseo ser!a que al fin~lizar el ~~e l~gr~r~~~,­

tener la mayor cantidad de efectivo posible, e ~ea incr~~~~ 

ter nuestro efectivo, el que volver!emos a inverti: o~r~ r~ 

tener mas beneficios. 

En tercer lugar tenemos que en la administracién =~1 -· 

efectivo existen restricciones, como por ejemolo, al ~:~~~­

ciarso a través de instituciones bancarias, estos fcnd~~ -­

por lo regular tienen un límite, 

En lo que respecta a los flujcs de efectivc, les e~~--~ 

bies· que sufran los saldos del efectivo ven e repr~~~~t~~·­

una restriccién para la administrecién al realizar p~grs ~­

inversiones a ccrto plazo. El administredcr finenciero debe 

ten~r bajo su centre! estas restricciones hasta drnde le -­

sea posible para lograr su objetivo principal, lcgr~r une ~ 

sana y 6ptima administración del efectivo. 

1.4 ADílHNlSTR~CJQrl DE. CU<:NTAS PrR CrBRAR. 

En este punto debem~~ enalizer el equilibric entre ren-
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tebilided y riesgo. Si concedemo• m&~ cr~dito y empli•mc~ -

nuestro~ plezos e clientes, esteremcs deteniendo f~ndo~ en­

cuentes por cobr~r y nuestre capacidad pere liquidAr nue~-­

tras deudas peligrará (riesgo), pero obtendremo~ vcntPje~ -

tales co~o feciliter le vente de nuestro~ prcducto~ y mejo­

rar nuestras utilidades (rentabilidad). E9tc~ punto~ que -­

forman parte d6 le edmini~tr~ción de cuente~ por ccbr~r y -

que nos van e ayudar e maximizar el valer do l~ empree~ se­

rán nuestro temo de estudio en le9 siguiente~ pPgin~8• 

1.4,1 Pol!tice Generel, 

El nivel de cuent~s por ccbrer e~t~ intimPmente lig~dc­

con el vclúmcn de les ventes a crédito y el período de cc-­

bro. Pare ser más claro~, nos referirem~~ el tiempc en aue­

las cuentag permanecen ~in ~er cobradn~. E~te per!cdo ee V! 

ré afectado directamente por política~ que ccntrclen ln co~ 

ce~ión de cr6ditos y el cobro de la~ cucntPs por cobrer. E~ 

tas políticas e~terán sujetes a lA~ condicione~ eccnémicP~, 

de lag cuales no tenernoq mucho control. 

1,4,2 Pol!tice• de Cr6dito. 

Les política~ de cr~dito pueden tener unp influenciA -­

muy grende sobre lo~ niveles de ventas. ~1 le c~mpetenci~ -

tiene pol!tic~~ de créditc má~ liberele~ y nos~tro~ no, 



16 

nuestra política ser?. un cbstéculc par~ la~ vente~ de le em 

preso. ?or otra parte tenem~s aue temer en cuente c~~t~~ 

que se deriven del crédito cc~c sen la falte ée pPgo e pér­

dida por cuentas malas, cestos de inv~stig~ci6n y el retra­

so de les clientes menes solventes. 

Para minimizar lo ~á! que se pueda ~stc~ ccstc~ debemos 

clasificar a nuestro~ clientes, E!ta clD9ificeci~n le p~de­

mos realizar tcmendo en cuenta puntes :mpcrtantes ccmc le -

moralidad del cliente para hacer frente a !Us ~bligecicnes, 

la capacidad de pagc en bese e antecedentes crediticic!, el 

análisis dé la pcslcién finenciere de le ~m?~esa, lP~ g~re~ 

tías ofrtcidos para asegurar el c:,jito y lo! f~ctcras ecc­

nó~iccs aue ~fectan ~ la empresa, ent:e ctr~~. 

Para ctcrgRr un cr~di~o tc~e~cs qwe guiarn~s en ~ue~---

tres prcce~!micntcs y pclíticas. ~ara :ealiza: este e~éli--

sis fijar~rnc~ un prcc~dimientc de ccncesifn ée créditc for­

madc pcr tres pasrs. 

la aue t6n~~cs que e~t~bl~cer un pl~zc del ~r,dit~ ~~! crmr 

tasas de descu~ntc por pr~ntc pego. ~stas c~n~icirnes de -­

cr,dito varíen dependi~n~o del giro de la dmprese y FU pes! 

ción en tl mercado. 

Il. Al establecer un~ p~l!tice de créditc ce" nueQtr~s­

clientes, estamo5 también aoquiri~ndc un cierto riesgc de • 

incobrebilided que nos ccasionar!e veriAci~nes en nue~tr~~-
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entradas de efectivo por concepto de cobr~~ a clientes su-­

mentando al mi9mo tiempo la inversi6n que tenem~s en cuen-­

tas por cobrar. 

III. Es muy importante realizar une evaluación a l~s s~ 

licitantes de crédito y considerar la Prcbebilidad de unr -

~ala operaci6rr e lentitud en los pegos. Podríemcs e~teble-­

cer un prccedimiento par-a la avaluacién de créditc oue ccn~ 

taré de tres etapas que se encuentran intimamentc ligndss i 

le cbtenci6n de información scbre el solicitante, el tnPli-

9i~ de esa información pera dcter~inor el valer crediticio­

del solicitante, y la toma de une decisiérr scbre el créditc. 

Es muy importante tomar una declsién acaree de les fue~ 

tes de información ccn les que v~mos a trebejar, ccnsiderAr 

al costo y el tiempo que tomará la investigacién d~ un ~el! 

ci !:ant6 tic cr~di to. Una de las fuentes de in rormccién m"~ -

reccmendable s~n los estadcs financieros, les CU8les pode-­

mes sclicitar a nuestro cliente y se~=º los cuales oodcm~s­

trabajar en nuestro análisis. ílesulte i,~ccesario reccrdar­

que si estos i,forrnes tienen el rc~paldo de una euditcr!~ -

se.rá mucho mejer. 

Con la informacién sobre el crédito ya rcccgide, lr. em­

presa debe realizar un anúlisis ~e crédito del solicitante. 

El recoger la información y someterla n un anÁli~is ecn pe­

sos que estan muy relacionados. Pere realizar un en~li~i9 -

acerca de la inrormeción que poseemos, contamos con índice~ 
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financieros que nos revelarán la situscién financiera en le 

que so encuentra el cliente. Ncs enfccarcmcs PrincipPlmente 

en la liquidez del sclicitante y en su cepecidad pera afrc~ 

tar su~ pagos a tiempo. 

Una véz que el análisis de crédito tiene teda la infcr­

macién que necesita y ya la ha analizado, temerá une deci-­

si6n sobre la situación de la cuenta. P~demc9 conceder el -

crédito, rechazarle o pcspcner p9ra después la decisi6n. 

Ser!e necesario establecer un límite de crédito s~bre -

todo para aquellos clientes ~on les que tr~baja~os por pri­

mera véz, 

1.4.3 Políticas de Ccbro. 

La política de cobrenza de la empresa está determinPdP­

por les procedimientcs que se e!tablezcan, Est~~ prrcedi--­

mientos incluyen aspectcs cerne sen cartas, llemPda! telerr­

n!cas, llamadas personales y accicne~ legales. 

La empresa no puede esperar demasiad~ para declarPr une 

cuenta ccmo problemática, pero por otr~ ledo, si in1cíem~s­

procedimientos de cobro demasiadc pronto, p~dr!erncs moles-­

tar razonablemente a clientes bucncs, que por elgún !mpre-­

visto, no pudieran efectuar los pDgcs en la fecha e~tipule­

da. 

Pcr citer un ejemplo, podr!emos !eguir este prccedi~ie~ 

to. Evitaríamcs una carta a les deudcres cuando ~u cuente -



este vencida 15 d!as¡ una carta m~s enérgica ••guide de una 

llamada telaf6nica si pasan 30 d!es¡ y le cuenta puede ~ef­

entregada e une agencia de cobreo o mandarse el departemen-

to jurídico después de 90 d!as. 

1.4.4 Evaluaci6n de la Administraci6n de Cuenta• por --

Cobrar. 

Podemos encontrar en le adminietrac.i6n de cuentPe por­

cobrar dos posibles fuentes de errcr. P~demos lleg~r a ser­

demasiedo estrictos en nuestras pol!ticas de vente e crédi­

to y en les pol!ticas de ccbro de las cuentes vencid~s. Al-

8Kagerar en este sentido, podemos perjudicP.r le~ ventes y -

aumentar innecesariamente los co!tos de nuestro depPrt~men­

to de crédito. Por el ccntrerio, pcdemo! caer en el errcr -

de ser demasiado liberales y perder nuestra liquidez e in-

crementar las cuentes incobrables e tel greda que superen e 

los ingresos derivados de les ventes y e los ehcrros que -­

tengamos en el departamento de crédito. 

Debem• •nálizar la antigueded de los ••ldos de les --­

cuentes. En este punto no~ encontramos con que es dif!cil-­

realizer esto manualmente, pero hoy en d!e podemos conter-­

con el empleo de co111putadores, de éste menere p~dr!~m~s he­

cer un análisis mensu~l de antiguedad de seldcs y otro de -

cuentas vencidas, 

Podemos clasificer nuestras cuentes en diferentes ple--
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menos de 3a díes 

De 30- a 60 díes 

De 60 e 90 d!as 

más de 90 días. 
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Podríamos obtener porcentajes eobre los montos Ce cada­

clnsificación para evelua~ nuestra administraci6n. Lo ideel 

sería tener un porcentaje muy bajo en el plazo mayor de 90 

días, 

Todo esto nos da un panorama general acerca de lP mane­
ra en que deben administrarse y manejarse este tipo de ~~t= 

vea. 

1,5 ADmlNISTRACIC'l'C DE INVENTARIOS~ 

Lo importancia del rengl6n de inventerioo dentro de loe 

inversicries circulantes y el hecho de qu~ le empresa obtie-

ne utilidades a través de lo venta de lo~ inventarios, hece 

que este aspecto desde el punto de vista de le administr~--

ci611< del capital de trabajo, tenga especial i~portPncie. 

l,S.L Generalidades del Control de Inventarios. 

les empresas meno~actureres por lo regular tiene" tre! 

clases de inventarios• l) meterles primes, 2) producci6n -



en proceso y 3) productos terminados. 

Por materia pri•e ae entiende los meterieles obtenidoe­

de loa proveedores, y que formen parte del ert!culo termin~ 

d~ 

El inventario de producci6rr en procesa comprende un pe­

ríodo de praducci6n, que este determinado entre el tiempo -

que trenscurre el colocar le materia prime en le producción 

y el momento en que el producto se termina. 

El inventario de productos terminados repre~enta n los­

ert!culos liutos pare su vente y que por lo tanto esten to­

talmente procesados. 

La eficiencia en el control de los inventarias tiene -­

una gren importancia, ya que le producci6n puede tener con­

frecuencia faltantea en ciertos tipos de inventarios o exce 

sos en otros. Estas ineficiencias tienerr un efecto edverso­

sobre lea utilidadee. Si nuestro control es deficiente ten­

dre~os que aumentar le inversi~n. 

El determinar correctamente los niveles del inventeria­

requiere de un equilibrio entre los castos y riesgos de me~ 

teoer inventario y el hecho de obtener beneficios el tener­

inventario disponible. Nuestra finelided es exeminer puntos 

pera el mejor control de los inventarios. 

El costo de •antener un inventario, los recursos que se 

requiere~ pare ello, los costos en los que tenemos que inc~ 

rrir como ªº" costos de mantenimiento y rdmini~tr~ción, los 
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riesgos de obsolescencia, el tener una centided nece~eri~ -

de cada artículo o producto, nos ha forzado a esteblecer -­

una adecuada cocrdinacién entre producción, crmpres, ventas 

y administraci6n financiera pera lcgr~r un eprcvechemiento­

épt!mo de este renglón. 

l.S.2 runcicne~ del Inventario. 

Los inventaries nos permiten realizar func!cnes de ccm­

pras, producción y ventas e ciistintcs nivele~, ~egún !esn -

nuestros intere~cs y objetivos. Pcr ejemple l~! invc~t"ric! 

no~ pueden permitir venéer e un ritme más aceleredo cue 

nue~tre misma producci~n, o no~ puede llever ~ prrducir ~~~ 

rapidamente que el tiempo que no~ lleve realizar nue~tres -

compres, Nuestra función es realizar una edmini~tr~ci~n Pd: 

cuada de lo$ inventerics que ncs lleven al l~gr~ de nue~--­

tros objetivos. 

son: 

Tamaño rptimo del Inventarie. 

los principnles deter~inantes del tamaño dGl invent~rio 

l) El nivel de ventas. 

2) Le duraclErr y la naturaleza del pr~c~so de pr~duc--­

cié~ y 

3) la natureleze y durabilidad del producto finol, 

Por ejemplo, nunca podríamos determinar el mismo nivel-
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del inventario en una indu•tria de productos lécteos, Que -­

en une industria que produzca art!culc• de crist•l y vidrio. 

Los productos lácteos son art!culcs ·perecedercs y no p~dr!e­

moe tener un inventario muy grande, sin embergc los art!cu-­

los de cri~tel pueden permanecer en grendes centidede9 ~in -

sufrir ning6n peligro de descomposición. 

Hoy en d!a se pueden controlar les inventarios mediente­

el uso de ccmputAdores y modelos de investigacién de opere-­

cienes. Estas técnicas sen muy variadas y complicadas y re-­

que~ir!an de un estudio especial¡ pero el edministredcr fi--

nancierc debe estar conciente del uso que puede lleger e ha­

cer de estas contribuciones de determinedcs e$peci~li~tP~. 

ll'odelo E.e.a. 
Con este modelo exemineremcs el punto óptimo de recrden­

y el número de unidades que debemos febricer, le que ~e deng 

mine "tame~o econ6mico de le orden'' (E.r.Q.) 

"Ecuación E.~.Q. 

Donde1 

i 2fU 
1 CP 

Era: Tame~o econ6mico de le orden o cantidPd óptima cue­

se encargaré cade véz que ~e hace un pedido. 

t s Costos Fijos de enviar y recibir u~ pedido. 

U • Con8u~o anual en unidades. 
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C e Ccato da mantener el invent~rio, expre~edo crm~ ~­

porcentaje del valer del inventario. 

P Precio de compra pcr unided de inventario. 

