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rnTRtDUCC. ION, 

La si tuaciOn ecc.r.6rnica del F'ais ha sufrido pr·ofundos cau1bios 

en los ültirnos al'los, que se han tl'aducido en gl'aves pr·oblernas 

finar1cieros para todos los aector·es int.e9r·arites de la Nación 

Me>eican.!. 

Esta situación ha afectado tanto al 5ector pób\ico, como a 

tas empr-esas privadas siendo las ruás d=.:'ladas las que se 

encuentran con .ipalancarniento en moneL.a extranjera. 

A est:, pr·oblernatica d, falta de 1 iquidez gen&ral izaua, se h;a 

cont.ado C'"n P.\ respaldo del Sisten1a Financiero Mi=xicano, en 

especia' el sector bursat.il <C1:1sas de Dol$a) y de la cr·eaciOn de 

i nstr·umer1tos acor·des la situación; se na otorgado 

financiarnient.o cuarodo lo han r•querldo, ya s"a el sect.or privado 

v/o el sector publico, 

el de 1976, el sector· pl'ivadc. c.bten!a 

financiamiento a travts de las vias tr·adicionales, o sea, la 

•misión de acciones y la :olocaclón d" bono•. A p.ar·til' d11 1977, 

el rn•rcac1o burs•til irdcla una nueva etapa, por ur1 lado impulsada 

por· las rnodlf!c.ocioroe!i jur·idlcas Implantadas por la Ley del 

Mer·cado de Valores¡ y por otra par·te, por la acclOn d11l Gobier·no 

Feder·~l > al recurrir a\ mercado par·a obt.en•r r·•cur·•os 

crediticios. 

De ecste roodr.1 SL1rgieron do9 nL1e't"as figuras, para la décacJa de \o& 
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ao~s, dentro del sisteroa financiero mexicano: Los Certificados de 

1 a Tesorer· I a de 1 a Feder ac l ón y 1 os Petr obor.os. 

Asl el rnercado bur 11átl 1 tuvo mayor· dir•arnls;mo, y el 

financiamiento se obtiene en c.ondicione6 que rt1ar·ca el merca.do 

ofreciando nuevos instrumentos de inver·siOn y de financiarnientu 

par· a 1 as empr-esas. 

Es bien conocido por todos nosotros, que México ha venido 

sufriendo una constante infldción a partir de 1973, 11in ernbargo, 

•sta Inflación se ve encrudecida a finales de 1981 convirtiéndolie 

.,,, galopante a partir de 1982. 

La cont.lnua pér·dida del poder adquisitivo de nuestra mon11da 

y la baja pr·oductividad que tiene el Pals han sido eJ11rn11nto11 

fundament.ales por \os cuales el encar·eciroüento de la vida ha Ido 

en aumento. 

En consecuer1cia de lo anter·ior, el rendimiento de 1•• 
&mpr••a11 ha ido en dlsminucilm a tal grddo qu& mucha• d& •\la• 1111 

han vl11to en la n•cesidad de cer·rar ali& puer·ta• cr11ando di!liempl&o 

y encar·ecimlentc de \os productos que fabricaban o maquilaban. 

De todo le anterior, 11L1r·ge una pr11gunto1 qu• teda •111Pr·1111aric 

•• ha hecho' Cómo combatir a 1• inflación?, <tU• 11111cani11rno& 

"••cr et.os" debo ut.111 zar paril rn01ntu1er lil rentab i 1 idad d11 .,i 

•rnpresa?, ro.to& aon GIL1e debo hacer· para que mi empresa sobr&viva • 
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1Ht.a inflaci6n?. 

Surge er1 !984 el boletin B-10 como r·espuestd. a esta serie de 

int.errogt:'ntes y se denomina 11 Reccr1ocirl'1iento de los efec.t.os de 1• 

inflñción en la información financiera", sin embargo est~ boletin 

nos e~p11ca como reconocer o valuar nuestro active,,~ no rnor1etar·ios 

con ~1 fin de nn expr~sar =ifras erróneas en n~esL~os estados 

financier·r.Js, pero no nos da la solución gue buscarnos, sirr1plernente 

nos er1setJc. a registrar tas operaciones da la eri1presa en una forma 

real y actualizada. 

Entonc:ecs, que se debe hacer· para que unca empresa sobr·eviva a 

la epoca inflacionaria por· \a cual .;traviesa e\ Pais?. 

Pienso c¡ue lo iroportante es roant.ener· la pr·oductividad de la 

empresa a través de una efectiva administrat:ilm d"I capital del 

trabajo de la misma, es decir, de\ "fe~tivo c¡ue en un moro .. nto 

determinado pu•da mantener l.i empr·esa oscioso y qua signific•ri• 

una ptrdtda financi~ra de fatales consecuencias. 

D•bido a \o anterior, el pr .. aer1te trabajo es \a c;¡uia 

nec••ari• pAra optimizar la rentabilidad de \a 1=ropr·esa a través 

de la •fectiva adrnlnistraci6n del capital de trabajo. 

La5 fuent.es de infor·maci6n 'fUE! "irviercri de base para la 

•labor·aci6n de \a presente invest.ic;¡acicn \o for·roan• Libr·os 

H nanc ier·os, Revistas financieras y contabl•s, CAi;as de Bolsa, 

Bancos, Eoipresas Industdales y Comer·ciales. Dado c¡ue resulta 
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ser una investigación dccur11ental, no se el abara 11j11rcicio 

practico ya que lo funda0oentado es aplicable a las empresas 11n 

9eneral y no a una en especifico, por· lo que elabor·ar· un ejemplo 

de determinada empresa bajo un patdm especifico r11&ultarla una 

lirnitacibn al alcance de la investi9acibn. 

Ya no ea e 1 roomento de mantener un ef ec:t i ve excms i ve en una 

cuenta de cheques la cual no nos produce nada y 11i no11 rep11rcut11 

en el poder ad9uisitivo de la u1oneda dla a dia, Es nacaliar·io 

conocer los instr·urnentoa de inversión rnas conveni&nt•• p•ra 

nuestr·a empre11a y los rnecanisrnos de ahon·o fir1anci11r·o dentro d11 

\os activos pasivos circulantes que se expr·esan •n tiempo, 

dir1er·o y opor·t.unidad de operacibn. 

M1!>Y.ico es un pals noble, un paili que tiene mucho por dar· al 

cual 1 e deberuos mucho y c¡u11 r·esul ta ser un acr-eedor· 9l9ant11sco 

par-a nosotr·os. Nuestr·o deber· es hacer da nuestr·a Nilcion una 

potencia r11undial Po\ itico-ecor1ou1ico-social da lil cual no• 

sintamos aón rn.1\s or9ullt1sos de pertenecer de lo c¡ue ahor;i no• 

sentirnos. Y ruencione c¡ue r-e11ulta ser· un acr1111dor· 9i9ant11•co p.or-.o 

nosotros por·c¡u• nos ha dado mucho y iiolo ha recibido d1111praclo d• 

11us ciudadanos. He ac¡ul pues, una investlg;icion c¡ue tr-at.o da 

ayudar a las erupre51as a mant.er1er su productividad, pero •nte 

todo, ha hacer de Mé::ico, el f'al11 nórner·o uno del mundo. TENEMOli 

TODO PARA LOGRARLO •••••• HAGAMOSLOI 



CAPITULO I 

CAPITAL PE TRABAJO E INFLACION, 

1.1. DEFINICION PE CAPITAL DE TRABAJO. 

La definición inas comtm del Capital de Trabajo eli' "la 

difar·ench lo& Activos circulante• y los pa!iivo!i 

circulantes de una einpresa o entidad econó1oíca", (11 

Es decir, el cApital de trabajo lier• lo c¡ue resulte de 

disminuir al efectivo, cuentas por· cobrar e inv1u1tarios, lo• 

fln.anc i.aroientos a e: orto pi azo < pré~tamos bar1cario1. l, acr·e&dorli& 

dlver·sos y pr·oveedor·es, 

As! pues, pode1nos d~cír que la Admirii11tración d•l 

capital da trabaj:> !ie va enfocar· ¡¡\ manejo de \a11 cuanta11 

corrientes d: \a •mpre•• tanto en •1 •ctivo con10 •n e\ P••ivo. 

1.2. OBJETIVO DE LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO. 

El obJativo de la adminisotr·ación d•l Cilpita\ da trabiljo 

as mari<>jar cada ur10 d• los activos y pasivos c:ir·culante• da una 
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empr·1?sa o entidad econ6rnica de t..:.il maner·a que se mantenga \,m 

nivel 6ptiwo ~e c~pital de tr·~bajc. 

D&be cuidar·se el m;ontHoer uroa eficierote l i9Uidez de la 

empresa sir- tener· qu~ \legar a un ni'.1 el demasiadCJ a\tc, en el 

a~tiv~ o pasivo circulantes. 

Asi mismo, para lograr- el objetivo antes mencionado, se 

tendr·An en ci:>nsiderac ión 1 as siguientes f une iones: 

A>.·- Se deber·An ajustar los cambios en e\ nivel da 

v•nt.as (o fu•ntes de in gr ases), cada vez que !iUC•dan, de 1 a 

ent.idad. provocados por los f•ctores est.acionales, clclicos o 

•le<1torios. 

B>.- Se deberan valuar· los niveles 6pti"'º" de cuent•• 

por cobrar} i nver1tar ios, cuentas por pagar, ef ect. i vo, pr•~tamos 

b•mcarios a cor·to plazo Cfinancl<1miento11), coro el fin de mant.aner 

l~ 1 i9uirtez necesaria para la Compal'lla y det&rhllno1r 1011 

•xced•mtes de efectivo. 

1.3. IMPORTANCIA. 

En época de iroflaciOn, el ccmser·v•r eacedent1111 ocio•os 

de efectivo significa un costo muy alto para I• "1nt.idad ya que 
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dic:hn ef9ctivo pierde su vr.lor con el simple trar1sc.ur-so del 

tiemp<l. 

Asi mismo. el mantener una cartera de c:l ientes en 

cuentas por cobr~r que Exceda da 30 dias y no incluya ingreso 

e:~t.ra a lñ en~-idad (interés), significa u11 alto costo de 

financiami•nto exterr10. (\a ~ntidad se &ncuentrd financiando a 

&L•~ el ientes ya que se encuentra otorgando cr éd1t.o sio intert-s1. 

Gener iJ\r¡1&mt.e, el acti·wo circulante repre5enta un 

por·centa.je tr11portante dE:·.t.ro del activo total (v~r ió. depend1t;ont.Jo 

de\ girn de \a empresa, por ejemplo, una effipr~~a ~omercial t~nd: ~ 

aprov.irriadarner1te un 50% de su .?u:t1vo tc.-t.a\ dentro dE· .:i1.1 J.i:t..i.vo 

circltlan~e, y una empres~ indu5tria\ ffiQntendrá de un 30% a un 40% 

d .. a~t.ivo cirr.u\ante con r·especto a su activo t.otdl ), por lo c¡ue 

"'" \mprE!clndlble Et\ adecuado .,ficaz manejo e inversión 

oportuna. 

El mi eme caso que el anterior, le e•·1contramas t:m nu~str·o 

p ... sivo circulante, Y• que en muc1la:1 ocasiorie9 1 utilizam10• al 

fin~nciamiento a corto plazo con el fin da iny~~l~r d1nera • 

nuw§t.ra planta productiva y n1ant~1·1.!'r el fir.al'1ciamhmto de nue~tro 

•ctivo c:ir·!:ular0te. ne 3'-l'Ji qu~ ::xista Llt1a r=lc1ci6fl etlt·fli i;;o\ 

MUMer1tn de \as ·;C'r1t.as y la ne::.es.iJod d& flnar.ciar i::l at..tJ't"tJ 

circL•lante ~ tr·avés de \as ~i~~n~s. 
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En ocasior1es, el •mdeudarniento puade r-esul tar ben•Hc:o 

para 1 a 11rnpr·esa ya que puede aurner1tar su c:ap ita l d11 tr-abajo y 11n 

éste aumento, el por-c:entaje de 1.1t:i l 1dades. 

Aunado a esto, si 111 c:o!ito del er1deudarniento eli menor- al 

porcentaje de ir1flac:ión, la 11mpre&a se vera beneficiada t•nto en 

al cr-ecirniento en vl!ntas por inyección da capital, como por el 

eolito d• end•udamilmt.o Y• qu• ••te i;e encu•ntr• por deb•Jo d•l 

poder adqui•itivo real. 

Par·• entend11r mejor· 1 o axpu11ato ant•riorrn•nt•, 

analizernos ~ue •e entiende por inflación. 

1,4, INFLACION. 

DEFINIC!ON. 

La inflac:itm •s, ¡¡enc:il larnent•, "una ••rie d• AUMantoa 

aoatenidoa y gen•r•lizadoa •n los pr•cio• da bi•n•• de c:onau•o", 

(2) 

Esto no qui•re d•c:ir que, •i aumenta al precio d• la 

gaaollna unic:amante exiatlr-• Inflación, no; ain elilbargo, al 
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so,;tenina y g•mer~li•adan1ente los precios de \a 

sa~t"\'ir111, habit.ar:iOn, vestido, a\iroentos, etc.., entonces si 

e5taremos hablando de una inf\acio11. 

E\ proceso de \a inflación se lhdnifiesta mediante una 

contir1ua pérdida del pod2r ~dquisitivo de \a 01oneda o, lo que es 

lo mismo, una a\,a persistente del costo de \a vida. 

Por \o expuesto anteriorrnente, Llcfinarnos a la ir1f\ac.i6n, 

11n t.trminos financieros como~ 11 \a red1.1c:ci6n en e\ tarnaf'1'o de \a 

unidad de rn!i"dida de v•lcre!:: ecor16ridcos, es decir, \a u1oneda 11
• (3) 

Ent•ndiendo la d"1finición anterior, prJdernos deducir· que 

\a in•taciOn es ccnsec1..1er1.::ia de un creci111iento er1 e\ monto de los 

medio" de Pª'3º (e!icencialmente dlner·o> a mayor velocidad que el 

crecimiento de los bienes y servicios que pueden adq1,.drir·se con 

•\los. Por lo tanto, a cad• bien o ;;ervicio le cor-responde un 

ntlmern proporr:iona\rnente mayor da unidades monet;.arias. 

De11afor·tunadamente, la inflación ;;o !ie r~ide dir'ectilr~ente 

por •us C1Ul!t?.5, si no por· aus .:or. secuencias: e\ iJ.wJuianter aparente 

en \os precios de \og bie:-1es y ser·1icioG,por lo qua a11alizarer1)0S 

•I concepto de dinero inflacionario. 
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1,5, DINERO INFLACIONARIO, 

Como vimos anterlorrnente, la causa mas Importante de la 

inflación es el aurnento desmedido del dinero no compensado con •I 

aun1ento en la pl"oducclón. "Al excedente er1tl"e la ta&a d11 

incr·emento del dinero y \a tasa de incremente en l• producciOn, 

se I• denomina dlnel"o lnflaclonarlo"<4>. 

dinero lr1flaclonar·lo, mayor sera 1rl costo de \a vida (au11111nto •n 

•I nivel 911n1rral de precios al consumidor·), 

As;! pues, é1it1r dlner·o inflacionaria, al t1rn11r exced•nt•• 

contra la producción, pr·avaca inflación, y, pal" la tanta, pl•rd• 

su poder adquisitiva con el simple tr·anscur·so del ti•mpa por la 

que no debernos mar1tener diner·o ocioso dentro de nu••tr• •mpr•••· 

Anallzernas; lo ant•l"iOI" cama sl9Uil' 

El !ncr·em11nto porcentual d11l indic• d• pr•clo• al 

consumidor· significa una apl"axlm•ción ;ol lncl"•M•nto en •I ni1111•1"0 

de unidades manetar·ias (dlnel"ol 'tUll l"•pl"esentan un 111hmo valor 

•conómlcc, !llendo este incn•mento necesal"lo P•ra ccntrarl"••tal" •I 

'tUe esta unidad de medic!On se haya ccntr·ddc, 

Se menciona qu• •• una ap1"0Xln1aclOn par'tue lo• pr11cio• 

de los bienes y servicios tarnblén c;omblan en t•r·11inos real••• •• 
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dect,.. .. "" llnidades m<>netar·ias de ta11.a\'lo constante, debido a 

fen6rnent>s de ofer·ta, demanda, cont.r-ole-s, entr·e otros fen6menc¡¡. 

c¡ue •• encu•nt.l"'an super·pc1estos a la i nf 1 ar: ion. 

1.6. IMPACTO DE LA !NFLACJON EN LAS PARTIDAS DEL CAPITAL DE 

TRABAJO. 

CICLO FINANCIERO A CORTO PLAZO. 

E\ ciclo f lnanciel"'o a plazo •• inic:la 

-g•neralmente- con el efec:tive oaportade por· los ac:cionista5, el 

cual 11• encu•ntra •n mat .. r!as prl11,as "fU" son tl"'anferu1adas a 

pr·oducto ter·mlnade <venta al póbl leo> a través de roano oe obl"'a y 

otr·os insumos (51, 

Este proc•se>, adewás de recibir irrsu111os de 

accionistas, absol"'v .. parte del ciclo financ:lero a lal'go pi.azo. 

<por ejemplo, a través Je la depreciaciónl. 

Los productos tel'min•dos se convier·ten ( 1.>na ve• agregado 

• Indice o tasa de utll !.:lad> b'-sicament.e en dos par·tidaa• 

efectivo y cuenta& por· cobrar. Esta& altlrnas se convert.tr•n 

poster!onnente en efectivo. 
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Para \ ogr ar 1 o &nter· i ormente mer1c i criado y ccrop 1 et.ar e\ 

ciclo financiero ia. corto plazo. inter·vi~11en los finar.ciaro1er1tos a 

plazo de la empresa. los ;:L,ales son yenera\e111ente· 

arr-eedor·es di 11er sos, proveedor es y financiamiento banc:ar 1 o. 