El inventario pr~medic en exi~tencia se ~btendrá ccmo -

sigue: 

Inventarie Promedio E.~.n. •1 

Existencias de Seguridad. 

Une parte del inventario se mantiene pPrP oreveer fluc-

tueciones ine~perades tanto en compre~ ccmc en pr~ducci6n y 

ventas. 

La deducci6n del modele EfC supo~c: 1) ~ue el ccn~umc ~ 

es constante, y 2) que los tiempos de demora de le entreg~­

también son constantes (Ver figura 2), 

En realidad el ccnsumc de materiales puede varier en ~~ 

gunas em~reses, en determ!nadc ~rmentc la demPnde ouede cer 

demasiado grande y la empresa se ~ueder!a sin existenciP~ y 

sufrir!e pérdidas de ventas o pAr~~ en la prrducci~n. TPm-­

bián El tiempo de demcra de le entrega puede v~rier Cebid~-

a factores metecrcl6gicos, huelgas, etc. (Ver Figur~ 3) 

Por esta razén la empresa debe a~adir ~ sus invent~ri~s 

eXistencies de seguridad. 

l. tuente de lnfcrmación: rbra Citada. Pag. 191. 



UNIDADES 

1,000 

800 

600 

400 

200 

UNIDADES 

1,000 

800 

600 

400 
200 

15 

15 23 

Intervalo en el perfodo 
de entrega. 

30 45 

34 45 

"FIG.2."' 

DIAS 

"FIG.3."' 

l Fuente de Información: Fundamentos de Administración Financiera. James C. 
Van Home. Prentlce Hall. Pág.149. 
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más existencias de ~eguri­
ded"l. 

Los niveles de las existencies de seguridad ser~n ~ltc~ 

si existe una gren incertidumbre respecto al ccn~u~c J tie~ 

po de entrega, y ser~n bajos si estos fectcres ne tie~E~ -­

fuertes variaciones. 

Otrc factor que influye en la decisién de los ni~~les -

de existencias de segurided es el costo en que !e incurre -

al ne tener existencias. 

la determineci6n del tamaño més aprcpiedo pere les exi! 

tencias de seguridad incluye un equilibrio entre le prcCPb! 

lidad y el costo de quedar sin existencies y el cc~to de --

mantener existencias de segurided suficientes crmc ppr~ evi 

ter esta pcsibilidad. 

Supongamos que el inventarie de segurided e~ de 100 u~~ 

dades y que el Era es ~e 1,000 unidades. ~i utilizem~~ SO ~ 

nidedes por semana y ncrm~l~ente transcurren ~e! !e~~nr~ e~ 

tre la fecha que hacemos el pedido y la rech~ en cue !e re-

cibe, el ''punto de reorden'' debe fijar~e en 2~C unid~d~º• -

Cuando el inventgric baj~ a 200 unidede~, c~lrc~rr~~~, un -
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pedido por 1,000 unidades, Pare cuando e9e orden •ea recib! 

da dos semanas m~s tarde, nuestro inventario hebr~ bojndo e 

100 unidades. Si le orden no llega a· tiempo, p~dremo~ recu-

rrir a nuestro inventerio do seguridad pcr especie de dos -

semanas. A continuaciórr ejemplificarcm~s el modelo Era. 

Ejemplo del Uso del reodelo E.r.a. 

Supongamos que una empresa ha determinado le~ siguien-­

tes valores; 

U= 10,000 unidades 

C= 20% scb~e el velcr del inventario 

P= 510 por unidad 

F~ ~l 00 

Substituyendo en la férmula E.r.a. tene~~~: 

E.r.a. 
.1 (2( (rnol (lr,nooJ 
l 0.2) 10) 

·/ l. 000. 000 

!1QQQ_~~!g~~~!! 

J z•r.oo.nro 
1 2 

Si hoMos determinado las exi~tcncie~ de ~c~uritlnd ~n -

lG~ unidades, el i~ven~ario prcrnedic ~eré: 

M = E.fl.~. --2-- ~ás exi~tcncie~ de scgurided. 

A r.1ás lJO 
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l.S.3 Relacicne~ con le Administración íin~ncier3. 

El manejo de inventaries no con!tituye por lo reguler -

una respcnsabilided cperativa directa con el admini~tredcr-

financiare, pero le inversión de rendes en ellos es une Pª! 

te muy importante en la administraclén del cepit8l de tr~b~ 

je. Por esto el ad~inistredcr financiero debe estar Temili~ 

rizado con lea métcdcs que existen pare el ccntr~l de les-

inventaries y que los fondos que se e~ignen e este se~n ~d-

ministrados ccn eficiencie. 

Cuando el uso de los inventaries ne ~e cc~cce c~n eXPC-

titud, el administrador financiero puede creer pcl!tice! ·~ 

que reduzcan el tiempo prrmedlo de demcra. A ~cncr ti~~po -

prcmedic de dc~ora, mencr nivel de existencias d~ ~c~uri~ad 

y menor inversión en invantarics. 

i=;l departamcntc de ccmpras puede encentrar riuevC':!" pre .. -

v~odcres qus n~s den un servicio más rápidc, e pre~i~nr.r P-

los proveedores existentes pare cbtener un ~ervicic ~cjcr. 

mas de produccién oue ?celeron le ter~i~ecién del art!cul~. 

Es 3sÍ ccmc se puedan lr cocrdi~a~do d!ferentes rreP~ -

de la empresa pera la mejer edrninistracién de les invc~t~--

rios. 

Fer ~uchas razcnes ~ás, la administrr.ci~n de inventa---

rios tiene une gran impcrto:-:cia pere la er.i.pre.,~a.- A meyrr· e-
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2.1 DlfERE'JCIAS ENTRE LfS rrnors cen:rnors A ·crRTr Y' --­

LARGC PLAZC. 

Si nuestre empresa obtiene fcndcs de fuente! de finrnci~ 

miento a lergc plazo, ~u política óe capital de t:~~~jc •er~ 

con9ervadore ya que ~u liquidez e crTtc p!a:c •e verP. Plivi~ 

Ca por algún tiempo. Pcr ctre perte se puede der el c~~e de-

Que une empresa afrente é~ccas dif!cile$ y ~enge oue rE~orn-

der ante una deuda a ccrto plezc Que ne lrgre rcn~vPr. ~r~ -

podr!arnos preguntar pcrQue e~t~ empresa ne cpta por u~ l~rg~ 

plazo. 

Principelmente exi~ten tres r~:cnes pere elecir entre--u­

ne deuda a ccrtc e largc plazo: le flex!til!ded ~e! e~~tu~r~ 

miento e corto plazo, el cesto de le deuda a ccrtc ~ !rr9~ -

2.1.1 flexibilid?.é de la Deuda e Ccrtc ~!azc. 

!:ji nue9tres necesidade~ de efectivc nC' ~en "'u:( crne!:.!:1"1--

que !a emp=ese elija un fin~ncie~ientc e ccrt~ pleZC'. Lr ~)r 

mo !uceder!a si ~~ <-!'pera oue en un p!.e~~',-'.-;c_c_F:t~~ ~!'!' i:.:•nt"ttf";"" -

disminuyera sU! n~ce,icade~ d~ fcndcs; Te~bi~" en e~te c~rr­

la emprese cptar!e muy prcbablemente-pcr::~na:deu~e a crr~c -

plazo ya oue pcd~!~ e~ccntrer m~y~r ~le~ibil~d~d. 



trumento muy 6til para el análisis de l• flexibilid~d de le 

deUda a escoger, ye que podr!emcs examiner le estructure de 

los vencimientos de le deuda. 

2.1.2 Costo de le Deuda a Corto y Largo Plez~. 

Resulta muy interesante analizar el co~tc que repre~en­

ta contratar una deuda a corto o e largc plezo, ya aue e~ -

un elemento que debemos tomar en cuenta en el memento de t~ 

mar una decisién. 

Si tomamos el punto de vi~ta de lo~ pre~t~mistR~, exi~­

te un riesgo menor el ot~rgar un prestamo e ccrtr plazo, ye 

que se puede evaluar ccn más frecuencia a medida Que V"Yª -

venciendo. 

Para las empresa~ que crntratan una deud~, en el l~rgr­

plazo se preveen algunaq fluctuecicne~ Que pudi~ren ~ufrir­

la~ t~9as de intcrls en la deuda a crrtc olazr y Ademé~ nos 

evitaríarncs le necesidad de r~ncvar o p~gar le deudP y~ oue 

en ese memento pcdemcs estar en una situecién edver~P. 

Prdcmcs ccncluir que el gaste Que se deriv~ de la cp--­

ción de: p!~z~ de le deud~, esta rclacicnadc ccn t~ ~?gni-­

tud de la tasa de interés y crn el plazc de venci~icntr del 

crédito. ~sto quiere decir ~ue el venci~ie~tr de l~ deude y 

le te9a de interés e~tan íntimamente relecicnadc~, y ~ue -­

le~ te~~q de interég en un?. deude e crrtr plezc Qrn rnr~ bP­

jas que en un~ deuda ~ l~rgr ple:r. 



2.1.3 Rie•go de le Deuda e Ccrto y Largo Pleze. 

El hecho de que una deuda a ccrtc plezo re~ulte menes -

costosa, ne quiere decir tcdo. Cuandc le empre~a cpte por -

este plazo se ~omete e más riesgcs que al ccntre~ar un lar­

go plazo. 

Come ya le h3bÍ~mcs men=icnado, tAses de i~teré~ a ccr­

to pla:o e~tan expuestas e fuert~s fluctuacicne~; En un pl~ 

zo lergo, las ta~as de interés sen ~~~ e"t~ble~. 

Por otrc lado, si optamcg por une deuda ~ ccrtr plezc,­

esto nos podría ~casicnar series prcblema~, yr GUe t?l v~z­

en el memento que tengamc~ que pagar nue~tr~ deud?, le em-­

presa n~ este en une buena situacién fin~ncierP y le re~ul­

te rnuy difícil saldarla en ~9e mcmentc y el prest~mictP se­

negará a ampliar el plezc. Est~ ncs p~drÍP lleger ~ rc~cic­

nar le quiebra de un negccic en determinadc mcmentc. 

2.2 fINANCIAn1JEl!TC' ~ TRAVJ::Z DE. PRrVEEorqEs. 

El pasivo e c~rto plaz~ más cc~ún dentro de le~ emore-~ 

sas es ~eguramente el financiamiento de prcve~dcre~, t~m--­

bi~n llamado cr~dito ccrnercial. La utilizecifn de e9te tipc 

de financiamiento ~e deriva de le funci~n de cdQuirir e co~ 

prer bienes o servicios que la empresa nece~ite p~r~ ~u ~º! 

recién. 

Una definición de crádito ccmercial ~er!e "~quel crddi• 
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to- a corto plazo concedido por un proveedor e ~u cliente, r! 

lacionado con la co•pra de artículo• pera •U revente fine1• 4 

El cr&dito comerciel e• une fuente de finenciacl6n e co~ 

to plazo que se utilize practicamente en todos les empre~~s. 

E9te finencia•iento por lo regular e• le fuente de fondo• -­

más utilizada e corto plnzo ye que su netureleze no pone me­

yorc~ cbqtéculos e le~ empre,eq que le simple setividPd co-­

mercial. 

En nuestrc9 tiempos, las compradores no tienen que l!qui 

der AUs eompre9 en el momento que reciben le mercenc!e, ~ino 

que. lo pueden hacer err un deter~inado plazo esteblecid~ por­

el proveedor-. El vendedor de loe bienes no~ concede fin~nci~ 

~iento mientrae s• liquida le deuda. 

2.2.1 Condiciones de Cr,dito. 

Existen muchas condiciones que por lo regular ~e e~tipu-

1 en en le facture. E~tes condiciones son t6rminrs de cr~dito 

que nos conceden lo9 proveedores y pueden verier mucho. 

Dere~oe un penoreme muy general acerca de les diferentes 

condiciones, tretendo de mencionar les mé~ comune~. 

Pago Contra Entrega. En est~ condici6n el proveedor en-­

v!a los ert!culos y cuenda el cliente recibe el pedido, 89 -

• ~d•inistreci6n financiera. Rcbert W. John9on. C.E.C.~.A. 
•'deo, o.r. 1964. Peg. 332. 



cuando lo paga. El 6niec riesgo que puede tener el vendedor 

es que el cliente rechace el pedido y tenga que pPg•r ~oa -

gestos del flete o envi6. En este convenio no ccncede créd! 

to el prcve6dor. 

P~ríodo Neto Sin OQ~~u~nto. En este tipo de crédit~, al 

vendedor especifica el perícdo de tiempo en el cuel ~e debe 

liquidar. Por ejemplo, •i especificnmc• en le fecture le ~ 

ccndici6n "neto 15 11 , ~ignifica que se debe liqulder dentrc­

de los 15 días siguientes e le feche de le mi~me. 

Per!odo Neto Con Descuente. En este ceso el vendedor 

nos puede otcrger ur. descuento además del crédito, ~1 le 

factura se page durante la primera parte del plPZo que ncs­

concediercn. Por ejemplo, si los términce de créditc ~en: 

2/10, n/30, significaré qua se ha ofrecido un 2~ de descue~ 

to si se liquide la facture en lee primercs 10 díe~ del cr~ 

dito; Si no se aprovecha este oportunidad, la fBcture ~e -­

puede cubrir en el plazo de 30 d!es. 

fecturaci6n men~Uele En algunas ernprGpe~ ~e ~urten mu-­

Chos pedidos durante el me9 y re~ulter!e ~uy c~stc~o llevbr 

un contr~l de descuentes por pronto pago pera cede fActure. 

Por esta razón se puede e~teblecer un ~i~teme en el Que ~e­

le permite el cliente liquidar en un sclc p~go tcde• les -­

factures de un mi~mo mes. Por ejemplo, le c~ndici6n "edQui­

eici6n febrero, 2/10 marzo, n/30" significer!e Que tod"" ··­

las factures de febrero podr!en tener un de~cuento del 2~ -

34 
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si se pegeren entes del d!e 10 de merzc, el pego lo p~dr!e­

mcs hacer hasta el d!a 30 de marzo, 91 n~ eprcvech~rtmos el 

descuenta. 

fectureci6n Anticipada. En este tipo de fectur•cién se­

eliente a loe compredores para que reelizen eu~ pedid~s en­

tes de que llegue la tempcreda de maycrss vente~. E~to se ~ 

tiliza sobre todo pera empresas que utilizan ertícul~~ est~ 

cioneles o de temporada. Con esto al proveedor puede tener­

un panorama más amplio acerca de sus actividedeR de prcduc­

ciórr y venta, además de evaluar el mercado. 

Ccnsignecicnes. En esta ccndicién el prcveedor eetA di~ 

puoato a ccncedernos mercenc!a o art!culc9 en ccn~igneción, 

e~to GUiere decir, que mientra~ ncsctrc! tengamc~.lr merce~ 

c!a en nuestrc poder sin venderla, el prcveedor ~eguiré 

siendo el dua~o de la mercancía; Pero en cuanto vendPmce le 

mercancía 1 ?ndremcs que liquidarla el prcve~dor. 

2.2.2 Ccoto del Crédito Ccmerciel. 

Al estudiar el crédito ccmerciel e de les pr~veed~re~,­

debemos temar en cuente que lleva incluído un cc~tc explíc! 

to y otro implícito. Al costo explicito le vemcs e ccn~ide­

rar cuendc eprcvechemos el descuento por prcnto pPgc. Exem! 

nemes un ejemple; 

Supongamos que le• términco de crédito sean: 2/10, n/30 

Si nuestra facture es por SlOO, el cesto reel de lo~ e! 
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t!cul~• oeré de $98 y oerá el cargo financiare •i ne pogomc~ 

antes del d!a 10. 

la factura vence a les 30 días. Si ne p~g~mr~ ~ lo~ 10 

d!as, utilizaremos los fondos del pr~veedcr per 20 dí~· mé~. 

La tase de este• 20 d!as ser!a 2/99 y existen 350/20 in­

tervalos de 20 d!as durante el eño. 

El cesto enual de desaprcvecher el de~cuentc ~eré: 

Pcrcentaje de 
Descuento 

" Ccstc s 100 - Pcrcentaje 
de Descuento 

350 

X feche Venc.Finel - Pericdc De 
De!cuentc 

2 
Costo 

350 "l ~-2-0~ = 0.0204 X 18 = 35.72 1-

~tro cesto pera nuestro prrveedor seré el m~ntener un d! 

partamento de crédito para que epruebe nuestrc~ ped!dc~, p~­

ra que exija nuestros pegos, para cubrir lee pérdid25 pcr --

cuentas malas, etc. 

T~dos estos gastos ye estan incluídcs en lr! precire oue 

nos fija el prcveedor. 

1 Cbre Citada. Pag. 173. 



2,2,3 Convenienciee en el Uso del Crédito de Prcveedorea 

Coeto del Cr6dito de Proveedores, Una de les c~nvenien-­

ciee que tiene el uso de este crédito es el lleg•r e utill-• 

zer los descuentos por pronto pego y de esta mener~ no inctJ 

mentar los costos. Esto ccurre en los términcs de crédito •• 

con descuento; Si llog'r~mos e ccmprar en les t~rmin~s netp-

30 días. por pcnsr un ejemplo, nos convendr!a retreser el P! 

go lo más posible, ye que pegar!amcs lo mi•mo el So, lOr, o­

el 300, d!a, Ne es eccnsejablo rebasar el per!cdc que estip~ 

le el proveedor, ye que nuestro prestigio peligrer!a y nos -

cerrar!amoe otro tipo de finenciAmientos con otro~ preveedc­

res, bances, etc. Por este raz6n p~demcs decir que el hecho­

de no pager nuestras deudes e tiempo pcdr!a r.umenter nuestro 

costo a la lerga. 

Dispcnibilided, Eote tipo de crédito •• puede lleger e -

obtener con mayor facilidad que ctro tipo de crédit~s, ccmc­

por ejemplo los de institucicnós bencarias. Aún trate~dc~e -

de ~rnprosag pequeñas e que so han constituídc re~ientemente, 

les proveedores dan este crédito porque pera elle~ es un in~ 

trumento que incremente sus ventas. 

Los proveedores al realizar su análisis pera otorgPr cr~ 

dito no sen muy exigentes y esto e~ preci~amente l~ que hec~ 

que Geta tipo de crádito 9ea más dispcnible y liberal en ce~ 

paraci6n con ct~c tiµc de créditc9. 

Conveniencia. En realidad ne e~ muy difícil utilizar e~-



te cr~dito, ye qu6 no es neceseric lle~br sclicitude! muy -

complicadas, ni sG firman dccu~entc~, ni les feches de pcgc 

sen tan rigurosas. Si llegaramcs a retreser noestrrs p8gcs­

un poco pcr algún prcblema económico en ese mrMentc, est~ -

no nos traEría grande, prcblemes, !ele nos de~prestigier!a­

mos un peco y dañar!emcs nuestra reputacién. 

flexibilidad. Este crédito tiene uno gren r1exibilided, 

ya que le pcdc~cs ir enrldando ccnfor~c a nucst~a~ nece~id~ 

des y utilizando cuando le recc~ite~cs. Adc~~s G! impcrten­

te hacer ~ienclEn que cstE ti~c de crfditc pcr su netureleze 

no grava nuestros actives, ye que ne tene~cs Que der ningu­

na g~rantía a cambie. 

2.2.4 Ad~i~istracién Eficiente del r1nanciamientc de -­

Prcvecdcres. 

Si mentenemcs en nuestra e~prcse u0e buene ndmi~i!tre-­

cién· financiera, nuestras relaciones ccn !e~ prcveedrre~ ~! 

r~n fevcrcbles. ~es roferimcs principel~ente al hechc de p~ 

ner atenclén en la liquidez; Pare ser más prccisrs, tenemc~ 

Que pc~er ~ue~trcs cu~ntes a ev vc~cimien~o y ePrcvecher -­

los descuentes por prcnto paga. Con esto mantendrcrnr~ une -

buone reputeci5n crediticia. Ya que es relativemente f'cil­

obtener inrcrmaciér. acerca de le fc:ma en que les e~prcses­

efect6an sus pagcs a provccdore~, debc~cs prccurer que la -

informacién que se dá de nosotros see le más revcreble pos~ 

38 
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ble, pare que no tengemo• probleme• en el otorgemiento de -

crédito, Ademée, si ••t•mo• en le mejor di•pooici~n de prc­

porcioner informeci~n e nuestros pr~veedore9, mejrr~r~n l~~ 

relaciones ccn ellos. 

Por ningún motivo debemo• abusar de e•te tipo de crédi­

to, ye que es une de le~ ceusaa de fracesc~ en muchp~ empr! 

•••· El hechc de •er un crédito fécil de ccn~eguir en re•--

sienes de le paute e muchft• empre~e~ pere utilit~rl~ p~r~ -

le expen,i6n de este~ en váz de utilizer recur~o9 Pr~venie~ 

te• del capitel contable, Podemo• lleg•r •l extremr de te-­

ner muche~ cuentes vencidas de nue~tres proveedcre~ y ~c~-­

sioner su retiro. Can este fuente de finPnci~mient~ cerr~d" 

•er!a més difícil obtenerlo de rtra• fuentes m~• exigente•­

y menos tclerentes. Todo esto puede llegar e oce~i~n~r de~­

de une reorganizeci6n finenciere de!e~perPde he~t~ 1~ ouie-

2.3 FINANCIA~IENTr BANCARI~. 

En el puntd anterior c~nsideremoe une fuente muy i~por­

tante de financie=iento e corto pl"zct El crédito de prove~ 

dores. En este punto exftmin~rem~~ ~tr~ fuente de ri~rncl~-­

miento ccmo opción pPrft le~ Empre~e9 pr~venientes de in~ti­

tucione9 benceries Y 105 rfdeiccmi~09 mé~ fmpcrtPntB• que -

provienen del Gobierno Federal. 

El cráditc que c~nceden los bencc~ e~ indi•pen .. ftble p~-
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re le eupervivencie de muchas empresasJ Tel es as!, qus es­

te fuente e• la má• usual pera negocie: cr~dito a corto pl~ 

zo, sobre todo p~re le peque~a y mediana industrie, ye que­

para las grandes empre~es exigten opciones de finenci~mien­

to a trevée de emi~ión cie obligaciones, colocaci6n de ~cci~ 

ne.a, etc. 

Además de este tipo de cr~dito bancario, cont~m~s como-

empreee con diferentes tipos de fideicomisos que no• ofrece 

el E•tado y que tambi4n representan une fuente de fin"nci~-

•lento. 

2.3.l A•pectoe Generele• del Cr~dito Bancario. 

Une de lee fuente• de finonciemiento m&e ••guro• ee le­

qu• se csnelize e través de institucione~ bsncerias. El cr~ 

ditso bancario puede definirse P.are nuestro!lt intere~e9 •como 

..Jna operación por medio de le cue:l une institución bencP.ri~ 

otorga diversos tipos de financiamiento e les empre~~~, --­

quienas por· su solvencia e le gere.nt!e que ofrecen, pueden-

cu•plir· • un plezo determinedo con el pego total de le deu­

da ccntreíde y los intere~es que de elle deriven•5 

El crédito bancario le permite e les empresas contar 

con recursos adicionales y obtener ade~&a un pre~tigio ere-

5 folleto Instructivo No.6. Banco lnexiceno 50110, S.N·.c. 
m•xico, D.F. Peg. S. 
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diticia, la que lee facilitar~ realizar atres operecicnes -

mercantiles. Tambi'n podemos contar con esescr!es financie­

ras que nea orienteríen e encentrar le mejor opcién pere 

nuestras prablemes aperativos y la utilización eficiente 

del crédito. Es importante hecer menci6n acerca de la~ te-­

ses de interéo preferencialas que pueden llegar a ~btener -

laa empresas, derivedas de fomentos establecidca pcr el Gc­

bicrno federal. Ccmo punto final a todes estas ccnvenien--­

cias, tenemos el hecho de que los intereses que pagen la~ -

empresas son deducibles de impuestos. 

Pera obtener un crédito bencario 1 les empre!e~ deben e~ 

tar reconocidas como perscnas solventes, además de cumplir­

con los requisitos establecidos por le bance. 

Primeramente se entrega una solicitud del financiamien­

to debidamente requisitade y ecompaíladn de le dccumenteci5n 

que el ban~c necesita pera efectuar el estudio del crédit~­

y cerciorarse que el o.los prcyectos a los que vemcs e des­

tinar el crédita sen fectibles. 51 después de hober reeliz~ 

do todos los trámites neceserios la empresa reúne les reou! 

srtos de seguridad, liquidez y conver1iencie, se procede e -

conceder el financiemiento, el cual ~e formaliza mediante -

títulos de crédito (pagarés, letras de cambie, etc.} y l~•­

contratos privados o públicos. 
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2.3.2 íinanciamientos Denc2rios A Corto Plezo. 

Los créditos bancarios operen en plazc~ y ccn carecteri~ 

ticas diferentes pera acoplarse lo más pcsible ~ lr.~ necesi­

dade~ de las empresas, además de cfrecerncs fin~nci~miento~­

adecuedos y oportunos. 

A ccntinueci6n mencicneremcs l~s cr.r~cter!stic~~ de !~~­

créditos més importantes que otcrga le bance pere ·~ti~r~cer 

necesidades inmediatas de liquidez y que generelmente e~trA­

ñarr operaciones e ccrto plazo. 

Prestemo Directo o Ouircgrefario. 

Es una operación de crédito e corte plezc, cuyc ~bjetiv~ 

es rosalve~ problemas trengitorios de liquidez o de cejft. ~e 

otorga e empresa~ dedicadas a actividedes pr~ductive~, aue -

ccn su firmo unicamente, suscriben ·un pagaré Que gerentize -

el financiomientc ccncedid~. 

Este créditc ncs cfrece la ventaja de der n le~ e~pre!P~ 

recursos líquidos para su buen funcicnemiento, El dPr un~ s~ 

luci6n para les empresas en cuant~ e su~ nece~id~de~ eventu! 

les constituye un apcyc financiero en el mcment~ m~~ rprrtu­

no. 

Los plazcs que ~e ccnceden a le! u~uorics de este tip~-­

da crádito son de 30, 60 y 90 d!as, aunque en cceni~nes pue­

de ser de 1 aílo ccwo máxime. 



Prestemo Directo con Gerant!e Coleterel, 

E• un tipo de finenciemiento e certo plezo que exige -­

une gerent!e en forme de título• de cr~dito y otro• drcumeQ 

tos (letras de cambio, pagarés, o bien f•ctura• o centro r! 

cibo•), prepieded del •olicitent~, que •irven de empero co­

lateral el prestamc sclicited~. 

El monto del finenciemiento se e9teblece en relecién e• 

le cepacided de pego y de los recurso• propios de que dis-­

ponge el demendente, Generelmente ee concede un 70% del va­

lor neminal de le gerent!e entregede en coleterel, 

Una vez eprobedo y esteblecido el finenci•miento, el -­

banco procederé e mender el importe a le cuente de cheQues­

del usuario del crédito, de medo quo e•te pueda disponer en 

fermn inmediata de lo! recursos autorizedos. 

El plazo máximo de este tipo de finenci•miento e~ de 90 

d!e~, pero en determinede~ circunstancies puede llegar ~ 

se~ p~r un añc. 

Descu<nto de Docu~entos (Factoring). 

Este tipo de financiamiento cnnciete en der el bencc le 

propiedad de documentos teles como letras de CP.mbi~ o pftge­

rás no vencidcs que esten e cargo de terceres per~~n~~ y -­

que ee deriven de operecionee mercentiles en fcrme endc!~dft. 

A cembio recibirá pcr enticipedo le empreoe, el V•lor de e~ 

tos documentos ~enes la comioi6n y les intoreoes estipule--
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dos. 

Les descuente• ayudan • agilizar el copitel de trebPjo­

de les empresas, ya que el finenciar ventRs ~ cr~dito ouo -

documentan con los clientes, reciben e cambie recur~c~ l!-­

quidcs que pueden ser utili~edos de inmedieto pcr la~ empr! 

Este financiamiento tiene muche9 ventnjas entre l~e cue 

se encuentra el disminuir los gastes de ccbrenze, ye aue el 

bance es el que efectúe el ccbro de los dccumento~; Dinemi­

za las operaciones ccrnerciales el reactiver recur~c~ que ee 

encuentren e~táticos¡ Y obtiene recursos pcr enticiprdc sin 

tener que esperar e que lleguen e su vencimiento les d~cu-­

mentos. Los plazos sen de 90 d!es, pero pueden ~er h~~t~ -­

por un eñe. 