IMPACTO DE LA !NFLAC!ON EN EL EFECTIVO, 

El riesgo m.!ls importante que tiene el efectivo •n epoca 

de inflaciOn, es la pérdida d•·I poder· adquisitivo de la rnon•d• 

c:on el simple tr·ansc:urao del tieropo, y por consiguiente 110 ser• 

suficiente par•" 

1 >.-Reponer las mismas unidades de\ ir1ventario. 

2).- Repor1er· la capacidad de producciOn instalada. 

41.- Cubrir e\ c:recirnient.o normal de \a •rnpr••a• 

ll'!PACTO DE LA HffLAC!ON EN CUENTAS POR COBRAR, 

La• cuentas por· cobrar· tienden a inc:r·•mentar·s11 debido a 

ta e~CO\se: dE'l e~ectivo y al fir1anc:iatniento que paga la erupr·••• 
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al cliente al otorgar un crédito a determinado plazo sin carga 

financiera para el deudor. 

Generalrne:-,te. la5 cuenta$ ptlr cotrdr se inc:ref!)entur1 en 

uri tndít:E' r11ayor el crecimier1to real de ~itli operai:.:1or11?b. por to 

que 1 a erripresa se l/tJ obl igaUa. a ut 1l1.:¿.1 er1 atiLtr1da11c:1a su capital 

de t.ra.b~ 1 n }' c:on esto dif11.:..1lt.ar el financia1111ento del mis1110. 

Si la a111pr-esa mantiene ur1 alto por·centaje o nivel 

•l •vado de cuentas por· cobrar·, aut.owatic:aroente obtiene 1.ma 

p•rdida fin•ric:ier,a ya que el\ real izar- las c:uer1tas por· cobr-ar· en 

efectivo, •ste tendra menor· FDder adquisitivo del que t .. nh a la 

fecha que or igir10 Ja operac: iOr., 

IMPACTO DE LA INFLACION EN INVENTARIOS, 

Suele pr·eser1tarsa cierta escasez de materia prllna 

(empresas tr ansformildcras o indust.r·iale~J o bienes (empresas 

com•rciales) pr-ovcc:adas por diver•as c.al~.:.a• &r1t-re la& cual&• 

destacan• 

al.- el <:>c:uJt.am11.,,t.o de lü& produc~os con .,¡ fl.-1 

de pr·o...-ocar· ur1 ir1c1 e111.:.mt.o eo el pr·•t:io. 

b). - aumente; i nd l ser , ;;u r1ado etn 1 os t.Oiib.H~ de toa 

pr·oUuctor es o pr u·.,..e~.:iJres. 
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Se puede dar el caso de que lo5t ·t ier1tes de la eu1pr·esa 

demandan una m~yor· cantidad de productos d lo5t 11ue rea\h1ente 

neceBitan con el fin de invertir· diner·ci en i(lventar·ios y pr·oteger 

asj !'LI inver·siOn. 

Est.o e,; susceptible dependiendo de l ~ aceptac1ó11 o 

lmportanc la c¡ue tenga el producto en el 1roe cado. 

Resulta obvio que al mai"ttenL'r una atta inver5'i6n er1 

invent•rios, \a empresa. •e am¡.;ara porcialr nte ante la inf\aciOn, 

ya c¡ue dichos inventarlos son susceptible a 1roodlficaclones "n el 

precio da venta dadc que al tratar5e de: a tivos no mor1etarios(6), 

no per·de"~n su 'lalor cor1 el simple tr·ansc 1rso de\ tiempo. 

IMPACTO DE LA INFLACION EN LAS CUENTAS P PAGAR. 

El tr·at.ar· de financiarse a t.rav s de \as 1natl!ria& primas 

lobtenl!r cr·édito de \os proveedores) se vueh·e 01uy dificil ya 

c¡ue, debido a \a ••casez y a la pér·di a d,.l podiir adqui•ltivo, 

lo• proveedore11 establecl!n c::md!ciones c ·editicia• ~ada Vl!Z "'ª" 
rt9ldiu timlémlose c¡ue pagar co&tos 01uy altos l!n ll111Hii cll! 

crtdlto llmit~da~. 
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IMPACTO DE LA INFLACION EN ACREEDORES D1VER5~~. 

En este rubro, el pa;ivo 1>As i111por·tante lo lntegr·an 1011 

&ueldns y salar·ios por· pdgar, los cuales se emc::arecen a\ 

d&matndarse aurt1cntos de percepciones >', corrio consecuencia, se 

elevan los costes de producclon y gasto& d11 oper·aclon 

< Adml n istr·ac Ion y ventas l, r·eper·cutiendo dlrl!ctarr1ente en nuei;tro 

capital de tr·abajo ya 9ue us ur1 pasivo a 111uy c.od.o plazo 

<dependiendo del cargo del empleado, es a una seh)ana, quincena o 

mes l. 

IMPACTO DE LA INFLACION EN EL FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO. 

De'5afor·tunada pero necesariam11r1te, los cd1dltos otor·gados 

por instituc\one• bancaria& se vu11lven muy r11stringldos ;aunado 

• ••t.o, res.ulta ser· muy ciare nuestro ces.to finar1cier·a, ya que las 

t•••• de int.erts 1 ncr·ementan y contempl aro en el\ as; el ir1dlc11 

Inflacionario vig11nte. 

En ra~ur11er1J e\ cilpital de t.raba.ao •& ve seriamenta 

•fl•ctado en epoca• de lnflaclon, por· lo 9ue la empre11~ o entidad 
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econcmlca .... ancuuntra obllc;¡ada a mantener· una efectiva 

admlni&t.racicn del c2.pital de trabajo con el fin de l&o\11entar ¡;u 

carc;¡a financiera y mant•ner la producti11idad de la cumpah!a. 

t.7. TOMA DE DECISION PARA LA EFICAZ ADMINISTRACION DEL 

CAPITAL DE TRA~AJO. 

Para tomar una d•ch;icn ad•cuada de ccmo administrar· e\ 

capital de tl'abajo y qui! hacl!r· con e\, •• d•b•r·an tomar •n cu•nta 

todos y cada uno d• lo• conceptea re\ac:icnado• a lo \ar·go del 

pr•••nt• capitulo. 

R•cordemo• qu• les pasos esc:enclal•• par·a la •ficaz toma 

de d•ci•lon•• sen • Oba&r·11•r y d•t•ctar •l prob\•noa, , r•copi\;ar 

datos, buacar a\t•rnat!11aa y ••coger \a m•• Optima. 

Siguiendo loa P••o• ar1teriorRa,cb••r11a1nca y dRt•ctarnca 

qu• e\ problema ea• co111c tener· una 111flc•z administraci011 del 

capit11I d• t.rabajo en #>peca de inflacicn y qu¡¡ hacer cor1 •L 

llna 11ez que h•mos dat•r·min•do cual •• nu1>•tro pl'obl•ma, 

l'flCOp!laremcs le• dates neces0orios del 1nia~10, lo• cual•• aon 

••c•Y>cl,.\mente \a lnf\ac!On que se 11111• actualment• d•lltro de 
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nu•stro Pala y la actual administracion del capital de trabajo 

~ue sigue la empresa. 

Asi pues, cualquiera de las siguientes situacion•• 

indica la necl!sidad de 1tvaluar nuestr·a actual administracion d1tl 

capital de trabajo con el fin de rr1ejorarlo o enfocar la ater1clon 

d• la 91tr·l!ncla hacia aua prácticas l!n la ;idmlnlstracion di! 

•fl!ctlvo, y son• 

+ Incr1tmento en dla• cartl!ra de cuentas por cobrar. Esto 

si9nlfica ~ue nuestra r·otacion de cuentas por· cobrar &s demaaiado 

ll!nta ya que nu1tstros cli•ntl!s se muestran morosos al pago con 

la• con••cuenciaa qui! ••to significa. 

+ Por consiguil!nt• t•ndr ... o• una falta d1t fondos para 

cu.,lir con la• obligacion•• cotidianas con el ri••CJD d• Cal!r •n 

inter•••• moratorias. 

+ Obligacior1l!S altas o cada v•z mayores dl!I inventario. 

+ No eNi•t• informacion actualizada y confiabll! sobre la 

polltlca de pago por parta da los cli•ntas. Por aJ•mplo• los 

lngr••D• prl!SUpu1tstadoa con base en \.os cor1diclon•• de v•nta, 

contra la exper·lencia rl!al de la ccbranu. 
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+ Aumentos an la flotación del efectivo durante el 

proceso de cobranza,<esto es, que el efectivo derivado d& la• 

ventas a crédito se encuentr·e en diversas operacionea necesaria& 

par·a •f•ctuar la cobranza) lo c:ual r·i!trasa la conversión del 

ingreso en saldos bancarios otiles. 

+ E•istemcia de diver·sas c:uentas bancarias ain algon 

m•canismo que movilize los depósit.o• en efectivo dentro de una 

cu•nta de c:oncentrac ion c•ntral e que genere intereses l. 

+ No e•iste nir1guna politic:a para poner a t.rabajar· los 

fondos e•cedentes en alguna inver·sión a corto plazo o • la vista. 

+ Cri•i& para c:obrar ante el vencimiento de obligo1ciones 

bancarias <intereses sobre todo). Esto significa que no exi•t• un 

adecuado control con re•pecto de la» fech•• de v•ncimiento d• 

nuestros depósitos. 

+ No existe sistema d• información • la gerencia, o el 

qu• •Miste •• insuficl•nt• (manual o automatizado> para vlgil•r y 

revisar todo •1 proceso d• la administración del flujo d• 

efec:t. ivo 

+ Los inv•ntarios se encuentran •xcedidos o insuficientes 

par·• las n•cesld•d•• propias de la •rnpr·•••· 
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+ E•i•ten piltl"didas y/e mermas en el invental"ic que 

r•presentan impcr·tanc ia der1trc del mismo. 

+ Nuestro pasivo <cr•ditcs bancarios, 

acreedores y proveedorea >, se encuentr·a excedido con respecto • 

nuestras necesidades circulantes. 

+ La c11r·9• financiera de nuest.ros pawivoa es e><ce!iiVa con 

r••p•cto a lo que se encuentra rnaneJando en mer·c•do fin•nciero. 

Las situaciones mencionad•& anterior·mRnte no incluyen 

tedas las; deficiencias en la adrllir1i&traci6n del capital de 

trabajcJ sin •mbar-90, de ••istfr une e m•s de estos problemas, 

deben ater1d•r·se 1 nmed iati11111mte a fin de evitar qu• la &i tuac !On 

se det1tricr•. 

COMO MEJORAR LA ADMNINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO, 

La adroinlstracilm del capit.al de trabAjc ccmpr•nde una 

!l•rie de pr·cc&scs d•tAl ladcs relacionados con cobranzas, 

inv&ntarics, ccncentr-acion d• efecti ve, r·•ducc16n de •rc9acion•s 
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y deudas,.¡.- cent.rol de inversíoraes. Er1 la roadida ~ue e.a.da uno de 

PstC'liti pr·ocesos fttncione eficaz e l11tegr al mente, se lograr·a u1·1a 

6ptlma administración del capital de tr~b•Jo. 

Loi; pr,oc:e&os r1ecesarios para 1a ei'ica2 aUm.1.11ist.r·.C:Jc:iór1 

del c:t?.pital de tr.:1b.:1jo, var~ar.!tn cor, el ta111ano y cor;1pli!jidad de 

ta 1tffl:'r·es21. sin ernbar·go~ li;¡taré una relación de la:=. d\ternativas 

mAs j mpcrt.ar1t.Ps 91Je deber emoz t.;:;mar· er, consj, dura.e. ión par·eti 109rar­

nuestr·o objetivo. 

+ E:~tablec!:r- guias pah~ 1~ jt:orc:i.rquizac:ióo cte 

c 1 ! ente.,, l ric 1 u yendo 1 a i ri .'e• ti ~ac i 6n .:Je c!'éd ita. 

+ FtJ~r· 1 imites de crétllttJ p .. r.a todos l<J>i ~t lentes. 

,..ut.ir1ariamente revisar y volver a valuar per·it.dic:amt:-r1ta .. 

+ Establec~r· prcc.ediudentos f'dra el 

pr-cceso de fao::t.ur·.ac!6n, !rdc:i"ndo con mayor oporturddad et de 

c:ol:r-o. 

+ F-.•alullr et irnp~t:tú por pronto pago desda al purito 

de vist.a financiero. 

+ Establecer una b.llaina de comprcbaci6n por 

•nt í 9L1e>dact de sa 1 dos de ! as cuent"'s por cobrar, por· c .. t.e9or ias de 

ctient.E- r.-or1 totales pcr resuwen. 

+ 'lígilar :a t;.r.dencia d,. los dia<. en c•r-t•r• como 

indicador dp t.:;" "~t.ividad de cobranza. 
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+Calcular y repercutir los intereses sobre las 

cuentas por cobrar· ve~1c:idas. 

+ Vinc:u\ ar e\ sistema de cuentas por· cobrar y de 

pedidos, par· a evitar el ernbar 9ue a el i entes 9ue exc11dan liU 1 lr11i te 

de crédito o que se encuer1tr·eri bastante atrasados er1 sus pagos. 

+ A11a\ izar la actividad r11ensual en 1• cuenta 

bancar·ia segun se so\ic:it.e en cada cuenta a fin de evaluar \a 

eficacia de las relaciones banc:ar·ias y el exceso o d~ficit en \os 

saldos de c:ompensaciOn par·a un per·iodo determinado. 

+ Evi:\\uar· los car·gos 

compensación de saldos. 

del banco contra la 

+ Reducir al rrdniruo e\ r1Urnero de cuentas ba\1c:.arias 

cor1 el fin de ejercer \.1T1 mayor control de 1as r11i»U1a!i y evitar 

po•ibles car·gos inece>sar ios por parte del banco. 

+ Solicitar mayor atr·•ctivc i!n lo• servicios 

bancarios, 

+ Utilizar la banca automatizada, con los 

beneficios 9ue nos brinda <transferencia electr·onica de fondo¡;), 

+ Fer rr1a.l izar· politicds para iniciar las 

requisiciones a.deucuada& de materiales y servicies. 

+ Comprar rnc.terlal11s y ser·vicios sobre la base de 

requisiclones aut.ori:adaa, 

+ Coruprcbar 1 a selección de pr·ove&dorlis y apr·cbar 

+ Auditar los chec¡LleS facturas por 

autorizacioro debida para pagar. 
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pr·onOst ices de 

para determinar 

flUJO de efectivo y 

exa~tam~nt~ la 

disponibilidad dP. fondos. 

+ Considerar· apr·opiados para \as 

er·ogaciories, cor110 c.uant.;.s i:or1 saldo en csiros. 

+ E!=.t.lb\ecer procediruiontos q1..1e requieran una 

eva\ut:'ción per·iOdira de los mecClnismos u.iados en \as erogaciones 

y hacer anéli~is sobr·e costo-beneficio. 

+Usar relaciones para anali•ar la &ituaciOn del 

ne•9ocio para cumplir· con sus ou\i9ddones y/o vigilar las 

ter1denc ias. 

+ Formular· Llri manual sobi-e las po\lticas y 

prnr.edir.i1rnt::i• par·a la func!On de tesorerla (la cual 1 leva 

con!'ligo la eva\uaciOn del nivel Optimo de endeudamiento de \a 

empr·esa >. 

Aón cuando mucho& aspect.os de la adminl•traciOn del 

capital de tr·abajo son cornplejos y requier·en de habilidadea 

especlelizadas, nln<Juna or9anizaci611 pueda darse el lujo de no 

t.enP.r a al9uien 9ue coordine la funclOn de .od1nlni!itrar •l c;apit.ol 

d• tr.-bajo. 

L• función de lü administr·aciOr, del capital de trabajo, 

puede ser 1 levada a cabo por· una peri;ona de th;mpo parcial, o por 
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todo un departamento. <esto depender• del tamal'lo y c:ornplejidad de 

la empresa). 

Al hacer- caso oroiso del taniaf'lo de\ esfuerzo P•ra 

adh1inistr·ar el capital de tr·abajo, la empresa ter1dera a la baja 

de su productividad c:on la c:or1si9uiente disrninuc:ion del nivel de 

las vent.as y con esto de sus utl\ idad&s, e inclusive podr·a l le9ar 

a la descapitat iaciém de la misma con la tendencia de llegar a 

1 a c¡uiebr·a, ya c¡ue éste .,,. un constante proceso durante épocas 

tanto buenas coroo malas, y es absolutamente e5cencial para la 

super vivencia de ut1a empresa. 
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CAPITULO 11 

ADMINISTRACION DEL EFECTIVO Y VALORES REALIZABLES. 

2.1, RUBROS QUE INTEGRAN EL EFECTIVO Y VALORES REALIZABLES. 

E\ efectivo eli el dln•ro que mant.iel)e en dlspolilcl6n l• 

empr•sa tanto en caja corno en &a\ do& 1m \• ( 51) cuent• ( li) d11 

cheques, y los valores rea\izab\es lo conforman toda¡¡ •que\1•11 

inver·!ilones que se pueden conver·tir en efectivo con cl•rt• 

r•pidh. 

Por \o comtln, \Ali inversiones •on a corto plazo, d••de un 

pr·•estab\ecido a 3 dla!i, hasta un vu1cimlento a m•dio •llo -•unque 

no exist.e rRe&triccl6n p•ra uso de valore& a un plazo rn•yor. <•n 

el punt.o 2,o\ •e e11tudi•n \os tipo& de invRr11i6n méli co111uneli •n 

M•xico >. 