2.3.3 financiamiento 6ancario e [edienc Plazo. 

Este tipo de financiarnientc 9e destine Principalmente a 

dos fines~ ~cr une pa~:e, p~rmite dispcne~ Ce una l!cvidez. 

in~ediata pera resclver prcble~as de ccJa trr~~itcrics; :cr 

otra parto, apcyan les actividades productives de l~~ empr~ 

!as, ya que apcrton capital de trebajo ~e de~tine pare lP-

adquisición de inventarles, rnequinaria y ecu!pc. A ccntinu~ 

ción mencioneremcs los financinmientos más impcrtente! en -

aste tipc de ple~o. 
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Crédito de Habilitacién y Avíe. 

Este financiamiento esta destinad. e apC'~·er y -~cm~n~11r·­

e1 capital da trabajo. Por tal ~ctivo, le~ -;-;r9~~~ tía~c~­

que destinar este cr6dito a la ndqui9icitn 2~ :~tfri~s pri-

mas, pago da salaries, mano de ~bre y ·gast~s dirt~tc~ cu~ -

son indispensables pc:a apcyar el ciclo pr~ductiv~ de un~ -

emprese: •. 

Con este tipo de financiamiento !e puede incrc~e~ter ~l 

capital de trabajo de las empresas ccn recur~c~ ejenc~, c~­

tcner plazcs adecuados para el prcccso de pr~duccifn, vente 

y recuparecién, a5! ccmc tases de interés prefercnci~les, -

cuando los créditos sean susceptibles de ccncedcrsc ccn re­

cursos prevenientes de algunos de los fcndcs de fomento es­

tablecidos pcr el Gcbiern~ redera!. 

El pla:c:: ~áximo establecid.c para e~te tipc de firienc!e­

miento no deberá ~xcedcr de tres eMos. 

Crádito Rofaccionaric. 

Este financiamiento va dirigido principelmente e indu~­

triales agricultcrcs y ganadercs pera la edqui!ici~n de bi~ 

nes de capital como son la maquinaria y c~uipc entre otros, 

mediante Gste tip~ de crédito se i~pulse la expen9ién -

de las empresas al prcporcicnarles recurso& que se acoplen-

a sus necesidades. 

Por lo regular este prostamo es de cinc~ eñes y puede -

obtener apcyo de les fcndcs de fomento e desarrollo medisn-
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te teses inferiores de inter'ª' 

Cr,dito con Gerentíe de Unidade• lnduatriele~. 

Este tipo de financiamiento va dirigido principelmente­

e le industrie, y le gerent!e que ee ofrece e l~ banca e~ -

precisemente la unidad industrial, incluyendo o no bienes -

inmuebles. 

Este crédito tiene muchas ventajas pera las empre~a~ y~ 

que su financiamiento lea permite una plenificación ~decu~­

de para pagar eue compromisos o senar problemas de c~je en­

tre otros. El plezo máximo es de ~iete anee con do~ de gre-

cie sin pago de capital. 

z. 3.4· Financiemiento e Trev6!1: de íideicomi•o!!. 

Lee empresa!I pueden· tinenciarso 8 trevés de une figurPt­

jurídice ~onstituída para fines e•pec!fico• creada por el -

Gobierno Federal. 

Concepto. 

En un concepto restringido "El fidoicoml.•o e" une figu­

re jurídica por le cual una persona f!olca o morel de•tine­

ciertos bienes o derechoe e un fin lícito y determinPdo, en 

beneficio propio o de un tercero encomendendole le re,,liz~­

ci6n de dicho fin e une lnstituci6n fiducierie,•6 

6 folleto Inatructivc No.5 Benco mexiceno Somex, s. N. C. • 
m6xico, o.r. Peg.4. 



Elementos. 

Loa elementos que intervienen en el fideicomiso son --­

trea1 el fideicomitente, el fiduciario y el fideicomiseric. 

El fideicomitente es la persone que constituye el fide! 

comiso. 

El fiduciario ea le inatituci6n que recibe lo• biene• -

Pare cumplir con les disposiciones del fideiccmitente, 

El fideicomisario es el beneficiario o per•one que rec! 

be el beneficio del fideico~iso, 

A continuación 98 nombrarán los fideicomi9os m&~ impor­

tantes que estan constitu!dos pare fines específiccs. 

fDNEI-fondo de Equipemiell'to Industrial, 

Este fideico~iso es un finenciemiento que e~ta de!tine­

do e empresas de tipo indu~triel que se dediquen e le expo! 

tación de productos o e la sustituci6n de import~ci~nes. 

Come es un prestamo refac=ionerio se debe empleer pere­

le adquisici6n de mequineria y equipo e pare equipar o mo-­

dernizer plantas indu•triales entre otro•• El plazo del cr~ 

dito, as! como su monto se deter~!ncn mediente un e9tudi~,­

pero no deberá exceder el plezo de 13 ~nos. Por lo rcguler­

la3 tasas de interés son menoros c~n respecto e 1~~ difere~ 

tes cr&ditoa, 

fDCAIN-fondo de Gerent!e y fomento a le Indu~tria 



mediene. 

Este financiamiento ve dirigido e le pequene y medi•ne­

indus trias cuyas actividades sean de servicies y trPn•fcr~~ 

ción. Ea un cr&dito con gerent!a y puede ser refeccicnerio­

con garent!e de unidttú~s industriales y da hebiliteci6n o -

ev!o. 

Para este tipo de financiamiento las empre~es deben te­

ner un capital m!nimo y máximo que ye esten esteblecidr• d~ 

pendiendo de la zone del país dende se encuentre ubiceds le 

empresa al iguel que les tasas de interés. Loo plezos de es 

te finenciemiento son1 

Tipo de Cr6dito. 

Habiliteci6n o ev!o 

Refeccionerio. 

Hipctecario lndustrial. 

Plezcs. 

2 enes. 

3 e 6 eñes. 

4 a 10 e~~s. 

frffiEX-f ondo Para el fomento de Exportecicnes de Produc­

tos menofecturados. 

Este financiamiento se otorga en dolares e les empreAes 

o industries que prcducen ert!culos de expcrteci6n de tipc­

duredero o bienes de capitel. 

48 

El plezc establecido es de seis meses e cincc eños, de­

pendiendo de los art!culcs prcducidos que se ven e exportar. 
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Fl.lnde•entelmente este deotinodo e epoyer le octivided -

de exporteci6n en lee e•preses. 

2<4 ~ERCADO DE DINERQ Y mERCADD DE CAPITALES. 

El edminiotredor finonciero debe tener un P•nC'r••• gen! 

ral acerca de le9 fuente~ de donde puede hPcer~e lleg~r re­

cursos y poder decidir oobre les m&s indicodoo, dependiendc> 

d• les necesidades de le empresa. Oentrc de e~te• fuente~ -

de. financiamiento tenenos los mercedes fineneiero9. 

Los mercados financieros esten formados por •ercedos de 

dinero y de cepitel y lee empresas pueden utili2erlos co•o­

un mecanismo que lee permite le obtenci6n de fondos en dif! 

rentes fuentes de finenciemiento. 

Un •ercedo es un •embito eccnémico dende ccnvergen· l~s­

fuerzas de le oferte y le demande do un~ deter•inede maree~ 

c!e, determinondo le fijeci6n de loo precios.•7 

•cuando loe d•rechoe y les obligecione~ fin~ncier~~ que 

se compren y venden tiene~ un plazo de vencimiento menor de 

un· eno, las trensecciones constituyen mercedQ de dinero. 

Cuenda los plezos de vencimiento de le~ instrumentos negc--

T Diccionario Enciclop,dieo Quillet-Vol6men VI. Editoriol -
Argentine-~riotides Quillet. ~uenos Aireo Argentina. Póg. 
123. 
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ciados son mayores de un e~o, los rnerc2de~ se denc•inen •e? 

cedos de cepitel."l 

2,4.l El mercedc de Dinero. 

Los instrumentes 4u~ ~e manejen en'el mercado de dinerc 

se caracterizan en general por tener un elto ;r~de de segu­

ridad en cuente e le recupereci6n del principal, Pcr·lc re-

guler los vencimientos no exceden de 90 d!e9 1 eunGue pueden 

ser hasta por un eño. 

Pera les empresas el mercado de dinero ccnstituye une -

importante fuente de recursos pare lfts nece9idedes e corte-­

plazo y cuente ccn diferentes plazos y teses que se P.pegu~n 

e eue necesidades. 

Con une buena edministreci6n no sclc pueden finencierse 

necesidades temporales de ofecUvc, sine también el c•pitel 

de trebeje. 

El mercado de dinero se encarga de p~ner en centecto e­
equel les unidades econémices cen scbrente~ de 8fective, c~n 

equelleo que tienen fsltenteo y su funci~n principel ea sa­

tisfacer las neceeidades de liquidez de une ec~nomfe. 

"En este mercado contamos con los siguientee instrumen-

to1: 

Papel comercial bursátil 

l rbra Citede. Peg, 17, 
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Papel Co•erciel Bur•~til. Es un título de cr~dito nomi­

nativo (pagar6) con gerent!e o •in •lle, que es emitido por 

une •ocieded mercantil a corto plazo, inscrito en el RNVI -

an el cuel ea pacta le obligecion de pegar el tenedor finel 

en lugar y feche determinada una ~ume específica de dinero­

Y que es colocado entre el gren p6blico inver•icniote pre-­

vie autcrizaci6n de le CNV por una casa de bol••• 

Emioors Sociededea mercantileo Inscrita• en el RNVl, 

Garant!e1 Cuirogreferie o Coleterel, 

Plazca 15 e 90 d!es. 

Posiblea Adquirientes: Peroonao f!oiceo o morale~, na-­

cionales o extrenjere!. 

Papel Ccmercial Extrebur~&til. E• un t!tulc de cr~dito­

nominativo (pagar6) ccn garent!a o sin elle, que es· emitido 

por una s~ciedad mercantil a ccrtc plazo en el cuel ~e pec­

ta la obligación de pagar al tenedor final en el luger y f! 

chft determinada. une eume espec!rice de dinerc Que e~ c~lo­

cedo entre el público inver!icnista, previa eutcrlzeción -­

da le CNV por une ceoa de bel••• 

Emisora Cualquier Empresa Radicada en méxicr. 

B ruante de Informecién:Sanca de Inver•ién Sanemex, 5.N.C. 
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Garantía: A petición del Inver~ic~irta. 

Plazo; 23 a 192 d!es, 

Pcaibles Adouirientes1 Personn~ mcr~le~ neci~nPles o ª! 

trenjeros. 

"ESTRUCTURA DEL mERCADr DE DirlERr. 

r.F"ERTA, 

Gobierno 

Bancos 

Empresas medianas y 

Empresas grendes 

OEmANOA, 

les. 

Inversionistas Extrenj! 

rt-s. 

lNTERffiEDIARirs, AUTrRIDADES y rRGAllrS DE APrYr. 

- Ccmisi6n Necion!ll d~ Valores. 

- Asociación mexicanl!I de Cese.! de Bclse. 

- 8olse mexicana de Velares. 

- Instituto pare el Depó9itc. de Velores."3 

2.4.2 El ~ercndo de Capitales, 

El morcado de cepitales se forme p~r un conjunto de in! 

tituciones intermediarias finencie:es Y por los velores QUe 

B fuente de Informecién:Oence de Inver~ién Banemex, S.Pr,c. 



emiten pa·re cepter fondos. Sus opereciones de oferte y demP~ 

de vencen e un plezo medio y largo. 

Al iguel que el mercado de diner~, el mercedo de CPDit~­

les se encerge de transferir fondos del segmento de lP eccn~ 

míe que lo ofrece e aquel que lo eclicite. 9 

"Los instrumento• que ee manejen en el mercl!!ldo de ctipit! 

les son: 

- rbligeciones Hipoteceries y Ouircgrefsrie~. 

- Acciones. 118 

Les obligaciones hipcteceries esten gernntizPdP.s p~r hi­
potecas sobre bienes inmuebles de ll!!ls empre~es emi-rr~s y en 

les quirogref,ries asten gerentizedes por le ~olvenci~ ecrn§ 

mica y moral de le empresa y respeldedes por los ectivr~ de­

le empresa sin hipotecar. 

Emisora Sccieded Anónima. 

Gerent!e:Hipctece scbre bienes inmuebles e ~rlvencie del 

emisor. 

Plezo:3 e 2Q e~os. 

Posibles Adquirientee:Pers~nes físicas o morales no ex--

trenjeres. 

Les acciones representen le parte del capitel Que c~de -

B ruente de Jnformeción: Bence de lnver•i~n Brnpmex, ~.N.C. 
9 Ver estructure del mercedo de dinero. 
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socio tiene y que le da derechos y cbligecicne~ en un~ e~--

presa, 

Emisor: 5ociedad Anónima. 

Garent!a:Activos de le empresa. 

Plazo:Permenente. 

2.s ARRENDAffilENTr flNANCIEim. 

Pare les empresas pueden ser neceserio~ le~ !ervicio~ -

que presten algun~s actives fijes y no e~t~r en po~ibilidPd 

de edquirirlos ccn t!tulc de propiedad. E• •~u! donde Pode­

mos considerar le cpci&n de errendemiento. 

"Un arrendamiento es un ccntrato en ~ue el due~c de unp 

propiedad (arrendador) permite a ctre per~cne (•rrend•t•--­

rio) que utilice los •ervicios de la propiedad orr uo oer!~ 

do específico de tiempc-. 114 

El arrendador e9 equelle perscna o e~prese cuyc cbjeti­

vo principal es prestar un servicie que ccn~i,te en inver-­

tir en bienes de capitel, ccmc es le meqvinnri~ y e~uipc, y 

otorgarles en arrendamientc a ctr2 perscnr. e e~~rc~~ y rsc~ 

biendo a cembio renta9 e pegcs periédicc~. 

El arrendatario Es la pcr~cne e empre'ª que ccntrr.te --

bienes de cnpital y gcza de s1J us~ ~ediente el prg~ de u~P-

renta y su prastigic crediticio. 

4 rbra Citada. Pag, 527 •. 