2.2. OBJETIVO DE LA ADMINISTRACIDN DEL EFECTIVO. 

El objetivo primcrdi•I y ••cencia\ de l• Administr•ci6n del 

efectivo, es e\ m•nejar· \o& saldes existente,. tanto en caJ• como 
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er1 cuenta ( s > de cheques, de tal maner·a que ésto:. sedn 

suficientes par·a tas necesidades y olltigc.c..:iones Q. c.:orLo pta;:o .:¡ue 

tiene ta empresa. 

En ép:acas n~r·rnat~s et objetivo seriC1 el anterior- -tal cuat-, 

sin gmbar~o en una épcca de infl~ciOn, el ObJetivo adem~s de lo 

menr.:ior1~do ant.er icrmente, cor1sider·ar·a que se debe te11er· e;;¡pecial 

cuidado con e\ manejo :Jet efectivo que se lenya, con el fin de 

que ést.e no r i er·da su poder adquisitiva t·aal ~n el p\ azo en que 

r·ecibimos es9 efect.ivo h~st .• 1 la fec:ha en gue se d~b.a r~atizar un 

de~ernbolso or igin!l.dn d~ las operiic:iones nor-r11al~3 de la ernpresa. 

El cbjet.ivo jr.f in ido ant.erior·r11e1)te !:iP. puede obs1:rvar 

ctarament~ mediJnte el siguiente ejQmp\o: 

Si P"ecibirnns tl,000,000.00 el 25-MAR-6C pLt cun~"ptu de u11o1 

vent.a rea\ i::ada al ccnt;ido e ingrvsz.mos dicho eff?ctivu en nuestr·.a 

~uenta de che9ue.·~, éste no rr oduc ir· a ninguna gane.ne ia, al 

ut!l izado p11ra la c.ompn1 de 1nat.eria prir11;, el di.i 01-MAY-86 ,..., 

poder' adc¡uisit.ivo l1at>r·a dismlr.uido en Ltro 8.3:: aproxl1nadament• 17> 

por· lo qLte, •i el 25-MAR-86 podiarnos Cúli•prar ICIO(I unldc.ues d" 

mat.eria pr"iroa con tl,000,000.CO, el Ol-MAY-86 !5olu f'Odt·emos 

compr~r 923 unidades c:on et mismo tl,Ot.:JO,OO(i,00 teniendo por 

co'1si•:JU'ant.e una pér·cildi1 dE! 77 Ltnidad"s por hab"'r 1nantenido al 

wf~rtivo ~in prcdLtcir • 
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2,3, ADMIMISTRACION DEL EFECTIVO, 

Cnmo viruos .nnteriorroente, la Administ.raci6n del efec:tiyio se 

enfoca al correcto r11ar1ejo de los saldos que existan tanto en caja 

C"CHl°*O en cuemta (s) de c:he9ues, con e\ fin de hac1;?r fronte a las 

necesidades y obligacicnes de la eh1presa a curto plazo, cuidando 

que dicho E'fectivo no pierda su poder· adquisitivo con el simple 

t.r·anc¡cur~o del t itnr1po. 

Pñra poder lograr esto, poderuos dividir· e\ objelivo en 2 

principales funciones' !.- Satisfacer las n.::c:ei;idadea de 

desembo\P.os y 2.- Minirni:ar \os saltbs ocio~os que sia tuiantengan 

con .fines precautor·io~ y operacionales. 

1.- Sat.isfai::er- las necesidades de daserubolsos· ?ar• logr·•r 

est.a fU'"•Ción riec:esit.arnos un efectiv:J progr·auia de ingneso:t y •ste 

lo deterMlnamos a travbs del flujo d~ efectivo, 

Dent.ro ::1e las operaciones normales de la ti?mprea~, •sta 

m~nt.ier1e un flujo de afac:tivo ~ue de unil u otra. fcr-h1• •• 

p•·PpArñdo por \.> gerencia de finanzas (o eri su defectu, por- al 

rJepar·t.amento dri caja .• si \a ernpr~sa es peq1.1el'1a>. 

l:n gE.mer~\, en flujo de ~fect.ivo rnedirá la:a fechas en qu• 

antr• PI efectivo a la empres~ (~~bro d~ las cuentas por cobrar 
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tar1to a c:l :c-ntes corno a deudor e~ Uiversüs1 )' las fechas en o:¡ue 

erogará efect 1 vo < pllgo dE c:uer1t as por pa1:1.:.r , prove?edores 

bancarios>. 

Tenie~d~ .el flujo de efecti1u a:t~a\i¿ado, ~e pud~i8 

mantener· una buena cantidad de dir;erll 01.:ioso c.:uri el f1n cie 

cumplir a tieirripo con \3s cbl iga;:ione~ 9":..Je t.iene lZl l;:!lupresd, sin 

effibargo; como se ha visto a lo largc del primer capitulo, e\ 

r·eA\i'?elr" '" arit.er·icr demostrarla una deficier1t.e Administ:r·ac.ión 

d•l efectivo y resultar la SLm1ament.e costoso a la empr·esa ya que 

su poder ad~U!$ltivo di$mlnuiria. 

No obstante lo ar.ter 101 , se debe t.omar en cuentca que \as 

ral aciemes 9L1e mantenga 1 a ernpr esa con sus acr eedore~, !Jar..:os 

proveedores son de suma importancia para lograr el bwen des~r~pehu 

d• \a$ labores crediticias utilizables en caso de cu,.\quler 

imprevisto¡ de ah! que la efectiva ac.Jministr·acion del efectivo 

tenga que conaider·ar el cumpl iP adec:ua.da111t=nt.e con SiUS 

obl igac!ones y 11e::~::idndes de pago sin 9ue por este hecho se 

mantenga un e1:cesivo c:ifectivo y pcr lo tant.o, pierda su poder· 

<11d9•Jl$i t.!vo r:on o\ tr·anscur·so del tiempo. 

De lo ant.o-rior· se despr·enr:Se la r.ec:e~idad de 1 2.- Minimizar· 

lo~ saldos ~n ef~ctivo y que se refie~e a lo ~i9~iente 

En el supuec;to caso de i:¡ue se tuviera L.tn..i perfec.t..a sincr·onización 

ent.re las fC""C:hc?.S del rrogrilílla de ingresos y desr::rnbo\YOS de 
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efec:tl"" (flujo de efectivo>, se evitar·ian por· completo los 

saldos ociosos en efectivo, sin emoar·go / desafortLir1adamente, 

esto no es posibli? debido a qu~ sieh1pre existen desviaciones al 

prcqrarha (sea por incur11pl iwie:1to de los el ientes, carubio de 

fechas c:l avfl, etc. l, por lo q~~ daberert10~ fl'1antenar· cierto vu\Oruen 

dP. saldos er1 efect.ivo. 

Pesult.~ fkil comprender que a medida que se 11iir1lmlzan los 

saldos en efectivo, aument.:i el riesgo dtao c;aer- en el 

incL1mpl imient~o en tos pagos y, visceversa, si aumentan los saldos 

P.n efectivo, disminuye al r iesgc de incu1,,pl iloiento en loz pagos, 

Por· le t.1nt.o, se dEbor·án t.01oar an c:onsiderac:ión dos c:ost.os 1 

ti.- El costo financiero de incurrir en la falta de pago, y 

por lo tanto, pagar interE·s'"s moratorios y/o perd&r 

cr~dlto comercial. 

2>.- El casto financier·o de mar1teroer· &fectivo ocioso y con 

e'St.o el perder poc<er adquisitivo paulatina111ente. 

Al 111inimlzar lo'S !laidos en •f1>ctivo, ''º deberroos olvidar 'IU" 

es n•cesa,...ia una pequetla reserva para c:ubr ir· los imprevi&tos. 

Er.t.a reser'1a debert. ser in'1"r·tida en operacionea a cor·to plazo o 

con 11n;1 li9uidrz in01ediata (ej. CETES, PAPEL COMERCIAL), 
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concluir que el objetivo de la 

administración del efectivo en épocas de inflación, sera el 

efir.lent.e uso del efectivo y de la inversión de sus excedentes en 

valor·es a cort.c plazo. 

2,3,1, NECESIDADES DE EFECTIVO. 

L• ernpr·e•a tiene tres motivos principales para rn.antener el 

•fectivo en su poder y son' 1.- Transac:c:lón, 2.- precauc:ión y 3.­

esp•c:ulac:ión, (8) 

TRANSACCIONES' 

Este motivo es claro y c:onsiste en que la ernpresa pueda 

r·ea\izar sus operaciones. ordinariaa 1 compras, ventas, pago d• 

sueldos, gastos de adminlstr«1ción, gastos de ventas, etc. 

Dependiendo del gfro y tamaflo de la i!mpre11a, sus nec:ei;ldades 

de tr•nsacclón seran variables, por· lo que éste elernento deber• 

enc:ontrarse muy bien definido c:onformo al tipo de •mpres;a que 

rnanejernosJ por ejemplo, en una empresa en donde las vent.a~ sen y 

han sido •stac:ionales, r1ece&itr.ra un ef1>ctivo alto, a cor1trarlo 

ceniso, una empresa que se ha car•cter·izado por tener· vent•• 

c!clicas, disrnlnuira su necesidad d2 efectivo. 
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PRECAUCION. 

Este punto se encuentra intirriau1ente relacionado cor1 \• 

estlrnaciOn que se hag;a respecto de \as entr·adas y sal id;a• de 

efectivo, 

Si la mencior1ada estimación es positiv• y precisa, l• 

empresa r11qL1erira menos ••Ido Rn efectivo, y si por· Rl contrario, 

la 11stimaciOn rRsLll ta ser negativa y/o irnprecisa, •• d11b11ran 

mantener saldo11 mayores de efectivo. 

Asi mi5mo, debemos tornar· en consideraciOn la capacidild o 

facilidad de obtener un pr••tamo a corto o l;orgo plilZO con un 

cor·to aviso a nu.,st.ro b;onco y/o sin lil necesidad de "'ayor·R& 

trAmit.es, 

Esta capacidad o filCi 1 !dad de obtener el pr••ta1no 11in 

mayorRll tra1nites y/o •in la nRcll&id;od de mucho tiempo a incurrir, 

depender·a baslcamente d• las relaciones que &e tengiln con 1 .. ; 

instituciones bancaria• ya que e& bl•m &abldo que ;ounque exi•t• 

una r·eestr·icc!On de crédito" por parte de \os bilncos, d• una u 

otr·a for·rna es po•ib\11 con••gufrlos lil lil• relaclon•• con lo• 

mismos !Ion lo suflclentern•nte •Olidas, 
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ESPECULACION. 

Este motivo se refiere a que \a empr·esa debera aprovechar 

todos 1 os ber1ef ic ios que se puedan pr·esentar fuera y dentro d&\ 

cur·so r.orrr1al de las oper·aciunes, por- ejemplo, &i una ernpresa 

ar·r·oja un nuevo producto al u1ercado, éste 11ece:iitara una entrada 

mayor de efectivo antes de que err1pieze a r·editu•r utilidades, por· 

\o que la ernpresa deber·á inver·tir el estimado de efectivo a 

desembolsar· por concepto de la introduccion del nuevo producto a\ 

mercado en todas aquel las inver-&iones que le per·mitan disponer de 

esa efectivo en el rnomer1to que se necesite para incr·errient•r la 

pub\ icidad o el mercadeo. Con e&to, l.a empr·es.a podr·á obtener 

utilidades der·ivadas de dos c.aroinos• utilidades por· int11r11ses 

ganados da una inversión determinada, y utilidades obtenidil& al 

desarrol I arse adecuadaroente dentro del roer·cado al producto qu11 

l •n2a111os con fecha anterior. 

Asi mismo, debernos considerar dentro del rootivo da 

especulacicn, el indice de flotacion que roanteng.a la eropresa •n 

su efectivo <retra•o •ntr• el momento •n c¡u11 se e•tienda al 

chec¡ue y el i nstant.• en que 1 o r·ec ibe el banco l, y;a que ai 

conocemos la necesidad c¡ue tenemo• de expedir· un cheque •I dia 

viern•s (por· ejemplo) y aderull• sabernos que nue&tro pr·ove11dor· 

acosturnbra \legar por el efectivo a las 14,00 her.a•, ••r·• nu11atr• 

obl igacion invertir el irnpor·te del ch11qu• •n una inver-sion • tr-•• 
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dta'A y gir·ar ir1str-L1cciones a nuestra inver·sióri ~ue el capital y 

los int.eresP.s se depositer1 en nuestr·a cuenta de c:ht=9Lte6 es lur1es 

•lgulente, teniendo por conslgui1>nte ur1a utl 1 idad no Esperada 

p•ro •i prevlst~. 

El ben<!f le io qu" obten''"'º~ 1" podre!hlos juzgar· med !ante el 

•iguier1t.e P.jl,,<1pla' Supóngase el mismo caso que el anterior 

Cvlernes-lune!!) por un pago a realizar por• 50,000,000.00 y con 

un.¡ tasa de lnter·és por inver·slón en c:etes a 3 dias dRI 90h 

anual. 

Si r·ea\ izamos las oper·aciune-s cor-r-espandientas, podremos 

obeervar que la empres~ obtuvo una gc:.naJJcia inesperada por 

m•nejar adecuüdamente su efectivc de · $J75,000.00. 

Usted decidir~ si conviene o no administrar eficazmente al 

•f11ctlvo 5obr·e todo si tiene usted 3 o más casos como el ant11rior 

cada quinc• dlas. 

2,3,2. CIC~O Y ROTACION DEL EFECTIVO.-

El ciclo del efec:t.ivo de una empresa "" define como "la cantidad 

de tir.rnpo 9ue tr•nscurre a par·t.lr de ciue la empr.,sa realiza una 

erogación de efect.ivo pa'"·a la cornpr· .. ~ de tt1aterlas primas, h••t• el 

momento •n que se cobra 1tfe~t i varnenta por C\Jr1cepto de \a venta d• 

producto te•~lnado. (9) 
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Por· su Far·te, la rot.acitn del efectivo ser·á el nurnel"c de 

veces por airo en c¡ue dicho efectivo rota realonente. 

Lo definido anteriormente significa c¡ue el ciclo de efectivo 

s•r~ deteP1linado l!O funci6n de dia~ y tisleis c:ompr·end~n desde 

aquel en que se r·eali:a eTectha1t1~·nte et pago da lf1at.eriob pri1nas 

(no el di~ de adquisiciónl, hasta el dJa ~n ~ue 11westr~s ~iientes 

nos pag•n efectivamente el valor del producto ter111inadi:i der·ivado 

de 1 R compra de ro~ter·i~s pr-imas r-aa1 iz"'d6 cori ant.er1oridad 

La rotilct6n del efectivo será facil1""''t" calcula!Jle sie11do 

ésta lo resultante de dividir· 8Lt0 tnóru~ro de d1a~ que se ':!iupone 

ti~ne un airo financiero) entre ol propio ciclo de ef&~ti10, por 

to que e$te resultado nos rnuestr·a c;. . .lantas -....eces a.l arto , .. eta 

nue•tro efectivo. 

Cal cul ar1do 1 o .'\nter iol", tendrernos una base rnuy !i61 ida par• 

poder cfeter·rninar nuestro saldo rninimo l"e<¡uer idc; en caja y/o 

cuenta de chequ11s. 

Como se puede observar, r·esul t.a ~urnarnente i 01por·tante 

determinar adecuad~ment.e nuest.r·a rot.aclon de efecti·10 ya c¡u11 si 

riuegtr·a empresa rnar1t.i ene una al ta r·ct ación de efec:t i vo, 1 a 

n•cestdad rle dinero disponible s&r á mlnima pudiendo ir1vertir 111 

excedente al mercado de diner·o, capital11s o valc:.l"EiS segun mas 

convenga a les int.ereses propios de nuest.r·d Instit.uc:iOn. 
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La determinación de nuestro importe Optimo <o mlnimo> del 

saldo a mantener er1 efectivo, le poderoos deter·minar· dividiendo el 

total de 1 os deset0bol sos de 1 a empr "sa ("gr esos l entre el cic\ o 

de ef ect 1 ve, 

2,3,3, ESTRATEGIAS DE LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO. 

Las estrategiaa de la adroinistraciOn del efectivo &en toda& 

a9ue\ \as t.ecnicas 9ue podemos utilizar con el fin de lograr un 

adecuado manejo del efectivo par·a a&i lograr· el objetivo de la 

mism•, y entre ot,..•s podemos mencion•r· las siguiente51 

Al. - Ll9uidar 1 as cuentas por pagar· 1 o roas tar·de 9ue sea 

posible, sir1 deteriorar la reputacion crediticia de la •mpl"elia y 

•vit.ando caer •n inter•s morator·lo. 

En el caso de tener la opciOn de descuento por pronto 

pa90 deberemos dar-le la Importancia 9ue se requiera y .anal Izar 

flr1ancierarnent.e dicha opcion. <El descuento por pronto pago 

deber·a \levar 10·1plicito el indice o t••• de inf\aclOn c¡u• ae 

estirne para el periodo r1orrnal de credito en el c••o de no ej•rcer 

la opción, 1nas el beneficio real por pa9ar· anticipadamente!. 

B>.- Rotar· el inventario lo m•s r•pidaro&mt11 c¡ue ""'ª pcsibl•, 

•vi tar1do asi son situaciones 1 
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1.- Agotamiento de e::istenci¿s 9~& pu~den oca~ionar el 

cierre de una \inea de prod~cci6n o ur1a pérdida 

sub1Stanci.:.l en vent.a'.i. 

2.- E><istencia.s elevadas de invent.ar·io pr·ovccanJo con 

esto un a\to co;¡to de m.:lnute.r1c:iOn del invenlat J.C. 

C). - Cobrar las cuenta~ por cob,· ar t.ai1 r ápú;u corno sea 

po9iblo tomancio en c:onsiderc..c.:i!ln qL~e:> pod~roo'::i per·der ventas 

futurrics por e\ hec:bo de ernplear tticnicas de cobr1J de demasioda 

presiOn. 

En sil ca:so de :¡i..:e nueBt.ra 2mpr c:<::.a ~e emcuentre en 

pe>sibi 1 i~ades de ot.or·gar· descuec1to pür pr·o11to pago, este deber a 

toroar 1 as consideraciones e>:puest.~s en 2\ punto A puro a favor de 

\a aMpr·esa. 

Dl,- Utilizar ef!cienteMente la flctac!On de efectivo.(10> 

E>.- llti\izllr en la rnE'dida posible, o\ si!it.erua de 

sobresiro~ el cL1a\ se e>:p\ica corr10 sigua; 

El banc:o pL•ede ot.or·gü.r· cred i t.o "'' l us sobre~ ir-os de Llna 

empresa pagando los che~ues emitidos por esta y c:obr·ando intilr•• 

sobre P.\ s.;i. 1 r:tc scbre9 irado. Esta opc i On 1 a inanejaremue. eri el e.as.o 

de que e\ interés que se estiFi...1la para las cper·ac:hl11es ae ewte 

tipo que r1os r:obre el banco, ~e encuentre pwr debajo del ir.die.e e 

t~sa inflacionaria y/o cuando alguna inversión a corto plazo y 
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con ir1111ediata liquidéz (cetes, papel eomercial, lite,) no& brinde 

una tasa de i nter·és mayor· a 1 a c¡ue rios e; obra e 1 banco por 1 o• 

Fl.- Uti\aar er1 la h>edida qu" sea posible, el sistema d• 

1 lr.eas de i::r-édito cu<mdo nuestro costo Hrianciero por la 

utllizaeión de las Mismas sea inferior a \a inflación y/o a la 

tasa de int.er·és <¡ul!! nos br·inde alguna immrsiOn a corto plazo. 

1 

I 
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2.4. VALORES REALIZABLES. 

Mencicnarno<t :tnter·iorrnent.e que \os valores reali.tables iu 

ne9oc i ab 1 es) 'ion todos :i9ue l los que se pueden convertir en 

efectivo c:on c:il:?rt,1 rapidez. En otras palabr¿¡s¡, est.e r·ubro le 

inte3,.an t.odas aquel \as in·1ersioneú 9ue 111ant.iene la eoipr·esa a 

corto plazo. 

Para poder detenriinar cual es la roejor cpción d;;;i invet·sión, 

deber emes tn"'ar- en cor1si der-ac: iOn .; 1 gur1os aspectos. 9ener al es que 

int.er-vienen dentr·o rle lati inv~rsiones en Mé>:ico y que ~on• 

LIOUlDEZ.- Corroo t.odc5 s~bert1os, ta liqu!d¡;z siynifica que el 

v111lor o inver !\ión que pcsc:er11os podrá real izarse em r11L1)" poco 

tiempo, por lo que er.tre roas liquida""ª r1uestra invers.i6r,, mas 

conveniencia tend,-,A la enipr·esa. 

Por lo anterlol", deducimos que er1tre mayor sea ta l iquldez 

aumenta la rapidnz er1 qu• un va\or $e puede conver-tir· en efectivo 

sin \roportal" una pk':lida aprecia.ble debido al precio que 

pr•dorni r,., O!n e\ rner·cado. 

Por· lo t.a,-,to, .,¡ encargado de la administN•Ci6n de los 

valores real iza.bles debera dar :;uma ir11port.cn1cia a E:;ste conr.:.;.pt\j, 

RIESGO.- Resulta. obvio que er1t.re mayor liquidez cfn~zi.:a un 

valor, mayor· seré su ries90 irnpl lcit.o par.a la real iiaci6r1 de 

dic:ha valer. 
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SerA rnuy mala ;idrninistración, F'or ejempli:>, adquirir· un 

Jnstrumento financiero con la espera11.:a de que pueda ven1.:er a 

tiempci par·¿¡ ut.ilitar· el produc.to de la in·,¡i?rsiOn para cumplir con 

las obl t13,?!r:ior:es normales de la ~rnpresa. E:Sa. 11 esperanza 11 debi!r 

!!ier· si.~ropre y for zo:amEr1t.e una 11 se9ur·idad 11 de venc:ir.li~nt.o. 

M#tt; adelante veremo~ que e\ instru«1ent.o financiero que 

ofr-ec:e el roenor r· I esgo lo c:onst 1 tu ye 1 os c'1de!i y 1 os pagarés a 

plazo fijo, sin embargo, ur1.:a n11?jor· inversl6n en \a ac:tualidad la 

con11tltuyen lt1s cetes. 

VOLATILIDAD EN LOS PRECIOS.- U11 instrumento fin .. nd1>ro que 

cuyo prec:lo sea muy vol3tll e>1por.e a la ernpresa a una pér·dida 

potencial en ~t casn d~ ~L1e et precit.: del roencionado in'itr·uiniant.o 

se ma,"1t.erH3a a 1 a b'Clj2. desde la fecha Ei"l que se adc:¡uiriO y la 

fecha e~ c¡ue ha)'a r>1tce~idad de c:c11ver·tirlo en 11fec.t!vp. A!il 

miswo.. •st.e t.ipo de ~nst:rumentos puede beneficiar a ta erupr·asa 

tomand~ rl rie~go de adquirjrlos a deterffiinado precio espe~ando 

~ue "''.Unentrn cuando 1 a ernpr i:!Sa r·e9uier a de efec:t i vo y se tenga l A 

necpsidad de r·eat izar- &rl instrumer1to. 

En est.e C:C'?O se encuer.tr .. ·u1 tas acciones, petr obonos, Uietate• y 

mone.,da extraY!je"'a <mercado de capit.ates>. 

P.4.\. tMPOPTANCIA. 

H"""ºS visto a \p largo del presente trabajo que la inf\aci6n 
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es un fer16roeno econówii:o que af'rade ur1 elemento adicional de 

l"l.,sgo en el pr·oceso de toq1a de decí!óiones de los negocios. 

Asi pues, r-esutta de vital importancia que la empr·wsa 

aproveche todos y cada uno de los excedentes de efectivo <¡Ui! 

el ejerc:ic:io nonnal de sus oper-acicnes 

invirtl•ndolos en la 11.ejor· opciór1, con el pr·opósito de rnanten"r 

lo mas alto posible, el podel" ad9ulsltivo del dinero. 

A lo largo de la practlc:a, he podido obsel"var 9ue 

actual mente resulta dif !el 1 enc:or.trar· empresas 9ue manejen un 

rnont.o de efectivo tal, c¡ue se ha9• r1eces .. r-ia y converiler1t1t la 

administración de una cartera de inversione" sobr·e fondo& 

•Kc1tdentea~ sobr·e todo &I se toman en considera<: Ion 1 as 

condicione• py.opias de ur1a economSa en crecimiento. 

Sin embargo, &!ii necesario deter·minar- r.uestr·o& excedentes de 

ef•ctivo e invertir los en los instr·umentos f ir1ancii!l"oii que 

l"•pr•senten la t•ayol" utilidad para los ír1v11rsionlstas. 
·• ··-·-

Con<:l uyan1os pues, 9ue la ir•portanc: la de mantener i nver sienes 

a cort.o pla:o y de realhaclón casi inmediata, r·e!iult• aurna1n11nt .. 

altil eri época de Inflación, ya que con 

adrnl n 1 str ac lór. de valores rRal izables 

mar1tendr e1uos nuestr·o podel" ad9ul si ti vo cunforme a la inf t.<: ion, y 

con una exc111 ente admi ni str;,c i bn del rnisroo, obtendr·11mos 

utllid~des superlol"es a le. inflacibn c¡ue se re9istre 11n el 
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per·lodo de inver-siOn. (en la actualidad, y con una eficaz 

adrnlnistr-aclbn de \os valores negociables, podeuoos obtener hasta 

un 250~ de utilidad anua\lzadal. 

2.4,2. PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE INVERSION EN MEXICO. 

Va hemos analizado ta importancia de r11antener inv•r·sionea 

dentro del rner·cado -f i nanc. ier·o, ahora ex ami r1emos cual es sen loa 

tipos de inversibn rnh comuroes en Mexico. 

Para lograr· lo anterior, dividiremos el mercado financi•ro 

Maxicar10 en tres tipos: 

1.- Inversiones bancarias. 

2.- Mercarlo d& dinero. 

3.- Mercado de capitales. 

1.- INVERSIONES BANCARIAS. 

Como !iU nombre lo Indica, \a!i inversiones banacarlas aon 

o1quella• que 

cualquiera y 

podernos real lzar 

destacan en la 

en una l rost 1 tuc lOn bancaria 

actuo1lldad baaic:ament• dos• 

Cert.ificados de depbslto a plazo fijo y Pagar•& bancarios, 

Arnbas inversiones represent.an depbsltoi; a plazo fijo, el 

cual escoge el inversionista como f(1ejor· le convenga, l• clif•-
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r·enc:ia escenc:ia\ entr-e estos dos tipos de inversiOn r-adica en 9ua 

1 oa l ntereses pagaderos al inver·sionista seran abonado!i 

(depo!litadosl en su cuenta de la siguiente forma' 

En Certificados de depósito a plazo fijo' mensualmente. 

En Pagar~s bancarios: al venciwiento de la inver·sión. 

Dentro de los Certificados de depósito a plazo fijo, figuran 

los llamados pr·eestab\ecldos, \os cuales cierta 

li9uidez ya 9ue éstos tienen plazos de 3, 7 y 15 dlas, con e\ 

costo de oportunidad 9ue esto repr·esenta <una ta•• de inter91i má!I 

baja 9ue los anter-iores. 

Al 30 de Marzo de 1987, 1 as tasas de l nter·és y \os plazo!I 

autor·izados para est.2 t.ipo de inver·sicnes son con10 'iigue' 

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO FIJO• 

PLAZOS TASAS 

BRUTA NETA 

DE 30 • 85 dhs 92. 72 Y. 90.20 ll, 

11 90 a 175 dlas 94.82 ll, 92.30 ll, 

" ISO a 265 dlas 94.17 Y. 91.65 ll, 

" 270 a 3~5 dlas 45.77 7. 43.25 " 
" 360 a 535 dlas 42.62 Y. 40.10 ll, 

" 540 a 715 dlas 42.62 ll, 40.10 ll, 

" 720 a 725 dlat 42.62 ll, 40.10 ll, 



DEPOSITOS PREESTABLECI10S. 

PLAZOS 

DE 1 a 3 dlas 

" 3 a 7 dtas 

" B a 15 dlas 

PAGARES BANCARIOS 

A 1 MES 

" 3 MESES 

" 6 MESES 

" 9 MESES 

" 12 MESES 

- 3B -

TASAS 

BRUTA 

23,02 f. 

23.02 f. 

24.52 f. 

94.87 f. 

96.82 'l. 

98.17 f. 

53.52 r. 

52.52 f. 

NETA 

20.5 Y. 

20.5 r. 

22.0 r. 

92,35 Y. 

94.30 Y. 

95.65 Y. 

51,00 ¡: 

50,00 Y. 

La declsl6n de dónde y c6mo inver·tir, depender• del 11fectivo 

con 9ue cuent.e la 11mpr·esa y de la• obll9acione11 a cu"1plir- •n 111 

futuro. 

Una vez que estudierhos los siguiente• in•trurnento• d• 

inver-si6n, no cr·eo 9ue alguien decida invertir en el banco, por 

lo que el est.udio de est.os tipoa de inver&i6n lo mant•ndre111oa 

hasta ac¡ul. 
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MERCADO DE DINERO. 

Para entender- el c:oncept.o de mercad.") de diner·o, será 

necesar·io determinar que es un mercado financier·o. 

El mer-c:ado financiero es c:oJuo tat, un mer·cado en donde se 

compran y ver1den diver·sos ir1strument.cs de inver·si6n, \os cuales 

r.on er•itldos tanto por el Gobien10 Feder·al, c:orr10 por la 

1nic:iatlva privada. 

El lugar- en donde Sil n"9ocian todos los instr-urnentos de 

1nv•rsi6n se denomina Bolsa de Valores, por· lo que el c:onc:epto 

apropiado de mer-c:ado financiero es Mercado de Valores. 

E\ mercado de valores fur1c.iona en base a \a llbre lw'I de la 

oferta y la deroarida de los valores c¡ue s" negocian a lo lar·go del 

dla, por este motivo, en c:ualc¡uier- momerito y por· infinidad de 

r•zones, tan t. o 1 a ofer·ta como 1 a de111ar1da pueden •xper imii'ntar 

cambios signific:ativos y el resultado se refleja en las 

fluctuaciones de los precios de los valor·eil negociados eri un 

mismo dia. 

Teniendo un panor-awa gener·a\ de 1 o c¡ue es el mercado d11 

valores, es necesario saber· que instrument.os acm tos que se 

negocian comónmente dentro de ést• y son principalmente• 

Ac:c:ior1es, Petrobonos, Bonos de indemnizac:!6n banc:eria, 

Cetes <Certiflc:ados de la Tesor-erl.a de la Federaci6nl, P.apel 

Comercial,Aceptacion11s Bancarlas,P•gafea y Obligaciones. 
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Los instrumer1tos de inver·si6n rnencionadcs anterior-tíle11te, 

brindan a1 inversioníista un int.er·és t:antc fijo c:cmo vaf'iable 

dependiendo del t.ipo de ir1struroento 9ue sea, por lo que se ha 

dividido el mercado de 11alorvs en mer·cado de dinero y 111ercado de 

capitales, 

Sien, el r.>ercado de dinero <ci:>jeto del pres.,11te inciaol, 

mantiene t.odo'5 aquéllo" ir1strurnentos c¡u" oft"ecen al inYers!onista 

1"er1dtroientos fijos <tasas de !r1t.erés no-fluctL;antes demtr-o de\ 

pel"lodo de invel"siOn) y 9ue sor, los si9uiente<> 

Certif lcados de \a Tesorerl~ de la FederaciOn, Papel 

Coroercli!\ .. Acept.aclnnm; Bancar ia<;,Obl lgaciones y Pa9afes. 

Anñ:l i zemr.:os cada uno de éstos i r1s"f:.rurnento5. 

Ce>rt.ifir.ados de la TesorE!rla de la Fed<rad6ri CCETES>.- Loa 

CETES so•, titules de crédito al por"tador pcrr los cuales e\ 

Gobier·no FP'!er al St:!- obliga a pagar- L.r:a. suma fija de dinE·ro en 

fer:.-.a ~~1+-r:irrttinad.l. Estos CETS:S son erriitíc.h:.g. por conduc.tu de ta 

Secretarla de Hacieda y Crédito P~•bllc:o y et a9ent;:e flnancier-o 

(Jnt . .,r'J\edJ¿ir·tr.ll p•r-i.• \a ~olocE.c!6r1 y redemcion de los mis1oos .,,. 

el E<anco de México. 

Oer1t.r·o de 1 .. s caractcrlstlcas principales de los CETES 

er1c:on+-.r·amos que es una i l""1Vcr-siOn de al t.a t iquidez ya qu~ tanto la 

r:ompr·a ceimo ta venta de los rnisrr105 :ie r~.ll iza con 24 hor•s de 

/ 

I 
1 
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anticlpacion. 

Es una lnversion altamente segura ya 9ue cuenta con el 

respalde del Gobierne Feder·al <Al igual 9ue les deposites 

bar1car·lcsl. 

Se emiten semanalmente les dlas Jueves y se pueden ad9uirir 

y negociar a través de las casas de bolsa. 

Su dL1raclon máxima ne pcdr.l exceder· de un al'lo y el valor 

unltar·io es de• 10,000.00 

El rendirnlentc 9ue pr·oducen se encuentra e>:cento para 1•11 

peraonil5 flsicas y es acuN1ulable al resultado fl11cal de l•• 

p•rsonas mor·ales. 

Los CETES ofrecen un rendimiento 9ue se c•lcula en ba11e • 

un• tasa de descuento y a una tasa de rer1dirnient.o y 9ue a c:irandeli 

rasgos func lona de la siguiente N1anera. 

Ta11a de descuento por9ue los CETES, • la hora en 9ue loa 

compr·amo11, los ad9ulrlrnos a un precio menor 9ue su valer nominal 

9ue es de tlo,000.00 y tasa de r·endimientc por 9ue sobre el valer· 

•n que \os compramos, obtendremos un determinado r·endirniento. 

Ne entr·aremcs mas a detalle respecte del calcule de ambaa 

tasas y caracterlstlcas de le& CETES por ne ser un terroa 11pl lcabl• 

al pr·esent.e 

i natrument.o& 

tr·abajc ya 

de lnversion 

~ue unicamente •e refer·encian loa 

actuales en México y se dA un eiibozo 

g•n•r•l, sin Rfl'1bar·go, para quien se encuentre inter·e••do en lo 

anterior, es recorriendable el texto 11 lnversiones" de Martin 

l'lar·mo\eJC H. ed. Pub\ icac lenes Il'IEF. 
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PAPEL COMERC .!AL. 

F.\ pnpel r.c1mer·c:ia\ se cor1oce como a:¡ué\ \a;; op~r·aciones de 

crédito ~. corto p\a:o entr~ ornpre:as, \as ci..1ales tienen como 

objetivo c:aneliiar e~;c:edentcs cc1rporativos de t?fect.ivo teropcr·a\es 

a ntra<s) empr·esa(s) ,ue tos u.cepta<n> y por el uso de \os 

esta<rol 

displ\e~to<s> a paCJ?.r una prima scbr.? la tasa pa!:ilv.a del iriter·és 

del merr.ado. (lll 

En otrar; pal C'brns, el papel comercia\ es un pcaga,..é emi'L.ido 

por P.tt1presas privadas y que 13enar·a\me.·r1te ofrece una ta~• d• 

interér.i filayor a la gue ofrece·;, la=- instituciones baricar·ias. 