El arrendamiento puede ser una sclucién pere 18~ empre­

s~s que tienen problemas financieros y nece~iten equip~ nu! 

vo. Pcr otra parte es una fcrme de financiPmiento de inver~ 

sienes en bienes que puede contratnrse e diferente~ plez~s~ 

Y no es neceseric hacer un desembclso fuerte en el m~mentc~ 

de adquirir el bien, 

Contarncs ccn des tipcs de arrendamiento. En el Errende­

miento puro no es factible adquirir el bien¡ ~n el segundc­

tipo, que es el arrendamiento financiero, el arrendatario -

tiene cpci6n de adquirir en prcpieded el bien que errendo -

mediante el pago de las rentas. 

2.5.1 Arrenderniento Purc. 

SS 

En este tipo de arrcnda~ientc, el arrendaterio tiene el 

dorechc de utilizar el bien arrendado a c2mbi~ de pagcs pe­

riód~ccs o :ente=, y ccn el cual ne puede ir adquiriendo lP 

prcpieCad ~el bien rentadc. 

:ste nrrenda~ientc es muy ~til a la~ c~pro~r5, yP ~ue -

se ut~li~a por le regular en bienes que ceton sujeto~ P l~­

obsolescen:la pcr avances en la tecnclcg!a Pcderne. 

2.s.2 Krrcndcrnientc financierc. 

t~te ccntratc de nr:enda~i~nto tivno cerno peculierided­

el hecho de que el arrendatario puede ed~uirir el bien ren­

tado el finalizar el contrato. 



El erren dar.dento finencierc es u~e her.rsr.-:~en.tn,, r.suy·_útil 

pera la rine.nciacién de le.9 c.r.sprcse_~_,_·ye .. c:¡Ue·nc,-~e- creC'tú~rl ! · 

desembolsos dn efectivo muy irnpCrtá·~~~-~->-~~- ~~;e c~·m·b{o -~e·<:pue-> 

de disfrutar del servicio d~ ma-~Uina;:~i;·:~~. ~'[¡~~'6'~¡~·~ ·:·bf~D: :":"." 
~r •-•· ,, 

que represente un activo fijo •. Fcr;.·_~tr_e~: p_·~··i~e·::_~~~~·;',¿~:o~~>~Y~· 

dar a solucicnar prob!err.ac de m~-de~-~-~~-~:¿¡_~~·~~~á,~::~~~!~JJ,f~~··~;~-~.·~~~-~:_ 
bienes, expensi6n de nue!tréi · plantá_-·-~~~~~µc~j_y_·~~~,j~'.-d;~:.)~::~~~,~-~ ~ 

presc en general y reducir le~ _cesto~~· 

Para nuestros fine!, este tipo_de· fi';i8:icir"f!\i~r1Jo ·n·os·- ~~~,--
··'.'/_:. 

yude a ccnservar y eur:'lentar el-capital de ~-~ºet~~jé:c.~/~-~ 5~~ en=:c· 

cierta forrna pcderncs librar recur?!os q-ue-·.C:Jc ·,'·o·.t'~-0:8:'.'.-,_f'."C:'°i.~i-~:-~:e~-~·~-:r 
dr! amos que invertir en ac'ti ves fijos. Este rnej ~r'S·;.~~ ~·.:~,~·~.~,~ 

tres flujos de caja ':/ :-educir !e~cs la necesid~~ ·de ,-:f'i~-Pric'!! :. 
miento a ccrto plazc. 

,- '' .. ; ,'.-.· . : -~ . . " .. 
Ccn este panore~a ge1"1eral .del arrendewieritC'. f~ni!'_flcierc-:.;· 

se busca proporcionar une cpcién m~s de rina~cie~te~t~~pere 

las empresas y ~ar.ttner un capitnl de treb~jo éPti~C'. 



CAPITULr TERCERr• mETrDrs DE ANALISIS DE CAPITAL DE TRABAJr. 
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Las empresas cuentan con estados finencieros Que nes ven 

e propcrcicnar información acerca de su pcsiei~n f!~A~cierA, 

su liquidez, la conformecitn de ~u c~pital de trP.bPjc; E~ -­

fin, de todo aquello que noe intere~e conccer eccrc~ ~~ ~~:­

o cual cmprese. 

Para ello contamos con un instrumente rr.uy útil en el ,.-;. 

lisis del capital de trabajo, el uso de rezene! finB~cier~•. 

Las razcnes financieras sen muchas y ver!en de ~cuerdc -

el criterio del eneliste y se pueden obtener en gren verle-­

dad. Pera nosctros, el objetivo principel •eré el e•tudier -

les que creemos más necesarias y útiles en el en8li!is del -

cepitel de trebejo, 

J.1.1 Razones de Solvencia o Liquidez. 

Estas razones nos ven e mostrar le relación que exi~te -

entre el pasivo y el activo circulente. En otras pel~brn~, -

el resultado que cbtengamcs ne~ va a m~~tr~r c~n cuente c~n­

tamos pere afrontar nuestras obligacicnes. De e9tP f~rme p~­

dremo8 saber si une emprase es líquida y cepez de efrontPr -

sus obligaciones e corte plezo con ~etisfccCi6n1 r el c~ntr~ 

rio, si se trata de una e~pre~a ccn prcblemes de liQuidez, -

que en un mc~ontc determinedc le pcdríe causar fuerte~ pr~-­

blemas. 



Raz6n Circulante, Este rez6n de liquidez es ls mé• usual 

y neo de como resultado el margen de seguridad que tenemoo -

pare cubrir nuestras obligecicnes a c~rto plazo, E• muy im--

portente rcelizar un estudio ecerce de nuestro ectivo eircu-

lente y analizar le prcporcion del efectivo, cuente• por co­

brar e inventaries, que son por lo regular los renglone~ m~s 

importantes dentro de une empresa. 

En resumen vemos e obtener le ~olvencie con ln que cont! 

moa a corto plazo ye que concceremos heste que punto nue~tro 

activo e corto plazo cubrirá nuestrc pasivo e corto plez~. 

Rez6n Circulante Activo Circulante 
Pasivo Circulante 

Pruebe del Acido. En este rezón temeremos en cuente loe-

activos de mes fácil convertibilidad dentro del •ctivo circ~ 

lente excluyendo los inventarios por ser el rengl~n menes l! 

qui do, 

Este rezón noe muestre el grado en que podemos hacer --­

frente e nuestras obligaciones sin tener que recurrir e le -

vente de inventerios. En otres pelebre~, veme~ e ~eber heste 

que punto los recursos dispcnibles con los que crnt~mos ven-

e hecer frente e les obligaciones e ccrto plezo Que tenemo~. 

Prueba del Acido 2 
Activo Circul~nte - Invent~r1~~ 

F~sivo Circulante 



60 

Rotación de Inventarios. rrediPntd el º'º de est~ raz6n-

mediremos la eficienci~ en la utilizeci~n de lo~ inventP--· 

rico can respecte a la~ ventas. Ccn ~u ~náli~i~ ncs pcdre--

rnos dar cuenta si tenemc~ une rctaci6n baja o alta; Por e--

jemplc, una rctación alta nos demc~treré que la empre~~ no-

mantiene une existencie exce~iva de inventerio3. En ctrPs -

palabras, analizaremos la liquidez del rengl6n de inventa--

rios. 

Rotacién de Inventari~s 
Venta~ Net?g 
Inventaries 

Per!cdo Prcmedic de Ccbrc, E~ta técnice ne~ ~1rve p~r~-

determinar la rctaci6n de cuentas pcr crbrer; ttc~ ~ue~tre -

el promedio de tiempo GUB tarde le emprese de~pués de efec-

tuar una venta para recibir 61 efectivc ccrre~pcndiente e -

la~ venta~. ~edi~nte este an,lisis podremcs d~rnc~ cuent~ -

de la liquidez de las cuentas pcr ccbr~r. 

Primeramente obtendremos las ventas dieries pere de~---

pues calcular la razén que ~es ccu~a. 

Ventas Diarias Ventas ~eta~ 
J60 dÍas 

Per!odo Promedie de Ccbrc Cuenta~ p~r C~brAr 
Vente~ Di~ries 
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Pasivo Circulante e C~pital Ccntable. medi•nte esta pru~ 

ba medimos le perticipeción de nuestrcs acreedcre~ e ccrtc -

plazo en le empresa con respecto a 18 participeclén de l~s -

propietarios. 

Pasivo Circulante a Capital Ccntoble P~~iv~ Circul~nte 
Cepitel C~ntcble 

Activo Circulante 8 Capital Ccnteble. Wedi~nte c~tr. pru! 

ba obtendremos una rez6n que nos mcstrnrá le pPrte que 1~~ -

eccicnistas han invertido en el activo circulante. Ne~ podr! 

mas dar cuenta tembián si la inver~ién de le~ eccioni~tp~ 

~u~ suficiente o si se necesitó recurrir a finencirmiento e~ 

terno. 

Activo Circulante e Capital Contable Active Circulpnte 
Capitel C~nteble 

Capital de Trabajo • Capitel Ccntable. E•t• raz6n repre-

senta en porcentaje le inversión del capitel de ·trrbPj~ en -

el capital contable. ~ediante e~ta prueba estudiPremc~ oue -

tan buena e9 la edrninistraci6n en la finenciP.cién externe, -

ya que ne te cuc~ta a la empre~a ccn excepcién de 1~~ prest~ 

mes. 

Capitel de Trabaje a Capital Contable ~ 
C~pitftl de Tr~b~j~ 
Cepitel Ccnt•ble 
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Cuentes por Cobrer e Capitel de Trebejo. E~t~ rezfn mide 

la dependencia que existe del cepital de trab~jc re~pectc e­

les cuentas por cobrar~ El renglón de cuente~ pcr ccbr~r e~­

uno de los más irnpcrtentes dentro del cepitel de trPbrjc en­

las émpresas y pcr e9te razón es un in~trumento muy útil pr-

ra ccnccer la influencia que tiene en le ccnform~cién del e~ 

pital de trebejo y realizar les aju~tes ne~eseric• en e~te -

reng16n. 

Inventaries e Capitel de Trabaje. ~ediente el u~o de e~­

te rezén finenciere obtendremos le dependencia Que tiene el­

capital de trabajo re~pecto el renglén de inventario~. P~r -

ser este renglón otro de los e1ementcs mé~ repre!ent,tivc~ -

dentro del capitel de trabajo, debe ser en~lizPdo y c~ntrcl! 

do. 

Inventarios a Capital de Trebejo= Invent~ric~ 

10 El capital netc de trpbcjo es i;uel el ectiv~ circul~nte­
menos el pesivc circulante. 



3.l.2 Razones de E•tabilidad, 

E•ta• razone• miden el monto de deuda incurrida para fi-

nanciar a la empresa. L~s screedcres·cbservan que el cepitel 

contable proporcione un margen de seguridad, per~ a tr~ves • 

de la obtencién de fondo• por medie de la deuda, la empreoa­

tiene el beneficio de mantener el control con una inver•ién-

limitada. 

Rotaci6n de Active• fijo•• Eota razón oe determino divi• 

diendo las ventas entre el activo fijo, y mide la rctocién • 

de loo activos fijos o la eficiencia de dichos activos; Una• 

releci6n baja demuestra capacidad ociosa. En ctre~ p~l~brP~, 

analizar que tan 6til eo nuestro activo fije pere obtener --

las ventas. 

Rotación de Activos Fijos • Ventes 
Activo fijo 

Rotaci6n Total de Activos. Este ~e ccnf~rma dividiendo -

las ventes entre el total de activos. Nos ~irve par~ medir -

la utilizaci6n total de les ectivos. Une releci6n b~je n~· • 

indicaría que le ccmpañía no esta generando ~uriciente vclú­

men de cperecicnes en ccm~eraci6n ccn el mente invertido en-

activos. 

Rcteción Total de Actives Ventas 

Total de Actives 
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Rotaci6n Deuda ..a.ctivo, Tc:"teles. ~.sta razé-n nC'I~ e~ út.il-

para medir el pcrccntaje que les acreedcrcs han propcrci~n~ 

do del total de la inver~ión. Entre mñs b?.j? e~ le i~ver--­

si6n, m~yor ssr' la prctecci~n parR lr~ ecreEdcreQ, ''en e~~ 

bic, los prc.pietarics bu$cen una re~én elte de P.pelenc~~ie~ 

to pnra aumentar las utiliCr.des o evitar aue di~minuyP ~u -

control ~cbre la empre~a. le que general~ente ccurre ccn le 

emi,i6n de nuevas accicnep. 111 

ílotacién Deuda nctivc-s Tctales Trt~l ~:o..,ivC" 
Tctal .;ctivc 

Estructura de Capitel. ~-sta rez6n !e cbtiene dividiend~ 

el capital ccntable entre el pasivc tcLal. t:c~ de CC'r.'lC' re--

sultadc el porcentaje con que ccr.ta~C'S p~re hecer fr~nte P.-

nuestra d~ude teta!, 

Estrwctur~ dü 2epital CE> pi tal ':.C'¡a¡t..,ble 
P03ÍVC' TC'tal 

3.1.J Razones de Prcductividec. 

Estas razcnes también se ccnccan c~mc 11 rezrne~ de rent! 

bilidad'' y miden l~ efectividad tctal de la ~d~inistreci6n­

a travGs de le! beneficios generadc~ ~rbr€ 1~~ vent!! e in-

v~rsiones. 

1 rbra Cit~da. Pag. 61 
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mergen de Utilidad, E•ta rezén •e ccnfcrme dividiendc -

le utilidad neta entre le~ ventes, Un morgen brjc en prrme­

d!o indica que les precies de vente de le cmpré~e s~n rel~­

tivamente bejos e que les cestos y gast~~ s~n ~ltcq, 

~ergen de Utilided Utilided Neta 
ventes 

Utilidad Neta Sobre Total de Activos. Esta raz6n le ~b-

tendremos dividiendo la utilidad neta sobre el ectivc tete!. 

Con le utilizaci6n de ••ta razén pcdemcs medir le rentebili 

dad sobre el tctel de le inver~ién de lA emprese. En elgu-­

nes ocasiones le cerge finenciere es egregeda e lee utilid~ 

des netas pera formar el numerador de esta rel?cién.Esto ~e 

hace debido e que se considera que los activos sen finenci~ 

des tanto pcr accionistas a!=!! ccrao por acreedorGs. Une rel~ 

ci6n baja puede •er el resultado d~ un mnrgen de utilid•d -

sobre ventas bajo e de una rctocién totel de ~ctivc~ beje. 