[\entro de\ pape\ corner·cia\ encontr·amo& que se ma1"11tjan Uov. 

términoi:i pagort empre•arlal bursátil pag.oré eropr·esar·l.o\ 

extrat-ur·satll CU)'ª diferencia esceroc!a\ es c¡ue e\ primero \o 

emit.sm nmpr·e5ai.; que cotizan er1 bolsa y i:\ segur1do lo emiten 

ernpr·ef:i~c; que no r:C"lt izan en bol Sil~ 

Dentro de \a!l car·acter lsticas ese ene i ¿\les da\ 

1· comerci=t\ encontrarnos que se obt.ier.e una t~sa de r·endiwier1to 

CSllpPr·ior a la de ntros inst.r·umentos, o un cL>st.u de financiamiento 

mer1or· al del mi srno mer·cado par a l.:. eropr·e~a oferent.e de\ pa.pe\ 

caMercia\. AMcMAs, laz e~i~iones dE papel comercia\, uaualmente 

no tien~n g~r·antla ~speciiica. 
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Los rendimier1tos obterddos son acumulables para las personas 

moral es. Par-a las persona5 f isic:as, en 1 a. actualidad, reciben un 

tratamiento ex ac t-amer1 te igual al de los CEDES BANCARIOS, 

(certificados de depósito bar1c.ariol es decir-, Onic:amente son 

su1etos de impuE>sto <al 21'.l.l sobre los primero11 12 punto& 

pcr·c:entuales de rendimiento obtenidos. 

ACf.PTAClONES BANCARIAS, 

La aceptación bé!nc:ar·ia en México se ha estr·uc:turado como una 

oper·ac:ión de crédito a c:orto plazo, r11ediant• la cual la banca 

móltiple se enc:uer1tra en posibilidad de financiar 

•mpresa&,112> 

a las 

Dentro de las; principales car-ac:t.er1stica5 ~'""~:" ·.tr-amc• e¡ t"I .,.~ 

documentan como letras de cambio gL ,.1 rh;- por l•s e.,1;- =.:r-.1s 

usuarias del cr-édíto, a su pr·ntda orden, 1¡_:>$;: L~dles sen .v::-·f·t :i::.:. 

por in$titu~icnP~ d~ banca m~ttiple. 

Ea \ 1n instruh;:-ntc M w·, plazri rr T·~yar· de 360 di.as <afro 

financ:lernl y se manejan en m!'.tltiplos d• flOO,OOQ,00. 

Los rendirnientos obtenidos son acu111ul•ble&, par·a l•li p•r•an•• 

morales. Para las personas fisicas, en la ac:tual idad, reciben un 

tr·at.arniento igual al rnenc!onado en el papel c:orner·cial. 

El t.ope de capacidad de eu1i si ón sera h•sta por ur, 40'.I. del 

cap Ita! r1et.o y c:or1st.ituyen un instrumento de inversión con mucho 

menor ries90 c¡ue afros !tales cortro p•pel comerc:i.o\, oblig•c:ion•• 
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quirogr·afarias, &te. l ya qL1e al hab&r sido aceptado por 11\ banco 

emisor de hecho equivale a estar avaladas por élite ultimo. 

OBLIGACIONES. 

Ent.enderemos por obligaciones como un• 

contra!da en 

guber·namental, 

for·ma colectiva por una empresa 

El comprador de l• obligacion 

deuda pcbl 1c .. 

o dependench 

obtien& p11go• 

per·iodicos de !nter6s, normalr11ente trimestrales, y recibe 11n 

efectivo el valor nominal de \a obligaclon en 111 fecha de 

vencimiento de la mi•ma. <13l 

Dentro de las principales caracteri&ticas de lil& 

obligaciones •ncont.ramos,que es una deuda ya ~ue la. empr·e••, • 

cuyo cargo se encuemtr·an 1 as obl igacioroes ami tidaa, a r11cibido 

dinero en calidad de pr6stamo. 

Esto si9nlflca que la empresa se ha cor11proroetido a regre•ar 

el Importe recibido como cr·edito, en "lguna<•> fecha<•> 

determlnadaCs) y pagar· cierta tasa de lnter·•• por el u•o de e•e 

dinero. Los pagos de Interese• usualmente •on tri1ne11trale•. 

El compromiso de pago y la operaciOn de cr6dito son 

pablicos, ya que la empresa emisora d& las ob\igacione• se 

regiatr·ada en la bolsa C6ste es un requisito 

indispensable para las op&raciones de éste tipo>, por lo qu& una 

muy buena part.e de las acciones de las ernpr·e••• •e encuentf"an en 

muchas manos,y pr·ecisamer1te por er1c:ontrarse registrada en bol11a, 
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la "mpresa ti.,ne acceso a este rnercado de c:r·éditc, 

Es una op11raclOn de cr·éditc colectivo ya que aunque el 

deudor· es une solo Cla ernpresa emisora de la& cb\i9aciones), lo• 

acr·eedor·es son cientos e rniles de personas, tantc ftsicas como 

mor· al es. 

Actualmente existen pr·íncipalwemte dos t.ipcs de obl lgaciones 

dentro del "'"'cado y sen' 

1.- Obl i9ac iones Ouirogr·afarias. 

2. - Obl í gat:ior1es Hipotecar· las. 

La difer·encía entre unas y otra& r·adica basico1mente en el 

respaldo c¡ue ctor·gan ante &I lncurnplimiento del pago de la deuda, 

y éste es corno sigue' 

E\ resp.:ildo que ofrece una ob\ lgac!On quirografaria es 

anicamente la firma o credltc comercial de \.o empresa que \;is 

ert1ite y el respaldo que ofrece una obl lgac:IOn hipotecaria son lo• 

cnctivos fijos que conser·v• • a.u nombre la etnpY.e~• ertri&or-a. 

Por lo anter· i or·, podemos deducir que •• rnucha m.\• 

conveniente una cbll9aclón hipotecaria que una qulrogr·afari• 

•• ; aunque esto depRr1de en much;os ccasionRs, de l• empr·11•• qu• la 

emita. (si gr.;po r·esistol emHe abl i9acicnes c¡uiro9r•farias, 

podremos est.:11 seguros de qL.tlli!I cumplir·• c:cn su obl igac:iOn de pACJP 

ya que es bien sabido en el medio financler·o qu11 .... ta empreea 

cuenta con ur1~ solver1c..ia económica fuertemente sOl ida>. 
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PAGAFES. 

Los PAGAFES <Pa9arés de la Tesoreda da la Fedaraci6n) son 

un instrumento da inversión E!mitido por la Sec:retaria de Hacienda 

y Crédito Publico avalados por el Banco de México y \os cuales se 

docurr1er1tan en un pa9aré con un valor nominal de U.S. tl,000.00 

coro una tasa de interés especifica. 

Las car·acterlsticas d!? los F'AGAFES son axactamente igual¡¡• a 

1• de los CETES, por· lo c¡ue no laa repetlren1o!i, sin embargo, •• 

importante sertalar el sistema de pa90 y llc¡uidaci6n de los 

rnismos. 

Al tener las miswas car·acteristicas c¡ue los CETES, los 

PAGAFES se adc¡uleren con una tasa d& descuento (i's d&cir. •bajo 

de su valor nominal l pero en U.S. Dólares a tipo de c:•mbio 

c:ontr·olado vi9ente al dla de la operación pagad&ros en mon•d• 

N•clonal. 

Al término del plazo establecido, el Blinco de México pagar• 

•I valor nominal del pagare y la tasa de intertli establ•cida en 

el rnlsmo en pesos mexicanos por el lrnpor·te total &n u.s. DOiares 

a tipo de car•blo contr·o\ado de la fecl1a de venclrnlento, 

Esto significa c¡ue el inversionista obtien• un triple 

rimdir11ierit.o' por· tasa de descuento, po,.. tas• de inter·•• y por el 

deslizamiento diario del peso cont,..a el d6la,.., 
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Este t lpo de 11wer11IOn entro en vigor· en el mes de Agosta de 

1986 y na ha tenido mucha demanda debida a lo sucedido en 1982 

can las famosos MEX-DDLARES, sin er11bar90, esta desconfianza 

debemos apar·tar 1 a de nuestr·a mente ya 9ue el Gobierna na puede 

a~riesgarse a una nueva desvandada fuga de capitales. 

Esta inversión resulta sumament.e atractiva "fª 9ue obtenemos 

un triple rendimiento y, par si esto fuera poco, las tas• de 

interés a c¡ue se encuentran sujetos los PAGAFES resultan ma• 

al tas de las 9ue ofr·ecen los banco¡¡ extr·anjeras. <la t.u1a de 

interés de la emisiOn del wes de Octubre de 1986 fué del 14Z, 

wlentras 9ue las tasas e•tranjeras a esa fecha fluctuaban entr·e 

ur. 6 y 6.SZl. 

MERCADO DE CAPITALES. 

Co1no mericlanamos anter·iorn,,.nte, el mer·cado de capitales 

comprende t.odos a9uél los instrumentos de Inversión c¡ue no rinden 

una tasa de interés fiJO sino c¡ue es variable depomdlendo de la 

si tuac Ión "" c¡ue se encuentre e\ mer·cado. 

Los i nstr·urnentas más comunes que se rn;onejan dentro d• ••t• 
merc•do $an cuatro y son las siguiente&• Metal••• Moneda 

extranjera <actualmente ta predominante e• el DOiar), Accione• 

I 
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<tanto de ewpresas industriales, c:c,mercia\2:; y de ser·vicios como 

1 as de inversión) y \os Petr·obonos. 

METALES Y MONEDA EXTRAtJJl:RA. 

Este instrurrie11to de inversión es bien ccnocido por los 

inversionistas rnexicanos ya que es terua de discusic!m de todos los 

dias y consirJero no ser necesario el profur1dizor· er1 el mismo, •in 

err.bar-go cabe sel"fa\ar i:¡ue el alza y/o baja d.: los dos instru1flentos 

n11•nclan<1dos ds>pende, en México, poi' decis.ior,es poi !t.ic:as en un 

70Y.. 

ACCIONES.-

Es bien subido 9ue las empresas constituidas c:omo Sociedad 

~roonima se han for·mado con el flr1 espec:lfic:o de luc:r·o y par• 

e\ lo, es necesario que loa socios de la rnencionada aociedad 

inviertan en la misma. 

La inversión que real izan los socios p\.lede ser en efectivo o 

en especie y esto se dencrriina aportaciones sc.ciole!i y a \a wuroa 

de estA;; c~pit~l social. 

P~r·.• poder ,,,.,d!~ el tot.al del capital soc:ial y el pol'c:entaje 

dR p~rtirtpaciOn de cada uno de los socios dentro de la misma, es 

ne~es~río 11 f~br·icar 1 ' unidades rooneta1~ias de capital las cuales -
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se denominan accior1es. 

Por \o anterior concluirnos, que las acciones son las 

unidades tnonetarlas de la empresa mediante las c:ua\es los soc:ioa 

c:omprueban la leqltimid•d de la tenencia de • porc:entaje de la 

•mpresa. ( 14 l 

Por lo tanto, la ac:ciOn es un titulo de propiedad y la &utna 

de ••ta& representara la propiedad total del capital c:orotable de 

la aociedad. 

Asi pues, tenemos que algunas empresas &e in$criben en la 

Bolsa Me•ic:ana de Valor·es c:on el fin de cotizar ¡;us ac:c:iones 

dentro del mer·cado de va\ore!i. Estas acciones cotizarán segun \a 

oferta y demanda de \as mismas en un mismo dia. 

La• ac:c:iones 9ue se c:otiz;rn dentr·o del m•rc:ado de valore• 

pueden ser ad9uirldas por c:ual9uiel" per·sona a tt"av•• de alc;¡una 

c:asa de bolsa (de la elec:cicin del inversionista> limitado 

Onic:•mente al monto minlmo de inversiOn 9ue exi9a c:ada e:••• d• 

bol•• •n M•xlc:o. (51 ea una c:a•a d• bol•a muy qrand•, exigir• 

c:omo mlnimo de inversiOn c:antidades altas, y ai •• c:hic:a, 

c:antidadea menore&l. 

Teniendo un pa.nor·ama genera\ d• l•a acciones, qu• son, •n 

donde se c:otiian y dtJnde podeinoa ad9uirlrl•s, identiflc:•re"'º" 

los tres tipos ma& itnpor·t•ntes de ac:c:lones. 
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Dentr-o del mundo financier·o, se conocen tl"es tipos mas 

lmpor·t.antes de acciones y son• Acciones especulativas, Acciones 

!"entables y Acciones no r·entables. 

Las acciones especulativ.as son aquellas en que su v•lor o 

cesto de 111er·cadc Cpr·ei:io en que se cotizari> no es real y que 

val"la, dia a dla, en forma iropol"tante tanto a la alla como • la 

baja, 

Estas acciones tienen un alto r-ies90 ya c¡ue -justamente por 

ser· especulativas- pueden ori9inar una 9ran perdid.a al 

inversionista o por- el contrario, una si9niflcat1va 9an•ncia. 

Acc i enes r•ntabl es' Por acc: ioni's r·entab les i'ntender·emo• <¡u• 

son aquellas c¡ue, a través del tiempo, han demostrado otorgar 

siemp,..e una rent.abi l idad ( 9ar1anc: i a> al ir1ver11ionlst• y, 

generaltnente, ésta se r-eati2a a rnediano plazo, 

Este tipo de acciones rilpr·esentar1 una muy bueroa inv•r•iOn ya 

quR timdreroos la se9ul"idad que dentro del mercado accionario 

<tc>tal de acciones que cotlzur en bol••> mantendrAn indic:•• de 

l"entabilidad y dividendos razonables y por al"riba de la 

Inflación. 

Las Accione• no r-•ntables acn aquellas c¡ue tienden 

9ener·alment.e a la baja o se rnantli'ro•n por- periodo• largo• con un 

mismo casta o valor de merc•do. 

Estas accior1es, por· lo gener-•l, tienen un n1uy b;ijo indice 

/ 
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bur·satil y por lo tanto, seran muy dif!ciles de realizar <vender> 

La bur·satllidad o Indica bursatil es sirnplem&1nte, la 

aceptac ion que t len en 1 as acciones dentr·o del mer·::ado accionar lo 

y se mide por el n(11nar-o de acciones; ne9ociadas <operadas;) durante 

el dla. 

Para poder determinar si nos ccr1viene invertir o no en una o 

varias •rnpr,esas que c:otiz•m en bolsa, deberémos rea.tizar e&t.udios 

diversos que van desde la va1uac:i6n de acciones hasta la 

situacion que pr·evalec:e dentro de la econowla d11l Pals en el 

periodo en que se decida la compra, pasando poi" decisiones 

pol it.icas, variaci6r1 en la.• t.asas de interés, comportamiento del 

mer·r.:ado par-a cada uno de \os tipos da empr·ettali (miner••, 

qutmicais, comerciales, productos sint•ticos, alimenticias, etc:.>, 

sltuacton de la empresa( resultado del ejercicio y del tl"imestre, 

total de pasivos, endeudamiento fic:orca, etc, l decisionea ~ue 

haya tomado <capitalizacior1 de pasivos>, obli9ac:iones a cumplir 

en fechas pr·6~imas (pa90 a fic:orco1, pago d11 préstamos banc.al"ioa 

muy elevados.>, etc. 

PETROBON05. 

Los petrobonos son Titulas de Crédito emitidos por el 

Gobierno Fedel"al 1;,speclficamente de !óU dependenc:i• F'EMEX mediante 

los cu•les el inver·•ionista •dquier·e barriles de p&1trO!eo cru-



- 52 -

do \iger·o Mex !cano de expor·tac ion. 

Legalrnente, cornprar un PETROBONO, e9Uivale a otorgar un 

préstarno al Gobierno Federal destinado al desarr·ol lo de la 

industria petrolera. AdemAs, es un crédito 9ue tiene como 

gar·antia bar·r·i \es de petroleo cr·udo Mexicano de exportación. ( 15) 

Al igual 9ue cua\9uier· otr·a oper·aci6n de crédito, ••t• 

préatamo causa inter·eses, La tasa de interés varia, d10pendi•ndo 

de \a emisión y \o¡¡ inter·esea son pagaderos trirnes;tra\m1mte. 

Las caracteri11ticas l!scencia\es de \os PETROBONOS son \as 

s!guient.es• 

Ha!ita ahora, e\ plazo a cubrir desde \a emisión hasta su 

vencimiento ha sido de tr·er;; al'los y su valor nornina\ unit•r-io es 

de • 1,000,00 para \as emie.iones 84 y 85 y de •10,000.00 para \as 

emisiones 85-1 y 86. 

Son valores inacritos y negociados activamente en \a Bolsa 

Mexicana de Valores y pueden ser ad9uiridos por personas fisicas 

o mor·ales, inc:lu9ive extranj•raa. 

Los intereses ganados por personas fisic•• en est• inv•rsi6n 

•• encuentr·an sujetos a l"•t•nci6n de\ irnpuesto sobr• la r•nta por 

una tasa del 21% sobre los prim•l"OS 12 puntos pot"c•ntual•• 

anuales de r·erodirniento y sera retenido a tt"av•s de la casa di! 

bolsa en 9ue se haya opet"ado la invar·ai6n. 

Par· a 1 as personas moral es, \ca i ntere•e• g11.n•dos ••rAn 

acurnu\ab\es a su resultado fiscal. 
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Cada petrobor10 aff1paro. cierta cat1tidad de barrites de 

pet.r-6\eo }' ser·An pagaderos al inversionista segón s~ c:.ct.i:a el 

pr·ecio del barril en ta fecha en que se arnc.rt.ize la invers16r1 

teniénda L1r1 valor· de rescate e11 todos los casos. 

El valor da r esca t. e r·o es otra co~a. que '"'n pr ec: io 

~ar·~ntizado por barr·!l expr2sadc en dól~re~ y el cual no es 

var·iab\P.. Esto si']rdfica ~uc:.· si paf _1\3\..rna c:üc.un;;.L,u1cia., el 

precir.i del bi'r·ril eri el ruercado se er1cL1e1·,tre por debajo ct~l 

precio g~r-ant'i:ado en et petrobor,o en ta fecha cte dfflOl"ti2aciOn, 

esto r10 repercttt ira pérdidas al invc¡:.rsionista '/ª qu~ ~e le pagar·a. 

conforme al valer estipula.do ~n el peb t.;bor10, además de sus 

int.er·eses, 

Cort10 SE? pt.11?de observar·, el petrc.ibono una 

inversiOn sólida a. largo plazo ya que ~~ c:ottza ~n dólartts, por 

lo c¡ue podemos obtener utilidad en cambios, br-ir.d.i int.erases 

sube <o baja> de valor conforma se c:oropor-te el precio del 

petr·óleo en el 111t1rcado mundi~t, 

Es tmpodimte me ... cionar 9ue t.odas las 9anacias de ~apita! 

der•tro del ruercada de capit.ates se encuentran e:..:c1mti:\S de 

ir11pue~f·.o sobl"e la rent..i, 
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2.5. TOMA DE DECISION RESPECTO DEL EFECTIVO Y VALORES 

REAL! ZAEILES. 

Hé111iG=. visto qt1t? 111 aé11:iriistración del efectivo valores 

re~l i~:1.bles rea\fuent& es e::t.emsa con.p\eja, por· lo c¡ue el 

e~ca~g~do de 1a misma deberá analizar todos y cada ~no de tos 

cor1cF.ptos 111encior1.::tdos a lo largo de este c:apit.u1u y en base a los 

est.udio!!. r·eali2ados decidir·á c:órrio mantener u;, efuctivo óptimo y 

en dor1de invertir los exc:edent.es uciosos que p1..1diera \legar a 

t.enF.r· la empr-~sa. 

2. 5. !. ALTF.RNATIVAS. 

El er,cargado di? la adml.1istración del efectivi:. valor·es 

r·E'a\ i '"'bles debe>rl! conocer toda-5 1 as al t.er1>ativas ue optimi z.ación 

de rllch .. adrnini:trilc(lm y 1?studioll'!as u'"" ~ una cor. el fin de 

1091'ar· tornar \a decisión má• adecuada y c:onvenie11te para la 

A contiDuació~ rv\aciono algunas de tas alt~rnativas par• la 

efiC"a: tn1nc1. de decisiones dt:intro de la adrnirdst.raci6n del 

efect i'm ~' valcrns real t:abtns .. sin ernbar·go r10 son las Unica=- ya 

que dcrpend~ran bástcamfmt.c del t.atllé,f'ro de cada eropresa .. por lo 9ue 

el enc:argadl') corr·esporidier1te deberá adec:uar las alter·na.tivas 
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que considere necesarias. 

+ Facturación' deberá tener el maxiroo de eficiencia de tal 

rnanera de hacer llegar· la factL1ra al cliente simultAneamente a la 

entrega del pedido <dependiendo de ta polltica de crédito que 

manteng~ la CcmpaNla), 

+ Revisión de proced i hl i entes bancarios• Se deberán 

identlf icar las oportunidades de acelerar et depósito y 

acr•dlt.amientc d& la cobranza y otr·cs ir19r·escs en las cuentas del 

ne9ccic. 

+ Control sobre cestos y 9astcs' Se deber /1 ejer·cer· un mayor 

grade de centro\ e Inclusive real izar programas de efectividad en 

tes mismc11. 

+ Vatuacion de las cuentas de cheques• Se deber•n 

ident.iflcar tas cuentas que ne se utilizan con11'.mn1ente e en las 

cuales estemos incurriendo en car·gos excesivos por mal• 

administración. Una vez ldentif icadas, cancelarlas. 

+Minimizar· tes saldes ccicsc11 de efectivo• Se deber·•n 

valuar \os JDaldcs en efectivo y r·educir\cs al mlnimc. 

+ Evaluar· las estrate9las de ta .adn1inl•tr·aci6n del efectivo 

expue>stas er1 "ste capitulo y estudiar hasta que punte pu11den &er 
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apt icabl es y at i 1 es en nue?stra empr·esa. 

+ Estudiar· todos y cada uno de los lnst.rurnent.os ele lroversion 

que se manejan act.uatrnente en nuestr·o Pais y uetermir1ar cual es 

el més conveniente a nuestra empresa. 

+ Act1.1ali;:ci.r·nos continuamer1te respecto dt:' los instrumentos 

de Inversión y utlt i=arlos al ICOCl'l •• 

2.5.2. CRITERIOS DE DECISION. 

El eno:argado de? la adrnlnistracion del e·f.,ct.ivc. y valor-es 

r·ealizables dPber~ observar crit.er-ios a se9uir r·especto de dicha 

adrninlst.raclon y éstos de>beran seguir los lin.,amientos c¡u" 

estipule la alta dlreccibn de la empre>sa. 

Siempr·e se deberá t.omar· en cul!r1t.a que será necesario que l• 

empresa r.onserve el poder .odc¡ulsitivo, por lo c¡ue nueatr·•• 

inversiones y decisiones astarén etifac:adas a lograr r·endirnientos 

que se E?nc1.1er1tren cor110 minimo a la par con la inflación y sin un 

roév. i mo determinado. Obviamente t.encu-r emes a busL:ar 1 a l riversión 

que reditüe los rn3yores rendiroient~s cor, el menor riesgo y A un 

cor t. o per 1 t"'do de tiempo. 
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CAPITULO 111 

ADMINlSTRACIDN DE CUENTAS POR CO&RAR 

Ent•nderen1os por- cuentas por· cobrar- como el cr·édita que 

concede la empresa a determtr.adas el ie.r.tes al atar·garle5 un 

tiempo r·azonable par·a pagar los articulas c¡ue hayan compr-ada at'.ln 

d•spu8s de reclbirlo5.(!6) 

El mantener cuentas por· cobrar- significa un coato para la 

empr••• Y• que ésta otorga al el iomte un deter·minado tie1npo de 

cr•dlto pudiendo ir1vertlr- ese dinero en inventario a e1) 

inv•,.•lones a cor-ta pl•zo. 

D•bido a lo anter-ior, resulta sumamente i111portante la 

adecuada •dmlnistrac:l6n de las cuentas por c:obr·ar .,,., una época 

infl•c:lona>"ia ya que, apar·te de que la empresa mantiene un a\t.o 

costo, •l oto,.,gar c:redito representa una pérdida ya c¡ue -como 

hemos mencionado anteriormente- la constante p•rdida del poder 

adquisitivo de la moneda r·epercutlrá directainente en la empr••A 

por •I lapsa d• ti•mpo qu• hayA otorgado •I cr•dito. 

Por ejemplo, si una empresa vende ar·ttculos por· un importe 

de tlO,Oú0,000,00 c:on un crédito a 30 d!aa, suponiendo unA 

utilidad global del SOY. y con!iider·ar1do que los C:Olitoa y <¡astas 

tendrAn un increinento propcrc:ion.al, si la ta!OA de inflación pa,.• 

••es 30 dlas fué del ?Y., la empresa tend>"ill un.a p•r·dida de• 
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t350,000.00 ($5,000,(H).00 de ccst.o al 74 para poder adquirir la 

misma mat Fu·ia 

fabrícací0,·1. A,:1,0J\·iistra~i6r1 ¡ vent.:.ls 3 1-J dtas despua-s) aoerué.s del 

coste 'inanciero que le significd ~l p~est~r ese d1nero ~ 30 dias 

t767,000.0C1 '1Lte ser ta lo 'lUe me hubíara otor';fado et banco por un 

dep6qito a 30 d!a~ al '92=~ d.? int.er·és i1i1ual por e\ ir11pcr·t.e t:otal 

de la venta t!O,OC•0,000.(1(:;. 

Ccm este- ejemplo podemos obser·var que la empresa pierde 

e:.:iso,000.00 por· lnHación y deja da ganar <coste financier·ol 

S767. OCIO. 00 por haber otor·gado uro cr édit.o a 80 di as. 

A<1I pues, la adroinist,..ación de cuentas por cobrar se define 

corno P.l efer:tivo contr·ol y manejo de \as cuent.::ts pcr ccbr·ar 

culd~nda el costo financiero y pér·did,; 9ue el las g"neran por &u 

sirnple ndtl<r .. tf'za y determiroando loa client.es a los cuales se 11;111 

podra otorgar crédito (que ser-aro ~mlc.>n1ente 1 os potenci.alment• 

pr·nvecho!:-oS par· e. ta empresa:). 

3, L OBJETll/O !lE LA ADNINISTRACION DE LAS CUENTAS POR CU!lRAR. 

Anter·ior-rnent.e, el objetivo de las cu•mt.a,¡; por cobr·ar· s• 

1 imi t ab"1 ·-gener:,;, l rfler1te- a f orr,entar 1 as ventas, atraer nuev• 

cllrmtel~ con bajos ""t.Andares de crédito y con!ien'ar· a loa 

clientes existentes. 

En lc1 ~pa~a ac:tL•al, esta objetivo se vuelve mucho m•s 

corr·pl icAdo ya ~LleJ ade111á$ de 10 ruenc.ionadu ant&r·iorrnente, debernoa 
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agregar el determinar el costo del cr·édit.o otol"gado y la pél"dida 

inflacionaria que lleva consigo. 

Con esto, las ver.tas a cr éai to, que dar1 como resultado 1 as 

cuentas por cobrar·, deben contemplar -sea en e\ precio o en e\ 

pol"centaje estirnado de utilidad- el costo financiero 9ue tiene la 

empr·esa poi' financiar· al el lente durante el per·iodo 9ue dure el 

crédito y la pér·dida 9ue se obtiene por inflacion. 

El ejecutivo de finanzas o el encargado de l;a Adrninlstr·acion 

de las cuentas por cobrar' debe anal izar· pedectaU1ente cuanto debe 

invertir la empresa en tas cuentas por cobrar tornando en 

consider·ación los cr·it.erios mencionados en los pár·r·afos que 

anteceden dejando a uro lado la tent.acion de extender' demasiado el 

cr•dito tratando de ampliar las vent.as hasta llegar a un punto en 

9ue el rendimiento de las cuentas por· cobl"ar e!i inferior al de 

et.ras inver·siones. 

Las condicione& del Cl"édlto pueden variar entl"e campos 

industriales diferentes, r;in embar·go, las "mpr·ei;a11 que •• 

encuentren dentro del mismo l"amo industrial 91m11ralrnent" Ofl"ec11n 

condiciones de cl"•dlto aimilal"e&, Resulta obvio 9ue 11xi&ten 

excepciones dado c¡uc \os pr·oveedor·es a menudo ofrecen condiciones 

de cr·édito m.ls favor·ables para atraer a nuevos c\ ientes, por 

esto, ta empr·esa debertl determinar su monto a invertir en cuent•• 

poi' cobrar, el costo financiero 9ue ello significa y la implicita 
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pér·dlda inf\ac:ionaria en base al comportamiento del mercado y a 

la competitividad que mar1ten9a la empresa dentr·o de su pr·opio 

campo. Si la emFr·esa r·esult.a ser rnuy competitiva, podrá aminorar 

costos financiero11 y perdida inflacionaria disminuyendo sus 

costos por- cuentas por· cobr·ar, r·estr·ingiendu el cr•dito o 

•levando su por·cent.aje de uti 1 !dad. 

3.2. POLITICAS DE CREDITO. 

Las pollticas de credito las podemo!i definir como los 

lineamientos establec:ldoli por la <Jerencia de la eff1pr·esa que 

deberAn se9uir·se par·a determir1ar si debe concedeJ'se crédito a un 

cliente, .. 1 morito 1oá•i1no del mismo y el periodo de ti9mpo a 

otorgar, 

La politica de crédito debe co1)te1oplar que su objetivo es 91 

d9 ma•lrolzar las ut.ilidades y el rendirr1ier1i:o de la lnver!iH>n, por 

lo que no se deber· a abusar del procedirr1iento hasta el 9rado •n 

qu• el ot.or·9amiento de cr·lltditos deje de ser r·entab\e y atractivo 

an térrnlnos de r·endlmiento de la inver·•i6n. 

Resulta lmpor·tante mencionar que una polltica de cr•dtto •n 

época de i nf\ ac i6n resuJt.a sumamente atr .. cti va para nuillltros 

el lentes, sin embar·CJO es muy cost.:isa para nue&tra empre11a por lo 

que se deben considerar los si<Juientes aspecto&. 
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3.2.1, FACTORES A CONSIDERAR EN LA IMPLANTACION DE UNA POLITICA 

DE CREDITO. 

El punto ••as irnpor tanti! par a deter·m1 nar· si podernos implantar 

una poi !t u:a di! cr·édi to es i!l conocer los costas de opE!rac: Ión 9ue 

est.a significa para la ernpr·esa y los c:uales 5on: 

Costos di!· Cobranza 

Capital 

Mor·osidad 

lncumpl !miento 

COSTOS DE COSRANZA. - Al !wpl antar una pal itica de cr·édit.o, 

\a ewpr·esa debera contratar a un gerente de crédito con sus 

ayudantes y contadores, toda$ ellos dentro d&l 

finanzas;, además debera conseguir fuentes 

departamento de 

de información de 

crédito que le ayuden a decidir- cuales el lentes san confiables y 

seo.tener· y operar· de n1odc 9er1eral un departa111ento d& crll!dlto 

i:..t·cveyé11dclo de elementos esc.er1ciales tales come papelet"1a, 

gastos de corr·eo, etc. 

COSTOS DE CAPITAL.- Si se decide i1r1plantar la polttica d& 

cr·édito, la empresa deber-a obtener "'"cur·aos para financiarlo. 

DRber·A pagar· a sus empt ea.dos, a aus proveedoras de materias 

primas y a todo;; ac¡etel los que fabl"lcan y dlstr·íbuyeri el pr·oduc:to 

mlentr·as espera que el e\ lente pa9ue por él mismo. 
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COSTOS DE MOROSIDAD.- El hecho de que el cliente no pague a 

tiempo traerá cortic c:onsecuer1cia que ta empresa incur·r·a en gastos 

de morosidad finar1c:ier·a y sus entradas de efectivo se ver·án 

alteradas, ademas tendr a que pagar el costo de los rec:ordatorio11 

que se er1vien en for·ma escrita, demandas por via legal en el caso 

de que 5e incurr·ari, gastos telefónicos, etc:. Asi mísmo, y en el 

c:•so de ctue la empresa tr-ar1smita 1.as cuentas por cobrar· a un• 

agencia de c:obr·os, la c:ompal'!ia perderá una buena parte del 11aldo 

a cobrar· obt.eniendc como consecuencia un costo de oportunidad muy 

alto debido a que efectivo que se puede inver·tir· en al9una otra 

par·te queda inut.i l Izado o per-dldo. 

COSTOS DE INCUMPLIMIENTO.- Estos costos aparecen cuando el 

el !ente no paga en forrr1a definitiva. Además de los co&to& de 

capital, cobranza y mor·osldad en que ha lnc:urr-ldo la empr·eii• 

hasta este rnornento, también perderá .,1 costo de lo!i artlc:ulo!i 

vendidos. 

Este tipo de costos son los mas altos y riesgosos para la •mpre!ia 

y debemoo¡¡ evit.arlos en la w1ejor rnedida posiblli. 

BENEFICIOS.- Los beneficio• que obtenga l• empr•!i• al 

otorgar una palitica de c:r·édito se deberan ver ref\ej•do• en una 

aum1mto de las ventas c:cn esto, una mayor utilidad, !il•rnpr• 

cuando dicha ut.i 1 !dad sea rnayor a la 9ue se tenia ante!i de 

implantar· la pot ltlca de crédito en térmir1os porc:omtuale!i, 

tcméndo eri cons i derac i 6ra los costos dast:r-i tos anter 1 orme-nte y l •• 
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t.asaF. de interés l ar1t o bancarias c:ou1u bwr sát. i 1 es existentes en e\ 

nier·c:ado, 

Lo Anterior $ignific.:.. que e\ aurne11to en la utilidad 9ue se 

genere por· hibcr i.roplantada una politica de crédito, deberá ser· 

mayor a la ganan~ia qwe hub1ese11 generado los costos d~ capi~al y 

r1e cobr·ar12a ha.=>iéndolos inver·tido ~n algún instruroent.o bancar·io o 

bt1rs8.ti.\ de<5crito er1 e\ capitulo pr iruero c.Je-l presente trabajo. 

3. 2, 2. ESTANCARES DE CREDITO. 

Los estárd.:ires de crédito se con.:Jcen cmoo e\ cri ... er·io miniroo 

que debe asumir la empr·es-t para conceder cr édit.o a un det..erminado 

cliente .. E~t.e criterio se forrua tomando en c:onsid1::r·aci6n una 

serie de variables las cuales di!!penden rlirectarnente d~ \os co&tos 

descritos en el punto 3.2;!. y que son \as sigwientes= 

VAR 1 A9LES t~ECESAR 1 AS • 

GASTOS ['IE OFICHI!\• Si el estAnd~r del crédito se hace rnils 

f\edble, aumentara el nivel de cuentas por cobrar·, por· lo 9ue se 

necesitarA un depar·tarrier.to rn3s granda de crédito y cobranza, en 

cambio, si el estllndar de crédito es rlgldo, disminulrA el niv~l 

de cuentas por cobrar y con esto el t.ama~~ ci~I depar·tan1ento de 

cr-ll!dit.o y cobran:as. Por lo .:s1"lt~r inr conL:luirnos gue, roienlras el 

••ttlndar sea mAs flexible, los gastos de oficina aumentartln y si 

se hace mAs rlgldo, disminuirAn. 
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INVERSION DE CUENTAS POR COBRAR· Existe un costo r·elacionadc 

con el manejo de cuentas poi" cobrar y éste resu\ ta del 

financ:iawlentc que ct.cr·ga la empresa al e:\ iente al ccnced111"\11 11\ 

cr·édlt.c. Mientras w.h alto sea el promedie de cuentas poi" ccbf'Af' 

de una empresa, mayor será \a inversión en cuentas por cobrar y 

viscevef'!•a; por lo tanto, rnlentras roas flexible sea el estAr1daf" 

de cr·éd i to mayor·es seran \os costos por este concepto y rnientr•& 

rriAs r·:lgido sea, menores serAn los costos. 