Utilidad Neta Sobre Total de Active• Utilidad lleta 
Activo Totel 

Utilidad Neta e Cepit~l Contable. E~te raz6n nos ve e -

indicer l~ tasa de rendimiento que le~ eccicni~te~ ven e t~ 

ner sobre la inver~ién que efectuaron. 

Utilidad Neto a Cepital Contable Utilid•d Nete 
Cepitel Contable 
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3.1.4 Siotema de Anéliois rinonciero Du Pont. 

Este •istema de an61isis financie1~ se canfor~• pcr l•• 

razones financieras nl''.ergen de Utilided" y "Rct!!cif,.. TC'tP.1-

de Activos" y nos d& ccmo resultado la forme en cue Pctóen­

entre s! determinsndc la productivided,de los eetivc~. 

Pera una mejer ccmprensién esquematizaremos este si9te-

ma •. (Ver rig. •) 

En la parte de arriba se deoerrolla el margen de utili-

ded sobre les ventas. Todas las partidas que formen les co! 

tos totales ~e resten a las ventes pera obtener le utilid~d 

neta deopu~s de impuestos. A su vez l• utilidad neta oe di-

Vide entre las ventes pera obtener la rez6n fin~nciere dE -

"~argen de Utilidod". 

En la porte bojo de la figura oe deoarroll• la rot•ci6n 

total de activos. Todas le~ partidas de ectivo circul~nte,­

fijo y diferido oe ouman pare obtener lo inver•ién t~tal. 

Las ventos son divididas entre le inverslén total pera cbt! 

ner la raz6n financiera de rotaci6n totol de activoo. 

Cuando el margen de utilidad oe multiplica por l• rcte­

ci6n totol da activos obtenemoo el "Rendi~lento Sobre lo I~ 

versiénn, como se mue9tra en le siguiente férmule. 

ffiargen de Utilidad X Rotacién Totel de Actives• RSI 

Utilidad 
Ventas X .!!.!o.!.U 

Inversión R SI 



RENDIMIENTO 
SOBRE 

LA 
INVERSION 

FIG. 4 "SISTEMA DE ANA LISIS FINANCIERO DU PONT". 

MARGEN 
DE UTILIDAD 

Multiplicado por 

ROTACIDN 
TOTAL ACTIVOS 

rUTILIDAD 
M:Tl'. 

Dividido 
entre 

VENTAS 

I VENTAS 

M~nos 

l COSTOS 
TOTALES 

VENTAS 

{ 

+ CoslodeVeo:JS 
+ Gastos O:!rac.·on 
+ Deorec:acicl'I 
.o. :t.te~e-::~1 

• C:tin 1r,;ri;sos 
, + Impuestos 

Divididas entre 

INVERSION 
TOTAL 

CIRAg~~~ES {: ~~~~~~vso Negociables 
+ Cuentas por coti,·ar 

más -+ Inventarlo!:. 

ACTIVOS FIJOS 

más 

ACTIVOS DIFERIDOS 
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El Rendimiento Sobre la Inversién es el porcentaje que-

se va a distribuir entre los accioniste~. Pare ccmplementer 

este análisis estudiorerncs la férrnula con que s• mide el e­

fecto que la rez6n de epalencomiento financiero (Rctacién -

Deuda Activos Totales) tiene en el rendimiento de les r.ccl~ 

ni9tes. 

Tasa de Rendimiento Rendimiento ~obre la Inver•ién • 
Sobre Capital Contable • % de Active finenclero füedlente C~ 

pi tal Contable 

Rendimiento Sobre lo lnver•i6n 
l.O - Rezon de Éndeudamientc. 

Esta ecueci6n nos puede ser util pare ver de-que manere 

puede emplearse el epelancnmicntc financi~rc pare 1ncrcmen-

tar· la tasa de rendimiento sobro el copi tal contable, sierr.­

pre ~ cuando el RSI sea •upericr e la tasa de interés sobre 

les prestamos que he negociado le empresa ~· que el· Rendi-­

ciento sobre el capital aumenta con el apalancamientc tina~ 

ciero solo en este cese. 

Si 9e quiere utilizar el apalancemient~.finonciero en -

exceso para incrementar el rendimiento ~cbrc el capitel ccD 

table, le empresa reb~•er& el prcmedio de l~ indu•tria y -­

tendrá prcblemas con los acreedores adem~s de que el riesgo 

de quiebre para la empresa ser& raeycr. 

• Rendimiento sobre los Activo•• 
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3.Z FLUJC DE EfSCTIVO. 

El flujc de efectivo e prc~upuc~tc de Efectivo os sin.­

lu~~r a dudas u~a ¿2 las herre~i~n~as ~&e l~!!c~ p~rn el e~ 

~!nistr~dcr rinancierc y e~ i~di~pen!eble pere el sn~li~is­

del capital de trabaje. 

~cdiantc este p~c~upucstc rcali~erc~cs una pl~ne~ci~n -

acerca del ~ir.ancia~!cntc que requeriremcs ~n ~r pcr!cdc C~ 

ter~ir.aUo. Pcdrc~r~ ccnocer nuestras nece!i~~ce~ de cfect~-

do a nuestras pclític~s e~tab!eci~~s de p=ecupuG~tPci~n. 

les per!cdcs de prenupue~taciln d&pt~dEn ~e l~ c~t?bi!i 

bles, le m~s ccnvcniente ~eré rc~!!:ar el pre~upue~to p~r -

intcrvalcs mds frecuentes e ~~a pcr perícdcs ~~~ c~rtc~. E~ 

~uy rccc~endoblc ne hacer e~ta pleneacién pcr leo~c~ muy 

largos ya que pcdemr.~ i~currir en me~ crrcrc' y cbta~dre~r~ 

un prcsupuc~tc i~preci~o. 

co de les i~grc~c~ o cntro¿as de cfcctivc que prc~~r.i~cs e~ 

tener en un pcrícdc detcrninadc y de les cg~c~c! e snlid~s­

de efectivo ~uc vamcs a re~li~er en el miste per!cdc; Al t! 

ner bien definidos c~tc~ de~ rcnslcne~ c~tnmcs en p~~ibili­

dad de cbtcr.~r una diferencia, que represcntcré un ~r.brente 

de efectivo que se acumulará a l~s entrAdes del siguiente -
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per!odo, o bien un déficit do efectivo que nece,iteré de un 

finenciflmiento p9re cubrirlo. 

En el punte 3.3 del primer cep!tulo, estudiemos de une­

menera general el flujo de efectivo, lo que n~~ eyud~ré e -

entender· mejor su conformación, funcion~miento y pre~ente-­

ci6n. 

3.2.1 Preperecién del Presupuesto de Efectivo. 

Ingresos. Un punto muy importante pare que un pre~upue! 

to de efectivo see lo más exacto posible e~ el pron~stice -

de ventas. Para le elaborrcién del pre~upue~to de ventes -­

contamos con vendedores, gerentes de vente~ y eneli~te~ ec~ 

nómicos. Entre más exacto sea 9U trabajo, nue~tr~ pre~upuez 

to de efectivo será més reel y estable. 

En le preperecién del pre~upue~tc de efectivo e9 nece·~ 

ric hacer una hoja de trabejo en le que vPrnos e con~ider~r­

nuestras vent8s del mes, o~! come nuestres pcl!tic~~ de cr­

brenze, Prr ejemplo, si nuestra empre~e tiene c~mo p~l!tica 

el obtener el 50% ~l ccntado scbre sus vente~, el 25% n cr~ 

aito a 1 mes y el otro 25% e créditc de 2 mese~¡ Y ~u pre~~ 

pu&sto de ventes por el lo. mos es de S20,ooo.oo, 2~. mes -

$24,000.00 y por el 3c. mes de S27,000.00¡ Nuestro hoj• de­

trabajo quedará cerno sigue: 
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f"IG. 5, HPJA DE TRABAJC DE VENTAS. 

~ _filL. ~· _ll[,,, ~ 

Ventes 22,000 24,000 20,000 24,CC: 27,000 

Contado (50%) 11, ººº 12,000 10,000 12,oon 13,SOO 

Crédito (1 mes 25;() 5,500 6,000 5,000 6,ooo 5,750 

Crédito (2 meses 25%) 5,500 6,000 5,000 6,00C 6,750 

Dentro de les ingresos podemo~ center con otrcs renglo­

nes aparte de les ventes (que e• el més importante) ccmo -­

por ejemplo le venta de activos fijos, ingre~cs por emisi~n 

de obligeciones, intereses por inver~icnes, etc. 

Egresos. El presupuesto de egresos o solides de efecti­

vo comprende desde el pego de.nuestra• compres (proveedo--­

res), gastos de edministreción y ventes, impuestos, gestos­

financieros, gastos por servicios, gastes de mftntenlmiento, 

adquisición de activos fijos, etc. Estos ge1tos por lo gen! 

ra1 se pueden predecir facilmente e corto plazo. Es conve-­

niente realizar estos presupUR•t~5 por períodos cortos pa~a 

que eeen más presisos. 

flujo Neto de Efectivo y Saldo ~!nimc de Efectivo. Des­

pués de estar segures de tener ccncentredcs tcd~s nuestros­

movimientos dentro de los ingreses y egre~os es posible ob-
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tener el flujo de fondo• para cada meo (o cuelquier otro P2 

r!odo), 

El flujo neto oe egregar& el pet!odo oiguiente como oe! 
do inicisl. 

Eo muy importante tom@r en cuente el hechc de que le~ -

empreoee pueden tener eoteblecide une política ocercP del -

oeldo m!nimo de efectivo, el cual debe cubriroe oi e~ nece-

serio mediante financiemiento. 

Uno de lo• m&o importenteo prop6sitos del pre~upueoto -

de efectivo es el poder preveer el momento en que v~moe a -

necesiter recursos financieros y eu monto pare peder buscer 

le menare de efrontarloo. Tombi4n lo podemoo utilizer pere­

manejar m&o eficientemente le pooici6n de efectivo invir--­

tiendo los excedentes en ve.lores negociables e cc.rto plezc-

y obtener mayor rendimiento. 

3,2,2 Control del <lujo de Efectivo, 

A menudo oe tiene le idee de que el flujo o pre•upue~to 

de efectivo eo elgo irrevocable y oin equivocacione•• Eo 

muy importante ester concientee que es una pleneecl6n de 

los flujos futurcs de efectivo, En le reelid.ed habré deovi! 

cienes con respecto a lo presupuestado y este dependeré del 

cuidado con que se prepare el flujo de ceje y del giro de -

la emp~ese. Nuestro presupuesto debe ser lo més flexible -­

que se pueda pare que ~e ajuste en determinados problemas. 

Puede surgir por ejemplo une fuerte c~íde en les vente!, -
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por le cual nuestro~ ge~tc~ tendr!en que ser flexibles y r= 
ducirlos. Si la emprese ~uf riere un crecinientc ine~perpdo, 

¿estar!a=~s en pcsibilidedcs de p~der adquirir le nece~srio 

para afrontar ese crecimientc? ¿poCr!emc, P.Umenter !P. m~n~-

de obre?, En fin, una serie de prcblenáticr~ aue ccn un~ e­

ficiente admini~trncitn y pre~upuest~ci6n pcdrí~mc~ ~cluci~ 

nar. 

puesto de crectivc ccntrolandclc le mejer pc~ible p~re oue-

3.2.3 Pr~s&nteci~n del Prc~upue~tc ~e Ercct.~vc. 

Pr!:rerament~ ::cnr:lCerarcr.:c~ un ~i!!L~ ,""!!n.tmc de ~4,,DOO 

segGn pol!ticn~ ~!lteblecide~. (~ri:ra efcctc~ de nWC!itrc e--

jemplc t~mercmcg date~ ~upucstcs) 

Realizers~c~ nue~tra cédula dt ven!e~ en b~~c ~ !~ ---

punto 2,1 do eet¿ c~pítulc. 

CBOUL•1 O<: v;:;~:T ~s. 

Enc:rr- ~ :r,.rze 

Entradas Ventas Ccntadc s1c,noo :;12,000 013,500 

Entradas Crédi te r.:e~ 6,000 5,oco 6,GOO 

Entre des Cr~di te :;;esss 5,500 ~ ~ 

Entre das pcr Ventao11: $21,SOO S2J,OOO 524,500 



Lea entradas por ventas el contado del mes de enero cc-­

rrespcnden el Sot de lee ventes de este mi•mc mee, lea entr! 

des por ventee e crédito de l mea en el mee de enerc, corre! 

penden e les ventae efectuadas en el me• de diciembre • un -

plazo de l mee (Ver f"ig, 5 "Hoja de Tr•bejo de Vente~"), LPs 

entradas por ventas e crédito de 2 mese~ en el mes de ener~, 

corresponden e ventea efectuadas en el mee de noviembre e un 

plazo de 2 meses. De este mi~me manera tendremo~ le~ mese~­

de febrero y marzo. 

Le presenteci6n del presupuesto de efectivo var!• de •·· 

cuerdo el criterio del administrador financiero y lo oue ae­

busce es dar una idea més clare eceree de los movimientc~ 

que se reelizen dentro de este tipo de preBupue•to. 

Bn el ejemplo que citaremos e centinuacién, no• podremc• 

dar cuenta que en el.6ltimo mes del per!odo est,blecido ten­

dremo• problemas financieros por el pago de impue•to•• lo •• 

que ncs llevar~ e tener que recurrir ol finonci.~ml.ento exte: 

no pare poder cubrir el d4ficit de efectivo como el ~~ldo m! 
nimc que tendremcs que tener pera el préximo me~. 



75 

PRE!lUPUESTO DE EFECTl VO crRRE'<PrllDlEflTE AL lo. TRll!'.. DE 19~7. 