Resulta obvie que se espera que las vent.ali .aumenten .al h.acef' 

111.!ls flexibles lo• e5tandar·ei; de crédito, as! come tambi•n li& 

espera que 1 as ventas di s111I nuyan en el case de que 1 os est•ndar•• 

de crédito se vu11lvan mas rlgur·csos. 

Por 1 o t.ant.o, el aumento de ventas por este concepto da come 

resu\ tadc un promedio roas al to en 1 as cuenta5 por cobrar con 

tedas las Implicaciones que este significa y viscever-sa. 

ESTIHACION DE CUENTAS INCOBRABLES• La pr·cbabl 1 !dad o riesgo 

de adquirir· una cuenta Incobrable auroenta a medida que 1011 

est.llndares de crédito se hacem mas f\exibl11s y dian1inuyen '" 

medida que éstos sen mas rlgur·oscs. Por- lo tanto, el r·i1159c ele 

per·der por concepto de cuentas lncobr·ables debe ser· •1edidc y IA 

decisión de establecer estándares fleuibles e rl9idcs deberá 

ccnternplar este rubro. 
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EVALUACIDN DEL ESTANCAR DE CREDITD. 

Tomando en considerac:ión las val"iables mencionada5 

ant.eriormente, la empresa debe establecer los estándares de 

crédito que jlllgue más cor1venientes tomando en ccr1sider-ación el 

efecto 9ue se tenga en las utilidades marginales de las ventas y 

el costo de la inversión marginal de las cuenta5 por cobrar. 

La utilidad sobr·e las ventas s& determir1A 

facilrnente ya 9Lte es la difel"encia entl"e las utilidades c¡ue 

rt1antenta \a empresa antes de implantar· deter·mi n•do estandar· de 

crédito <rnás flexible o riguroso) y la utilidad 9ue obtuvo una 

vez implantado el estandar. 

L6gicamer.te, si el estandar de crédito se hace rna& flexible, 

la• ventas aurnent.ar·an pero los costos vadab\es por unidad 

t.arnbil!!n lo liaran. Estos dos aspectos se deberan tomar en 

consideración pal"a el calculo de la utilidad rnal"ginal una vcez 

implant.ado el est.andar de crédito deseado, 

El costo de la inversi6n marginal en las cuentil& por cobr·ar· 

se calcula de la misma forrna 9ue la utilidad roarr,¡inal, es decir, 

estableciendo la dife1"e1>cia ent.t-e el costo del manejo de las 

cu•nt.as por cobrar antes y después de la irnplantaci6n del 

estandal" deseado. 

Para ello, podl'emos calcular el promedio d• \aa cuentas por 
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cobrar el cual resulta de dividir el total de las ventas anuale11 

a crédito entre \a rotación de las cuentas por cobrar. 

La rotación de las cuentas por cobr·ar se obtiene dividiendo 

360 (dlas dEll al'fo financiero> entre el nurr1ero de dias que se 

ot.organ de crédit.o, Por· ejemplo• si una err1presa otorga crédito a 

15 dias, la r·otac:ión de cuentas por cobrar· sera corno sigue• 

360/15 = 24 

Obteniendo el promedio de cuentas por· cobrar antes y después 

de la Implantación del estándar de crédito podr·emos deter·mlnar l• 

conveniencia de mantener· o no dicha rotación comparando contr·a •l 

efecto que tuviésemos dentro de nuestro flujo de efectivo. 

La inversión promedio de cuentas por cobrar resulta de 

dividir el costo total de las ventas a cr·édito entr·e la rot;oción 

ele las cuentas por cobrar. Este c.llculo se real izar;l -al igual 

quP los anterior·es- tanto ant&!I y depués de la implantación del 

esténdar de crédito deseado. 

La diferencia er1tre los resultado• obtenidos 

repr·esent.ara la inversión mal'ginal de ~uentas por cobro1r ;al 

implo1nt.ar· el e,;tandal' de crédito deseado. 

Dicha inversión marginal d,.b.,ra sel' rnuy Inferior' a la 

utilidad que 

implantación del estandal' 

se deter·rolne para lo& •fectos d• 

esta diferencia, a su v~z, deber• 
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ser r1layor- al re1.·dirniento que se hubie»e obtenido en el caso de 

haber· invert.idr') la inver·siOn margina.\ de \as c:uer1tas por cobr·ar· 

en un instr-i.m1ent.o bar1car·io o bursatil considCJrando las tasas 

vigenter. en el mer·cado. 

Par a ac\ar·ar el párrafo ant.erior, supongamos 9L1t:? una e111presa 

obtuvo un por cent.a.Jui de ut i 1 id ad mar l;:j i na l del 8/. con ui-1 estándar 

de crédito de 20 dlas, dicha utilidad r~sultó mayor que el 

rendir~iento que ofrece una tasa de cet~5 del 93X anual, ya que el 

rendimiento anual de la ut.i l idad rnarginal resulta ser del 144Y. 

( 360/20x8 >. 

3. 2. 3. l\NALISIS DEL CREDITD. 

Una ve.z que la empresa ha determinado los estándar·es de 

cr·édlto a otorgar· durar1te su funcic11·1amiento, se deberAn 

establecer· proc11dlmlent.os para evaluar a los el lentes que 

soliciten el crédito. 

La empresa deberá cal cut ar 1 os rnér· i toli < r·efer ene ias) que 

t.enga el el lente aspirante .i\ cr édHo y el 101onto rnaxi1100 al cu•! 

puede responder. As! otorgara una l!ne• de cr·édito la cual 

vat'lélr& anicaniente con autorización de personal adecuado p•r• 

11! \o y habiéndose comprobado una solv<mcia mayor por part11 del 

el ientE>. 
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Pal" a poder- otor·gar· crédito debernos obter1er- i nformac iOn del 

el lente y ésta se consigue a través de cuestior1ar·ios .:¡ue debemos 

aplicar al cliente pregunt.ando sit.uac!On financier·a actual, 

situac!On cr·ed !t. ic ta, crediticias y pa&ivos 

cont.r·atados. 

Asi 1nisr110} la empr·esa debe obtener· 1nfor,mación a tr-avé$ de 

los estados ftnancter·os del cllenh• por les lllt.11nos 24 me.,as con 

el fin de poder evaluar ISU estabilidad finar1c:iera, rent~bilidad, 

l l9uidéz y sobre todo, capacidad de er1J,.udamiento. Resulta mucho 

mis 1'dP.cuado obtener estados finar1cier·cs auditados por alguna 

fl"ma de cont.ador·es. En este caso, pedir·ernos los oltimos cuatro 

estados f i roan e teros auditados (ya 9ue son anual""), 

Otro medie de obtener- informaciOr1 sobre el el 1 .. nte, es " 

tr·avés de la veriflcaci6n bancada siempre y cuando el clhmte le 

aut.crize. El hecho de 9ue el el lente r1c autorize t. inv.,stigaci6n 

bancar-ia puede llegar a ser- un alto indicador d• ser una posible 

cuenta mala o incobrable. 

En base a lo antertcrmlimte expuesto, el 911rent,. de cr•dao y 

cobranzas (o el encar9adc de l u; cuentas por cobrar> podr& tener 

una clar·a y amplia visión de la situac:icn financiera del 

prospecte a c:r·•ditc y con ello tendrá las suficientes armaa para 

ctor-gar una linea de créd!t.c hasta por· deterrninada comtidad y por 

el per·todc de tiempo estipulado e11 el estándar de crédito. 

1 
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3,3, CONDICIONES DEL CREDITO. 

Las condiciones de crédito en una ernpresa estipulan \os 

términ~s de pago por todos \os ~lientas ~ue utilizan e\ crédito. 

Er1 e-stas se 1r1clu¡2r1 l...J'.3 pertodi.Js de duración de\ crédito, 

rJesc•_1P.ntns por pror1to pago t per lodos de \.:is rnisr11os asi coroo 

también, la sa1H1i6n en caso de incumplirnient:..o (ir.ter·és de 

mora t. ar i al. 

DESCUENTOS POR PRONTO F'f\GO. 

El otorgar desc:ucnt.os por pror1to pc.lgo estimula las vantas 

r;ond\rioriadas a cr·édito cor1vir tiéndolas en ver.tas .J\ cor1tado. En 

forrna gener·a\ y auni\do a esto, e\ periodo d& ~obro del.le de 

diisudriutr <rotc"r:ión de cuentas por cobrar> asi coma también \a 

reserva para cuentas i ncobr·abl es. Todo esto suena muy benéfica 

par·a \a ~mpresa, sin embargo, es necesario c.oosider·ar· que 1as 

utillrlades por unidad vendida dliffilnuyen en el por~entaje oe 

descuent.o y que \9 ernpr·es.A sopor·tara esa di~rninución ocasionando 

una c•rga financiera. 

Por \n e>1pres~dc er1 e\ Ultimo pArr·afo, es necesar·io qua et 

descuent.o por pr·onto pe.ge i ne\ u ya en su cal t:ul o ~l costo 

flnancler·o que significa a la empr·"'"ª el d,.j<fr d" 9ar1ar· el 

porcent.aje otorgado y esto debe ser coH1parado cc.mtrd el benefic10 

que si3rdfica p.J.ra la ernpresa el poder contar· i.:on al dinero en 
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•&e momento con el lo impedir· su paulat.ina perdida del poder 

adc¡ulsitivo invirtiéndolo sea en iriventar·io o en instru111entos 

bLlrsat.iles o bancar·ios. 

3.3.2. PERIODOS DE DESCUENTO POR PRONTO PAGO. 

Los per· lodos de descuento por· pr·onto pa90 deben de 

establecerse en base al beneficio c¡ue obtiene Ja empreaa al 

cantar· con dinero en sus roanos r·Apidamente. 

Por ejemplo· supongamo• que la Cta. 11 X11
, S.A. otorga un 

per·ioda de crédito sin intereses de 30 dia!i y ofrece un descuento 

del 5X si se pa9a durante lo• primeros 3 dias. 

Definitivamente esta polit.ica conviene a la eropr·esa dado que, 

aunque sa encuf'ntra disminuyendo e\ precio de venta en ur1 5Y., 

está recuper·ando su dinero en 3 dia::;, y aplicando esto a una tasa 

del :nr. encetes a Dlcierobre de 1986, la eropr·esa puede realizar 

un r:ompat·'ativo de inver·si6n en e\ tos por· loi¡ c¡ue obtendr Ja un 

rendimientn del 7.27% a 27 d!as <por Jos 3 c¡ue otorc:¡6 de crédito) 

y éstos restados al 5% otorgado de descuento, la empr·esa obtiene 

una utilidad marginal del 2.27% 

En el anter·ior ejert1plo, se apl ic6 como CON1parativo ttl 

instrumento bur>5atJ 1 cete por ser en 1 a actualidad el ins;trumento 

de inver·slOn mas lic¡uido y con los rendimientos mas altos en el 

mer·cado, sin embar·90 y con una exceltmte adrolnistraclOn del 
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capital de trab3jo, ta empr·esa puede l\E!gal' a obtener utilida.Jirs 

o rendimientos aun mayores. 

3.a.3. PERIODOS DEL CREDITC. 

Lo!> pPr·iodos del cr·é:Hto <tiempo a oti:.rg.;r et cr,!,dito) deben 

ca\cu\ar·r.;e en base a dos irnpcirt.arit.es pr·er(liS&.ii: i11f\aci61"1 y 

compl'tP.nr: i a. 

1-a empr·a&" puede otor·gar· 10, 15, 30, 60 y hasta 90 diaa de 

cr•dito aiempr11 y cuando -incluyendo uroa iroflac!Oro- la utilidad 

marginal ••a m•s gr·ande a los coste;;; 1n .. r·ginales de cr•dito y al 

coato flnancili!ro darivadc del ·financiamiento otorgado al ctierote 

por ta P.ooprl'•a durante determinado pEr iodo. 

Esto e•, ta ut.ilidad margiroal que "" gener·e por haber· 

et.argado c:r·•dlt.o a 60 dlas ( vr·. gr.) debEr f, conteMf'l ar d•ntro d• 

loa co!'to" que tomamos i!n coro&lderac!On para t legar a •l la, 11\ 

Indice lnf\aclcmarlo regis;trado en ese pEriodo y, s;i aun asi, ta 

utilidad mar<Jinal re11utta mayor a ta inv1>rs!On ru~~ginat, entonces 

••• venta a cr•dit.o rosutt.ara da mucho beneficia para l• empr·11aa. 

Coll'p.,t.enc:la.- Adern•s de la lnf\aciOro, la •ulf'resa t•roobi•n 

d•b•r·• tom .. r· 11n c:an.,!derac!On el tiempo de crédito que afrec:11 la 

c:ompatenci~ a su c:\ ledeta, y en el !iUpuesto de qua a•te ª"'ª 

rnayor al que n::11Jotro5 nos enc:or.tremcs. otorg~ndo, tendremos qu• 

cil!lstigar- algo dP. ri1..1estr·as Llti\idades co11 1:-\ fi11 d&i no per·der 
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nuestra cartP.r·a por mant~ner &stándares de crédito demasíado 

rigur·oscs. 

3.3.4. INTERES DE MORA. 

Resulta sumamente necesario que la empr-esa estipule un 

determir1ado ínt.erés de moratoria para 21 caso en ~ue se incur-ra 

en el la. Va que r11.1estr·a5 cuentas inc:oorables pueder ir¡;e 

incrementa.i-1do c:on el tiempo por· culpa de personas mcru!::ias y el 

costo f ini:mc:ier·c de la ernpr·es.a derivado de estas oper·ac:iones 

r-esulta SLtrnarnente alto par·a la empresa, el ¡-,t.:-. .. rés de Jw:-· 1 

tar~blén debe ser aJt.o. 

Podemos pr·oponer un int::irP.s d:- r11nr.,."t·nria ac-h.131 q1:z. ~ea ric 

menor al C:PP+100puntos<17), l"'ISto con el fin óo:? e·.'ft.ur mor·osidad 

y par·.a que en el caso dEJ que ex i st iC'"' et la carga ~ i nanc: iera de 1 a 

empr-esa 'iie vea dit.miriuida~ 

3. 4. PDl.!TICAS DE COBRO. 

como pollticas; de cobr·o al conjunto de 

procedin1lentos que se Implantan en la empr·es;a con el fin d• 

cobr·ar- sus C:L1entas por ccbr,ar· a su venciudentc. 

En epocas de inftac:iOn, los procedíruientos noru1ales de 

cobr·anza deben <le sameter·se a una disciplina est.r·icta y se deben 

agili?.al" y hacer más eficientes desde los procedimientos de 
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factut'ac::IOn hasta 1 os depOsl tos ero cuentas de c::heques o 

concentr·ador as. 

Una de las labot'es dianas 9ue deben de pr·omoverse "" 

mlnlmhar' ese lapso> en este campo no hay roas 9ue hacer· que 

mantener- ur,a administración suruarnente eficier1Le liil L:ual se 

sust.er1t.a en sist.eroas da inforf<1aciOn y u1cdelos de dec.:i::;i6n. 

3.4.1. METODOS DE l\CCION <ALTERllATIVASl. 

La empresa d<>te de evalu.:ir las car-acter!stlcas de c::ada 

el lente al cual se le ha otor-gado el credi to y en base a el lo 

determln11ra si es conveniente el sostener un departamento de 

cr·ed!to y cobranzas o cambiar por otros "'étodos 9u11 podrlan 

resultar menos costosos tale9 como el .factoring o •n su e.aso, 

recur·r!r a un seguro de cuent.as por cobrar·. 

FACTORING. 

El factor-in<;¡ consiste en .,..,nder la cart.,ra de cuentas por· 

cobrar de la ett1presa a Lma compatl!a <¡ue se dedique a 111 lo, Con 

esto resulta seguro <¡ue la empren•• no rec:up1tr·ar• el total de las 

cuentas por· cobr-ar pero dismlnult • el costo d" •osten•r un 

depar·ta111er1to de cr·édito y cobranzas dentro de ilU or·9anlzaci6n. El 

Director de finanzas deberll eva\Llar la alternativa en bas• • la 

exper·iencia )' mcmtc de la• cuenta!I por cobrar p111'a iiSI determinar' 

que opci6rt result..:\ r.oáis conveniente para la ~1npr·esa1 vender su 
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carter·a y con esto obt.ener roenos de lo i¡ue vale realrnente o 

continuar con el depar-tarnemt.o encargado de las cuentas por 

cobrar·. 

Si se decide por el factor·ingJ la empresa deber·á avisar a 

sus clientes que realizen el pago directamente al agente o 

compaftla contratada para tal efecto y ésta, una vez i¡ue recibe el 

pago, cobra una comisión a la empresa y abona el restante a la 

cuenta de la mlsn1a. 

SEGURO DE CREDITO. 

La erupr·esa puede optar· por· mantener el departarnent,o de 

ct"•dito y cobr·anzas y • su ve?, contr·atar un segur·o contra el 

incumplimler1to de las cuentas por· cobrar. 

Los CC\Sos en los c.uales la ewpresa puede optar por· esta decisión 

son cuando mantiene c:uentas por· cobrar importantes o cuando tiene 

muchas cuentas por cobrar de poca irnportar1i.::ia pero que en su 

conjcmto significan un att.o saldo er1 est.e rubr·o, 

La desventaja que presenta este segura es que generalment.e 

resulta sumamente costoso y puede ta compatfia asegurador·A 

mostr•rsli' P"•hacia a asegurar· las cuentas que realmente nece&itan 

el seguro. 