~ ~ ~ 

Seldo lniciol 4,ooo $ 8,300 s 7,550 

ENTRADA Si 

Ccbrenze.9 por Ventes 21,500 23,000 24,500 

Otroe Ingreses ~ -W.l!Q --1.....Q.SQ 

Total $27,500 $33,300 S34,oso 

SALIDAS& 

Compres 10,000 15,500 20,000 

Sueldos y Selerios :i,oco 3,500 4,000 

Gestas Adm6n, y Ventea 4,200 4,900 s,soc 

Gasteis par servicios 500 500 500 

!;astes íinencieroa 800 30C 900 

Otros Gestos 700 650 1,000 

Impuestos --:.:..:- --.:.&.:- ~ 

Totel $19,200 $25,750 S35,:ioo 

Diferencie 6 1 300 7,550 {l,250) 

Financiomiento _....-:...::... --.:.&.:- ~ 

Saldo íinel $ 9,30C s 7,550 1 4,ooo 
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3.3 ESTAD[) DE C:Afl1Blrs EN' LA 'llTUAClrl't rINANC:lERA El'I' BA­

SE A Er~CTlUC. (E~TADC DE íLLJ:lr DE EíECiIUr) 

Uho do les estedos financieros m~s importentes dentro -

do. las empre•e• es el estado de cambios en la ~itu.ci~n fi­

nanciera. Su importancia llega a ser ten grende que "cot& -

considerado corno un estado financiero b6sico.•11 

Le información que nos prcporciona este eetado fin•nci! 

ro se refiere principalmente a la forma en que se cbtuvie--

ron· y aplicaren les recursos finenciercs en une empre~a, en 

un per!odo determinado. "La acepci6n que se le da en e~te -

estado al concepto de recursos es de sin6ni~o de capital de 

trebejo (o oea diferencia de activo circulante menos peeivc 

circulante) :u 

3.3.l Renglones Afectados y Eleoentoe Integrantes del -

Estado de Cambios en la Situecién íinenciCre, 

Lo~ renglcnos que eufren cambios en el origen y aplica­

ci6n de rocureos son: 

"Capital de trabajo 

Inversicnes y obligaciones a largo plazo 

Capital y reeultados acumulados. 

11 Principios de Ccntebilided Generalmente Aceptados. ln~ti 
tuto mexicano de Contadores P6bliccs, A.C. ~éxico, o.r,· 
Pag. 256, 
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l. frigen de Recursos. 

Los recursos financieros se originen-por: 

-~i~minucién en el capitál y re$ul-

ta dos. 

eu~ento de cepit~l 

_le gener•ci6n de -

retire de c~pi~Pl 

Pcr g~nerpcirn Ce ~6! 

t:cr pa·~c de dividen-­

des en efectivo, 
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-Adqui•ici6n (aumento) de inmuebleo, mequinerie y equipe, i~ 

tengibles y ctres ~nveroioneo e lergo plezc. 

-Disminucién en leo obligaciones • lergc plazo, 

-Incremento en el cepitel de trebejo."11 

3.3.2 A~pecto! Genereles. 

Debido e prcblem~~ eeonémiccs telec ccm~ lr infleci5n, -

le inestebilidod econ6mice y le felte de liquidez dentr~ de­

le~ empres~s, he sido nece~erio reemplezer el e,t~do de c~m­

bios en lo situecién finenciere pcr el eotedo de flujc de e­

fectivo, ye que este Último muestre meyor inf~rmPcirn pcerc~ 

del origen y le epliceción de recursos. E•to no~ llev~r~ ~ -

reelizer une eveluación más correcta ecerc~ de l~ licuidez y 

solvencia de une determinede empresa y anelizer los c~mbio~­

en el cepitel de trebeje, 

3,3,3 Pbjetivc fundementel. 

El objetivo fundamente! de este estedo financiero "e• r~ 

preeenter en fcrme ccndenseda y ccmpren,ible, infrr~~cif~ ~o 

bre el manejo de efectivo (o ~ee scbre ~u ~btencién y ~plic~ 

ci6n) pcr parte de le cntided durente u" perí~do determin~dc 

ll rbra citeda. (fuente de lnfcr~aci~n) Peg,, 54-65, 
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y cc•o con!ecuer.cie, mcstrar una sintesis de lo~ c~mbies oc~ 

rridos en le situación finenciere (e s~a en su~ inver•icne~­

y financiamientcs), para que lo~ usuarios de les cstrdc~ r1-

nancieros puedan conccer y evaluar, en forma conjunte ccn -­

los e~tadcs financieros bésicos, la li4uidez o eolvencio de­

la entidad. • 11 

La capacidad y solvencia da una empre"" •e puede medir -

por su capacidad para generar efectivo a travé~ de l~· acti­

vidades da su giro, los mcvinientcs que sufrieron tanto la~­

inversiones come el financiemiente durante un perf~do, y e~­

tar en posibilidad de 'poder determinar les cambies en la si­

tuación financiera Cl)llparativamente. 

3.l.• Elementos del Estado de Ca•bioa an la Situaci~n -­

rinanciera an Base a Efectivo y su Presentaci~n. 

El estado da cambios en la situaci~n financiera en bese-

a afectivo esta formado principalaente pcr cuatro 9ecciene~: 

1) r1ujo de efectivo generado por la cpcracién 

2) rinanciamiento y otra• fuentes de efectivc 

3) Inversiones y otras aplicaciones de efectivo 

4) Incremente (o disminución) neto de efectivo 

11 rbra Citada. Pago. 257-258 
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1, ílujo de Efectivo Cenerado por la C!pereci6n, En e•t• 

parte se presente el flujo de efectivo •generede o de.tina­

do a la oparaci6n nortial o prepie do le entid•d• El •ente -

de esta concepto se determina tcmendo come punte de Pftrtide 

el resultadc neto del ejercicio (qua figure en el est•do de 

resultados) al que se le adicionen o se l• deducen lft~ P•r­

tides inclu!des en dicho resultedo que ne implicaren une r! 

cepci6n o un desembolso de efectivo,•11 

ELDl\EIJTC!S DEL ESTADr DE CA~tBirS EN LA SITUACirR rillJANCIERA 

EN BASE A ErECTIVO, 

flujo de Efectivo Generado por le C!peraci~n. 

íUENTES DE EF'ECTI V[I. 

flujo de efectivo generado por le opereci6n1 

Utilidad 

Partee Virtuales• 

m!s Depreciaci6n y AmortiieciEn 

m's Incremento a les Estimaciones de: 

lncobrabilided 

Obsolescencia de Inventarios 

m's Incremento en Pesi~cs Acumulados por Gestes 

Devengados ne Pegedoe 

11 Obre Citada, Peg. 259, 

sxxx 

XXX 

XXX 

XXX 

XXX 



~~s Incremento en Previ~!crie! 

más fluctuacicnes Cambiaría~ Cargede~ e Re~ult~ 

dos Cuycs PasiVc! Esten Pendientes de Pegc 

menos Efecto rrcnetaric ~creditedo el Co~tc lnt!_ 

grel de Financi~rniento 

TCT:1L EF'ECTIVr GSf.':E.Rl1Dr PrR LA rPz:rnc1r~: 

:xxx 

XXX 

2~ Financiamiento y rtres ruente9 do Efectivo~ "En ~~t~ 

seccii?n deben figurar todo! lo! CC'nccptc! (di~tintr• de lC'~ 

integrante, del flujo de cperacién) Que prC'dujercn u~ rlujC' 

Ce efectivc. ,,ll 

ELEl'.'.t::irr.s DEL Esnor DE CA~Slr~ ::::i L.• 

El: 8.1";E H EF'E.tTIVC. 

tinancia~ic~to y rtra~ fuente~ ~e 

(~)~XXX 

Financiacién y ftra! ~uente~ de Efectivc: 

Incremente en Cuenta~ pC'r Pegar 1XXX 

Cr~dit~9 3ancarios XXX 

11 Gbra Citado. ~eg. 260, 

Bl. 



Aumente en el Cepitel 

Prestemos de Accicnistes y Afiliedeo 

Reduccién en Inv•nterico 

Coste de ~~uipos Vendidos 

TrTnL Fm::lTES DE EFECTlVC: ( "e" méo "b" l 
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$XXX 

XXX 

XXX 

..!U. 
(b)SXXX 

(e )Z:(XX 

3, Inversicr.e~ y rtres Aplicecicne~ de Efectivc. ~oentr~ 

de este ~ecci6n deber&n figurer tcdes equello~ ccnceptc~ 

(di.tintes el flujo de cpereci6n) que heyen cce•icnedc un d~ 

sembol~o de efectivo. 1
•
11 

ELEff·Enrs DEL E<;TADr DE CMi.Birs Ell LA <;ITUAClrrJ FlNM!ClERA 

E:l BA<;E A EfECTllJC'. 

lnver~icne~ y rtras Aplicecirne~ de Bfectivc, 

AP!-ICAClrrlE"' DE EfECT!IJr, 

lnversi6n en; 

Cuentas por Cobrar e Clientes12 

Inventarie• 12 

Pegos Anticipedoo12 

11 r:brA Citada. Peg. 260. 

sxxx 
XXX 

XXX 

12 ~iempre y cuando ne ~e hayan ccn~iderado ccm~ pP.rte del -
flujo de operacién, 



Inmuebles, ffiequinaria y Equipe• 

Intangibles 

~u~an las lnversicncg 

Pagos de: 

Pa•iVo• e Corte Pla2012 

Dividendos 

Reembolso por Rcducci6n de C•pital 

'Juman los Pagc!I 

TrTAL DE ;;PLICACin!E'l DE EFECT.IUP ( "d" ds "e" ) 

:~~~~~~: '-~~~( -_-_·_.,_ 

Trm Ft:Etm:~ DE !'.:f"ECTIVC ·C"~l:.,,·i';·>~ .. ) 
··:' · ... '::··-. ;.': 

TCT..\L .!\PLJCr\c1n1!:'3 oE>Ef':!~T'i~~---·« 11 ~·,, ;nás 11 e 11 
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sxxx 
....Qll 

(d)SX;(X 

XXX 

XXX 

....Qll 

(c)'.;XXX 

( f);XXX 

(c);x~x 

Neta~ !~portantes de Pre~ent~cién del E~tPdc de Cr~bic~ 

en l~ ~ituacién financi~TB en B~re e Efectivc: 

-5u prc~entac!én debe ser de mr.ncr2 ccnden~Pd? y ecm---

11 fbre Citada. ~'ª• Z61, 
12 Siempre y cu~nd~ ne ~e hayen ccn~i~Erpdc cc~c ~~rte del­

fluj c d& cperacién 

.. 
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pren9ible. 

-~e deben mcstrer adecu~demente le~ crncepto9 oue mctiv! 

ron erigen y aplicación de efectivo durante el per!cdo cont~ 

ble agrupandolos en la~ ~ecciones GUO ~encicnemcs Pntericr--

mente. 

-~e deben de~tecar las partidas extrecrdinflriP~ pre~en-­

tandoles por ,cparado. 

-Este e~tndc debe culminar ccn el incremento o decre~en-

to del rubrc de efectivo. 

-Ne debc~os ccn~iderer inver!ione~ ni fin~nciAmiento~1 

las fluctuacicr.es cambiaries derivad~! de ccnver~ione• e mr­

neda nacional, le rcexpre~ién de cifre~ dorivede~ de efect~~ 

inflacionarics y por le tanto ne deben figurar en e~tc cstP• 

do financ.ie:ro. 

J,3.S lrnpcrtancia. 

El e9tudic y ~néli•is del e~todo de flujo de efective --

ne! p:cPcrci~na un ~~ncrerna ~uy impcrtPnte acerca de i~~ cp; 

rncicr--E:'~ f'inanc1~rros de una em~rese. ?. edi21nte e!l:te e~t,.dc- fi 

nancierc ~e ,:iueden detectar cle!'te.;.uilibrics en Ir- l".;:>lic?::!én-

de fcndcs ~ ~cmar las ¿ccicnas eprcpiedas e ticmp~. Por eje~ 

plo, sl anel!zamcs cc~~orativarnente var!c9 a~C9 heci~ el P'"-

s~do, pcdr!amos derncs cuenta ~ue le~ inventarie! hPn creci-

do fuera de l~ ~c~~cl e~ relacién ccn ctrc~ ec~iv~~ re!~cic-

nades con las ventes. O'ediente un a~~li~i~ pC'dr!Pmc~ ente~--
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trar un prcblema de ineficiencia en le admini•trPci6n de i~ 

ventario~, 

To~Oién pcdr!e~c~ evr.lu~r 1~ financi~cién de unP empre­

S3 medi~ntc el anéli~is de le~ cr!gene, de recur~~~ en el -

Pasadc pare ver ~ue parte del crecimiento de la c~pre~e ~e­

financi6 internamente y ~ue parte ExternPmente, Pcr ~tr~ l~ 

de resultaría intcre~3nte An~li:ar ~ue parte dEl finÁncir-­

miento fué a corte p\~zc y que parte e lar~o ~lezc en relP­

ci6n con las nece~idndes de fc1dc!J ~i e~ta~ ~ece~id~¿~. ~-

fueren princi~elmente de zctivcs fijc! 1 tendr!~mc~ ~u~ :~e: 

cuparnc! si 13 mP.ycr p9rte del fin~nci~mie~t~ fu~r~ ~ cr=~r 

plozc. 

tuacién financiera en br.'e e efectivo re~ulte un~ herrr~ie~ 

ta mu$ velic~e sn lo ~dministrecién d~l cepitPl de ~r~b?jc. 



CAPtTULn CUARTDI CASr PRACTICO. 
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4,1 DATOS DEL CASO PRACTICO. 

-Nombre de le Empresa: lNTERmEx, S.A. de c.v. 
-Gira de le Emprase• Industrie Textil (Compra-Vente de Tele~) 

-Principales Centros de Consumo:Distrito federel e Interior -

de le República. 

-Principales Clientes1marcelo del Val-Oise~edcr, Bomú modo, -

Novias Tricie. 

-Principales Proveedares1 Ad~inistrecione• Textiles, Oistri-­

buidare mextel. 

-Principoles Competidores• Indu•tri• Textil Armend, S.A., Ce2 

trel de tela• Rell, S.A. 

-Comp!~Ía Aseguradora: Seguroe de m4xicc, S.A. 

-Rema• Póliza Múltiple p~r• Empre•••· 

-sume Asegurad•• S95'600,000.00 

-feche de Vencimiento: 31-0iciembre-1987. 

4.2 ESTADOS fINANCIEROS comPARATIVPS. 

~a empresa "Intermex, S.A. de C.V." pre~enta los· siguien~ 

tes estadas financieros por las ejercicio•• 1984, 1985 y 1996. 

comparativamente. 
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BALANCES comPARATlVOS (CIFRAS EN mILES) 

CONCEPliO ei ilQ-Q6-96 ~! 31·1~-95 Ái 31-12-94 

Ne Auditado • A u d i t e d o !'t -

Importe % ltnocrte % lmol"rte % 

ACTIVO CIRCULANTE 

Ceje y Bancos s 483 3,621 10 3,047 i3 

Clientes (1) 3,592 10 3,612 10 2,407 10 

Inventarios 30,943 82 27, 546 73 17,924 73 

Deudores Diversos 142 o 000 o 025' o 
JVA por Acreditar 000 o 182 o 141 o 

Anticipo I SR ___:ng 2 ~ --º. ~ --º. 
Sume Circulente $35,862 95 134,961 93 123,544 96 

ACTIVO FIJO 

ftluebles y &seres 106 o l06 o 013 o 
Eq; Trensporte 3,343 10 3,343 1,019 4 

Oeprecieción -1!....1..ll> Ul ~)(,ll) __(fil) (,ll) 

Sume fljo • 1, 710 5 s 2,450 6 562 2 

ACTIVO DIFERIDO 

Suma Diferido 000 o 233 424 2 

--·- --- ...-. 
sumA ACTIVO HTA!, s37,572.i.oo 537. 544 !.2E. 124 0530 !.2E. 

---- ---- --·--



BALANCES crmPARATIVPS {ctrRA5 EN mILES) 

PASIVr CrRTr PLAZP 

Al 30'-06-36 

rlo Auditado 

Importe_~ 

Proveedores (2) 511,103 30 

Doc X Peg 8cos.(3) 

Acreedores 

lmpuestc~ X Peger 

4, 167 11 

656 

000 o 

Previsión Impuestos~ _Jl 

sumA PASivo·rrTAL 115,926 43 

CAPITAL crNTABLE 

Cepitel 5ociel 3,500 9 

Reserve Legel 664 

Utilidad Acumulad• 14,005 37 

Utilided Ejercicio 3,477 

5U"A CAPITAL crnr. S21,646 57 

5UmA PASIVP Y CAP. 537,572 ~ 

Al 31-12-95 

• A u d i t • ~ ~ • -

Ime~rte % Im~~rte ~ 

SlO, 631. 28 

5,333 15 

176 o 
465 2 

$19,476 51 

3,500 

664 2 

9,292 25 

4, 722 13 

518,169 49 

5,617 23 

4,600 19 

229 o 

240 

~~ 

Sll, 084 45 

3,500 14 

593 

9,149 33 

1,204 

~ 55 

DICTAmINr1DespechoJo•Qu!n R•m!rez y C!o, S.A. 



INTERftlEX, S,A. DE C.V. 

Notes Annl!ticos el 3D de Junio de 1985, 

lo• CLIEllTESi 

marcelo del Vel-Di•e~ador 

8omú mcd8 

Novias Tricia 

Grupo Conci 

Romero Herm~nos 

Boutique mariely 

D'Antony Alta Co•tura 

2.- PRrVEEDrRES• 

Administraciones Textil&• 

Distribuidora mextel 

Teles Ne., Yorlc 

Central de Sedes, S.A. 

Bondieux, S.A. 

Licretex 

Lentejuelas y mercería mexicano 

.... O~CUD1ENrns P!lR PAGAR A BANC~s. 

Benca de Provincias, S.N~C. 

Benemex, S.N.C. 

90 

l '731 

475 

209 

163 

115 

lD9 

--1il 
s 3'592 

3'395 

2'788 

1'817 

1'094 

950 

942 

--1.!1 
Sll'l03 

s 3'000 

~ 

s 4' 167 



91 

ESTADOS DE RE~ULTADOS crmPARATIVrs (CifRA~ EN mILES) 

Ven tos Netos 

Costo de Ventes 

Del 1-01-65 
Al 30-06-66 

No Audit•do 
Importe 

$45,076 100 

30,616 ....§-ª. 

Sl4,460 32 

Gastes Ad~ini•treci6n 3,297 7 

Gaotos Vent•• ---É.J..QQQ .!.:! 
Utilided Ante• de Ca• 
te de finenciemiento. $ 5,173 12 

Utilidnd en rperecién 

Otros Cestos 

C'tros Productcs 

3,46S 

000 

8 

o 
___ 1_2 ...Q. 

Utilidad Antes Impto• ~ 3,477 

ISR 'i PTU 

UTILIDAD NETA. 

Del · l-OI-9S 
Al 31-12-9S 

- A u d 
lmpC1rte 

$74,067 100 

so, 303 ....§-ª. 

$23,764 32 

4,S04 6 

~ ll 

Slo, 3S5 14 

~ -d 
s 7,975 

ººº 

S 6,320 

11 

o 

11 

Del 1-01-94 
Al 31-12-84 

teda!'-
ImoC'l'rte 

SS7,066 100 

36,664 ....§i 

520,422 36 

2,384 4 

~ !Q 

$12,343 22 

~ ll 
2,S36 

SS 

_.!1Q!! ...Q. 

s·2,4s3 

Salv&dedes a los E~tedcs íinenciercs el 31 de Diciembre de 1985: 

Los Estados finencieros al 31-12-85 e~tan preperedo~ ~~bre lP bP­

se de Costo Hi~térico r.riginel y no reconocen lo~ efecto~ de }ft -

informeción financiera. 
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ESTADr DE fLUJr DE ;rnors (ClfRA~ Efl 01JLE5) 

GENERACJn: BRUTA DE RECURSCS 
Utilid;:d ::c:ta 
Provi$ion~~ por Oeoreciecién 

~ub-Totol 

rRIGEN DE RECUR,r! rPERAT!Ví' 
Dis~inucién de: !~~ r~~ Acredit~r 
Clientes 
Deudcre~ Div~r~o~ 
Aumento de: 
Proveed ore~ 
Acreedores 
Crédito~ 8~ncerio! Ccrtc Pl~zc 
Impuesto~ por P~g?r 
Prcvi~icncs l~R y PTU 

'ub-Tct2l 
Totel 

APLICACirN DE q~CUR'r' rPERATIVr' 
Aumento de: 
Inve:nter-iC'~ 
Clienteo 
Deudores Diver~c~ 
IVA por Acredit~r 
Disrninucié.!"l de: 
PrC"veedC'res 
Acreed e reo:: 
Créditos Snnc~ric~ Ccrto Plazo 
Imcucstr~ pcr P~c~r 
Prcvi~ic~e~ 1;~ ~ ~TU 

~ub-Tct.11 

'rBRANTE (f'~LT;rTE) rPEq•TIVr 
f-RlGEfJ (tiPLlCll.Cirrl) D:S qECU~5f'; 
Au~entc~ de Cnpita! 
V&nta (Inverqior.e~) en Active~ Fije~ 
f'ltros Activc.~ 

Tct?..l 

~rSRANTE (F~LTíl"'.TE) DEL p~~¡ror 

Salde !~lci~l oe C?je 

Salde final de Ceja 

JUNJr 86 

3,477 
740 

4,217 

112 
20 

DOC. 

472 
47:! 
000 
000 
:1f'.lr\ 

1.1:2 
S,36S 

3,397 
ooc 
142 
000 

702 
o oc 

1,666 
455 
3Ai.; 

5 1 7.;¡ 

(3,:!7:) 

1 
cinc 
233 
:!3.! 

(3,138) 

3,621 

413 

D!CIE!l18RE as 

4, 722 
529 

5,251 

rin!1 
00{) 

25 

S,!:'14 
('ll"lf' 

1,233 
24!: 

l 95! 
1,l6~ 

13,719 

9,5:::!2 
t,2rs 

800 
.;¡ 

cnn 
51 

re· o 
Of-0 
n¡ir 

l~ '319 

2, ~('0 

~('lf1 

{2,,H7) 
191 

¡2,2261 

57.; 

3,"47 
3, 621 



4.3 ANALISIS PrR RAZ~NES fINANCIERAS 

Razcnes de Solvencia (Liquidez) 

Razón Circulante 

Prueba del Acido 

Activo Circul•nte 
PB~ivc Circul~nte 

A.C.- Inventerio~ 
Pe~ivo Circulante 

Vente"' Neta~ 

2.25 

0.31 

Roteción Inventarios Inventarios l.A6 

Pa~ivo Circulante e Pa~ivo Circul~nte 
Capitel Contoble Cepital Conteble 

Activo Circul~nte e Activo CirculPnte 
Cepita! Conteble C•pital Ccntoble 

Capital Neto de Tra C•pitel Net~ de T. 
b•jc a Copitel Cent Capitel Contoble 

Cuent~s pe~· Cobrar Cuentnq eor Cobrar 
e Capitel do Trabaje C•pital Neto de T. 

lnventerio~ ~ c~p!- lnvcnterio~ 
Tal Neto de Trabaje Capitel Neto de T. 

0.74 

1.66 

0.92 

O.lB 

1.55 

93 

l.BO 2.12 

o.3B o.si 

2.69 

17.56 

1.07 

1.75 

0.35 0.93 

0.23 o.19 

1.79 1.44 
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.J.ill... ...!.fil_ ....ill.L 
Razone~ de Eshbilidod 1 

Rotación Actives Fijos Vente.!\ Neta~ 26.36 :io.n :~!.S1 
Activo fijo, 

Roteci6n Totel Activos Venta.ot Net~~ l.20 1.97 2,33. Totel Activo 

Rotaci6n Deuda Aetive9 Totel Pe.!\!V~ 0,42 0.52 0.45 
Totales Totnl Activo 

Eotructura de Cepitel C3gitol Contable 
Total Pasivo. 

1.36 0,93 1.21 

Rezcne~ de P¡eduetivid~d. 

mergen de Utilidad Uti 1i ded Ne te o.os 0,06 D,02 Vent2!s Netes. 

Utilidad Neta e Total Utilided llet" D,09 0,13 o.os 
de Activo• Activo Total 

Utilidad lleto • Utilidad Net~ 0,16 0.26 Q,09 
Capital Contable C•pital Conteble. 

An6lid~ Du Pon t. 

Rendimiento S/lnver•i6n 
margen da Util. 

X 0,96 0.12 !1,US 
Rot,Totel Activo 



Tasa Rendimiento 
<;obre 

Cspital Contable 
R.<;. J. 

1.0-Rot~oeud.Act. 
Q,166 

4.4 CClmENTARirS A LA 5ITUACirN flNANClEAA. 

9S 

0.25 o.aes 

P8r8 1965 present8 un incremento en i~~ ventn~ ~proxim~do­

al 30% con reopecto el período •nterior y un 22% p~rP 1995 P--

proxi~edsmente. Esto 80 h~ logredn por la m8yor dem~nd~ de ~u~ 

productos. 

No exi~ten ciclo8 en Qu! ventas, !in embergo ~u temp~rftde· 

alta es en el mes de Diciembre. Su sisteme de vente~ e~ ~1.con 

tedo un 70% y e crédito el 30% restante, Se e•time que lPs -­

ventas pera 1966 serán de s100•000,ooo. 

Su margen de rentabilided ccn re~peeto ~ ventfl~ ~ument~ en 

los períodos anali%edos, ye que eus cerges finftncier~• h~n di! 

minu!do por dejar de utilizar linee• de crédito benceries. 

Presenta una emplia cApacidad de PAgo e corto pl~zo p~r~ -

cubrir sus respcn9abilidades, apcyeda e" el finRnci~miento in­

terno que obtiene le empresa de ~u9 proveedcre~~ y por el pego 

de contado do les edqui~icicnee que hecen ~us cliente~. 

Sa observa que lo~ invente~ios formen un~ pP.rte Muy i~por­

tente dentro del active circulante y por este rez6n •U liqui--
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dez en 1~ prueba del ácido es baje. Por otr~ perte su ~rom! 

dio en el período de ccbrc e~ ccrto y el eprovech~mi-0nto de 

lo~ activos ccn respecto e l~s vsnte9 e~ b~~t~nte bueno. 
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CCNCLUSirNES. 

La edministreci6n del capital de trebaj~ ~naliz• l•• d~ 

cisiones ~cbre el monte de le~ edqui~icicne~ y di•tribuci~n 

de fondos pere obtener une sane admini~treci6n fin~ncler~ -

con~idorendo que el capital de trebnjo note e~ un indic~d~r 

de riesgo muy Útil, yo que ~i une empre~a tiene licuidez, -

es més probable Que puede ~eti~f~cer ~u~ obligPci~ne~ ~ctu~ 

le~ e medide que vencen. 

El mantener activos mcnetarios como cej~, b~nc~~, cuen­

tes pcr ccbrer, etc, ~in que generen interese~ que p~r 1~ -

menos con~erven el peder edquis!tivc Ce ~u importe, provee~ 

párdides importantes en les empre9es. 

El financiamiento externo e~ un pr~bleme muy delic•do -

pare l~s empre~a~, ye ~ue le bance extr~njere he congel~do­

sus créditos ~l país y le b~nca naci~nel •ol~ cuentP c~n un 

porcentaje muy bajo p~re pre~tr.r y lP. CPPP.Cid~d de CP~P~ de 

bql9e e~ ~uy requít!ce, por lo t~nto tenemo~ que d~r meyor­

importnncie a le administrecién del cP.pitel de trPbPjo pPr~ 

que see lo més eficiente pc~ible. 

Lo~ in•trument~~ m~· impr.rtAntc~ par~ evelu~r, ftnPlizer 

y edmini~trer nue~tro capital de trabajo neto •on el pre~u-
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puesto de ceje, el ene:li!'is finenciero y el e!'t111dc de ceom-­

bios en la !li tuaci6n finenciere en b~se e efectivo. 

Peri!! que unft empre~e: se fin~ncié nece!!ite ""'ber cue mt'l­

vimientos van e exi•tir en •U~ e:ctivo!lll circul.!lnte!I y el U!'D 

que so le va e der el pe~ivci "a corto plezc ptirP prder pre-­

veer le necenidnd de finencierse e un determin,.dt" pl ,.zc. P~ 

ra solucioner et1Jte prcble'ne ccntMoos ccn un"' herr,.mieritro 

muy útil, el pre•upue~te de ctije, en el cu~l pl,.ne,.remo~ 

18!!1 entrada!' y !elide! de efectivo de le empre~"' P"'fl" evi-­

t1u que les 9egundes ftuperen en su tr.cnto e la.• primer,.s. 

El créditc de prC'veec!cres que pcdemo• t"btener P"'f" el -

finenciemiento de l~!' empre9e:9 es une de lo! in•trumento• -

crn más ventajas y m1h fecilidedes pera obtener. E!'lte cr6d! 

to no es ten e~tricto pero se tiene ~ue cuider el pre•tigi~ 

ere di ticio pera peder utilizarlo y di•poner de el. 
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