3,4,z, PROCEDIMIENTO DE COBRO, 

A medida c¡ue las cuentas por· cobrar se hacen tt18.s antiguas, 
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la 9esticn de cobro debe de volverse lfll!S personal y eskicta, 

destacando como procediruientos de c:obr·o 

$iguientes: 

mt:.s comunes los 

CARTAS.- Después de 5 dias contados a partir· de la fecha de 

ven e irnient.o de una cuent.a por cobr·ar / \a ernpr esa debe de en vi ar 

una car·ta en buenos térruinos recórddndole su ob\igación. Algunas 

empresas optan por una s1?gur1da car·ta pasado cierto r1t.uoer·o de dias 

del envio de la primera y la cuent.a por· cobrar aon no se ha 

\ iquidado, sin ernbargo y muy part.ic.u\armente, no con!iidero 

aceptable el recomendar dicho procedimiento. 

LLAMADAS TELEFONICAS.-· Si \as car·tas son inoti les, el 9erente 

de cr·edito de la empresa puede 11 amar· personalmente al el lente y 

e•i9irle el pa90 inrnediat.o, En el caso de 9ue el cliente tenga 

una ewcusa r·azonab\e, se puede \legar· a ciertos arreglos par·A 

pr·orrogar el periodo de pago SIN OLVIDAR EL INTERES DE MORATORIA. 

VISITAS PERSONALES. - Este procedir.•iento de cobro r·eau\ ta 

sumamente eficaz aunc¡ue resul t.a costoso para la emprliUiili, sin 

embargo, si \ali cuentas FOr cobrar son alta&, bien vale la pena 

el ejercer este tipo de pr ocedill1iento, 

UTILIZACION DE AGENCIAS DE COBROS.- EMplicado en el factoring, 

este pr·oc:edimiento r·esul ta sumamente costoso. 
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F'ROCEDIMIENTO LEGAL. - Este prccediru1entc ·,,;, • .,_1111"'1) t.e r·esul ta 

costoso sino .;¡ue puede ob\ igar al deudor a declarar·se en 

Sllspensión de pago~ o llevarse tiempo indefinido ante los 

tr·ibunales respectivos, sin embargo ante la Ley Fiscal 

M&x icaria, este paso es necesario para poder deter·roi nar· 1 a 

inccbrabilidad de las cuentas malas. 

3.5. TOMA DE DECISIONES DE LA ADMINISTRACION 

DE CUENTAS POR COBRAR. 

Hemos mencionado a le largo del presente capitule que la 

tema de decisicne" para este ccncept.o dependera basican1ente d" 

1 a ut 11 i d"d mar·g i na 1 que se obtenga a 1 i mp 1 a rotar· detern1 i nade 

e•t•ndar· de cr éd i te y que 1 es cr·édi tes otorgados a el lentes 

deber·an estar basados en una informacicn obtenida por parte de la 

empresa en una forma vasta con el fin de iropedir la posibilidad 

de cuentas malas o inccbr·ables. 

3,5,\, ALTERNATIVAS. 

Una vez que la emp!"esa ha decidido ir11p\ant;or una pclltica de 

cr•dito o modificar sus est•r1dar·es de crédit.o, lo mas important11 

qu" nos queda poi' definir· GS un efectivo •ist.ema de cobr·anza qu11 

nos asegur·e la ccbrabilidad de las cueritas nos informe 

pel"iOdicamente de la sit.uacicn de la cobranza, lo cu¡;\ lo 

podremos 1 ograr a tr·avés de: 
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1.- Jn5ta1ar- un sistema que r·egistre la cobranza F"eat de las 

ventas de cada uno de los meses, en tér·minos porcentuales, 

deter·roi nando \o cobr-ado y 1 o no cobrado, de manera de cent.ar con 

un patrOn definido de pagos. 

2.- Implantar una serle de infornies 9ue lndl9ue11 la 

efectividad de la cobranza, la calidad de cuentas o pr·obabilido1d 

de incobrabllidad, los cuales per·mit.an programar la cobr;mza y 

apl !car roed ida& corr·ectivas a los el ient.es morosos, dentf"o de lo• 

cuo1les podrlamos incluif"' 

o1>.- Repor·tes analiticos que muestren el estado de cuomta de 

cada cliente y la antiguedad de su saldo. 

bl.- Repof"tes ana\ltlcos de compras y pagos de cada cliente. 

e>. - Reportea de pr·opor·ciones de car·tera vencida • cartef"a 

tot.a\. 

3.~.2. CRITERIOS DE DECISION. 

Par·a podef" t.or11af" declslonea respecto de los procedimiento• a 

implantar d1mtro de este rubro, el gerente de crlltdito y 

cobranzas, el dir·ector flnancler·o y lo• encargado• de la• cuento1• 

por cobr·ar deberán mantener presente el costo de la invera!On 

roo1r·ginal, lo1 uti 1 !dad marginal y el costo financier·o que debe 

soport.ar la empresa al otorgar· un financiamiento determinado a 

los el !entes por concept.o de ventas a cr·édito. 

Aunado a lo ant.erior, resulta de •uma importancia determinar 
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la inflacion c:¡ue se regiske dentro do>I periodo por el cual se 

esta concedier1do el crédito, ya que este concepto juega un papel 

sumamente importante dentr·o de la capacidad finar1ciera de l• 

ernpracsa. 

El iroplantar una politica de crédito, el ruodificar los 

estandares de cr·édit.o haciéndolos roas flexibles o rigldos el 

rrtgul ar la cobr·anza de la <>mpr·esa deberán estar· determinados 

siempre buscar1do un beneficio 6ptimo de la rnisma habiendo 

realiz•do los cálculos estimaciones lo más apegadas a la 

r•alidad buscando con ello la rroaximizaclon de la" utilidades. 
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CAPITULO IV 

~TA TESIS IG ollE 
·111 1 u MUUW 

ADMINISTRACION DE INVENTARIOS 

El inventario r·epresenta \a mayor inver·sión en activos 

circulantes en \a mayorla de \as empresas y éste resulta 

necesar·io en e\ proceso ProducciOn-ventas con e\ fin de que \a 

•mpresa opar e con e\ mi n iroo de i nterrupc i enes. 

Podernos definir a\ inventar·io y en una forma global co1110 \a11 

existencia11 del <los) producto (s) c¡ue \a erripresa ofrece a \a 

venta asi corno lo• componentes necewar·ios para la fabricación d• 

ese (esos) producto (11),(18> 

Debido a que ni \a producclOn ni \a entrega pueden ser 

l"'•tantaneos, se debe contar con existencias del <\os> producto 

(s) • hs cuales se pueda recurrir· r•pidamente para i:¡ue \a venta 

no tenga ciue esper<>r a ciue t.er·roine e\ proceso de producciOn. 

Asl misrno, el inventario per1111t.e hac11r frente a \a 

compet.enc:ia. 51 \a empresa no satisface \a deroanda del el lente de 

una forma rl<pida y c:omp\et.a, el c\ lente decidir• cambiar· por 

nuestro corupet.idor ciue pueda satisfacer· su propia demanda. 

Un punto de suma iroportancia a conslder·ar· dentro de \a 

adml ni str·ac 1 On de\ i nvent.ar· lo es ciue éste r·epr·esenta un;1 
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pr otee e i On contr·a \os au1ner1tos de precios y contra \a escasez de 

rnateria pr·ima. Con esto y en épor:a de inflación, este aspecto se 

tor·na Htll~' importante ya que deberemos decidir entr·e roantener un 

alto i:-:.1entar io protegi2ndonos de \a inflación e incurrir en 

elevad~s gasto~ de n1antenimiento de inventario, o no incurrir en 

los rnen~.onados ga~tos pero estar e}:f-uest.os a las continuas alzas 

en \os precios de \as materias pr 11uas. 

4, 1. OBJETIVO DE LA ADM!tl!STRACION DE INVENTARIOS 

El objetivo primordial de \a administración de inventarios 

Sii e\ minimizar· \a inversión en inventar íos y hacer· frente a la 

demanda del producto facilitando las funcion~s de producciOn y 

v&nt-••· < 19) 

Es cierto que la medida mas sencilla de lograr el primer· 

punto del objetivo es no mantener· nada de inve11tario y pr·oducir 

bajo pedido, sin embar·go, con esta medida no cumpt iroos cori el 

paso del objetivo y ero épocas iroflacionarias con 

competidores fuer·tes, e11ta situaciOn har·ia que nuestr·a empresa 

per·diera un porcentaje bastante alto dentr·o de I• car·tera de 

clientes. 

Re!lu\ta necesair·io el minimizar el inventario debido a que su 

mantenimiento r·esulta costoso. Si bien es cierto que el 

inver1tar·io es un act.ivo no monetario, y consecuentemente con esto 
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no pierde su valor ante la tnf\aci6n sino que lo conserva, el 

mantenerlo en e::ceso impt ica gastos de manutención, vigilancia y 

Ob$nl ecenr:ia asi como tambi&n roerinas y deterioro que en rouchas 

ocasiones r·esu\ t.a sumamente costoso. 

Aunado a lo anterior, et capital paralizado en inventarios 

podr 1 a utilizado en inver·siones altarnente 

rentables por lo que lie deberA determinar· el nivel apropiado de 

inventar·i.ns •n tértr1inos de la opción entre tos ber1eficios que se 

esper·ar1 no incurriendo en fa\ tant.es para poder soportar· 1 a 

der•anda evitando as! la posible calda de car·ter·a y el costo de 

mar.tenirnient.o del inventario que se re~uiera. 

4.2. TIPOS DE INVENTARIO. 

Las t.lpos baslcos de inventar·lo,. sur• conocidos por todo• 

nosotr·os y se han d•norol nado' 1. - water ia prima, 2, - pr·oducc:i6n 

en proceso y 3.- producto t.erroinado. 

INVENTARIO DE MATERIA PRIMA. 

Estl? inventarlo cor.ipr·ende lo• artlculo!i que compra l• 

erripr·esa, n~rrnalmente bAsicos, mediante lo• 

transfor·rnamdo\os o Incluyéndolos en otr·os, l\119ara 

fina\ materia de sus ventas. 

produc:to 

Rea\mer.te existen rocas materias pr·imas que v11rdaderarnente 
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puedan consider·arse como tales ya -=tue estas son los miner~lc~ 'fUE:? 

se ext.r·aen dir·ec:tar11!?r1te de la tierr·a y tos J:.rodwc:tos a';jricotas. 

Et nivel ~e~l que se mantie~e je cadd materia prih1a 

deper1df"r·A rlet tie,...~rr.i clP. entregc. necesario pah~ r·ec:ibir \os 

Pedidos. Oebe te:1erse en cuenta e\ tiempo du entre~a par·a r·ec:ibir· 

los pPdir11:15 ya que si e\ pr.:ic:eso de producción debe 111antenerse 

ininterr~mpidamente, la empresa debe 

materi::\s pr·imas para at.ender· ta demanda de producciC>ri. 

La frecuencia e:-1 el uso de\ invemta.rio ta111bién afe:c:t.a e\ 

nivel que se mant.ier:e. El inventario de rnat.er ia~ prirt1a:. de uso 

frecuent.e debe ser tt1As a\ to que el de la~ water i as pr· imas que ~e 

uti \izan con menos frec:uer1c i.'.1. 

Otro factar que afect.a et nivel de 111at.er·ias priruas son las 

caracter·tst.ica:; f1sicas t.a\ea como el tamaf'fo a la facilidad dtJ 

dP.scomposici6n. Uro al"tlculo de bajo costo con per·lodos \a1"9os dt! 

inactividad entre sus •pocas de utilizad6n pel"o con vida corta 

d• invental"io no debe pedil"se en 91"arotles carotidades ya que 9l"an 

pal"te de ese invemt.al"io podr·ia detel"iorarse ant"s de ¡¡u 

utilización dentl"o de la producciOn. 

INVENTARIO DE PRODUCC!OM EN PF:OCESO. 

Est.e inventar·ia cor1sist.e en todas los elementos que ae 

uti\ Izan ero el pl"oceso de producciOn los cuales ya han sido 

modificados de su form• como materia prima per·u que aaro no 



- 83 -

pueden ser con&ider·ados como pr·oducto ter·1oi nado. 

Existe una re\acicn directa entre el tieropo de\ proceso de 

producciOn y e\ nivel promedio de\ inventario de producciOn en 

proce•o c¡ue se deber· a mantener. Mientr·as mas \ ar·go sea e\ proceso 

de produccicn, mayor sera e\ nivel previsto del inventario. 

Un inventario alto de pr·oducciOn en proceso trae como 

consecuer1cia costos mil" altos ya c¡ue e\ efectivo se encuentr;o 

comprometido durante un periodo de tiempo 1nas largo. 

E\ inventilrio de pr·oducciOn en proceso es e\ tipo de 

inventario con menor· \ic¡uidez ya c¡ue resulta muy dificil vend11r 

productos parcialmente termin;odos. As! 1nismo, este inventario va 

aumRntando su valor paulatinamente en la medida en c¡ue e\ 

art.lculo !ie transfor·ma de un.. rnateda prima a un producto 

ter·minado ya c¡ue se van incorporar1do diversas materias pr·iroa&, 

mano de obra y gastos de fabr icaclcn, por· \o c¡ue \a ernpr·••• 

debera agilizar este pr·oceso en \a mayor· rr1edida c¡ue puRda. 

INVENTARIO DE PRODUCTO TERMINADO. 

Este inventario consiste en todos \os articulo& 1011 cuales 

ya han ter·rnlnado e\ proceso de producciOn per·o que aan no han 

sido ver1didcs, 

El nivel de este inventar·io depende e&cencialmente de la 

demanda de ventas sea r·eal o pr·oyectada que tenga \a ernpr·esa 

du,-.ar1te su funcionarniento. 
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El programa de producción de la empresa se prepara con miras 

a t11ner disponibi 1 idad suficiente de productos tern1ir1ados con el 

fin de satisfacer \a demanda de ventas sea rea\ o la que prepar·a 

e\ departamente de h'1erc:adotecnia y comercia\ ización de la 

empresa. Esto es, si se pronostican o son r·eales ventas altas, el 

inventar·io de product.os deber·a ser alto y visceversa. 

Para poder det<ffminar el nivel optiroo de este inventario, la 

empresa deber·a r·eal izar pronost.ic:os de ventas ef !cientes con el 

fin de •atisfacer dichas ventas sin caer· eri un mantenimiento 

eMcesivo de inventar·io. 

4.3, ASPECTOS BASICOS PARA DETERMINAR EL NIVEL OPTIMO 

DE INVENTARIO. 

Ademas de los de ser i tos anter ior•oente par a cada uno de los 

inventar·ios de \a ernpr·esa, existen otros aspectos bAsicos a 

considerar para deterroinar el nivel optirno de inventario, los 

cuales son de ap\icacion genera\ y sen como sig\.le 1 

1.- COSTOS DE REOUISICION.- Estos costos son escencia\mente 

•'luello• en c¡ue se incurl'e cada vez c¡ue se ord11na un inventario. 

E•tos costos bien pueden incluir·se dentro del invental'io de 

materia prima, sin ernbar·go, •n ocasiones la el'l1presa se vera 

necesit.ada en adc¡Uil'ir matel'ias 

pl'imas tales como materiales 

c¡ue 

de 

1·10 podr·emos incluir' como 

empaque, productos 

••mie\aborados, sa\ ida de un almacén a otr·o, etc. 
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Cuando se for·rnu\ a un pedido, ya sea a un proveedor externo o 

al propio depart.amer1tc de prcducc!On, se incurre en el coste de 

fcrrnul aci6n de la orden (formal que incluye '3astcs secretariales, 

pape\erla, ccntabil !dad y computación (en el case de mantener 

aistemas ccmput.arizadcsl. 

2.- COSTOS DE MANEJO.- Estos se encuentran ascciadc!i 

fundamentalmente con el f inane iaroiento, almacilnarniento y 

conservación de\ inventario. Corno r·es\..l\ t.a necesario proteger\ o, 

\a empresa inc:urr·e en gastos de almacenamiento tales como 

impuesto pradial, 

utilizada para este 

depreciaci6r1 de 

efecto, servicios, 

edif icic!O y 

vigi \ancla, 

''1aquinaria 

prima• da 

segur·os contra r·obo, deterioro, etc. y el mas irnportante, al 

costo de mantener dinar-o par-ado en inventarie que ne r·cte. 

4.4. TECNICAS. 

Ewiat.1>0 técnicas de la admirti!ltraci6n de inventaries la• 

cuales se han dil;ellado con el objete de rnaxirnizar la inver11iOn 

dentro de le• inventarios y las cuales sen• a.- sistema ASC, 

b.- Cantidad econOmica de pedido y c.- Punte de reorden. 

4.4.1. SISTEMA ABC. 

Este sistema consiste en diferenciar \011 articules que 

mant.iene una erl'lpr·esa en cualquiera de sus inventario• en una 
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forma descendente de importancia. Con esto, los articulos 

clasificados en 11 A11 !ieran los mas impor·tantes y \os articules 

clasificados en 11 C11 los menos importantes. 

Este sistema r·esu\ta rnuy eficiente en erupresas que mantienen 

muchos y diversos tipos de ar ti culos. Huchos de el los son 

bastante costosos y representan gran parte de la inversion de la 

empresa. Otr osJ aunque no son especia\ rnente costosos, r·otan rnuy 

lentamente en consecuencia exiger1 una inversión consider·ab\e. 

También existen articules que son muy costosos per·o que su 

rotac:ion es muy r/lpida, por lo 9ue la inver·sion en ellos resulta 

relativamente baja. 

El dividir el inventarlo en artic:ulos A,B y C permite a la 

empr·e•a determinar los t.ipos de procediroientos de contr·ol de 

inventarios necesados. El control apl !cable a los articulas "A" 

del inverotario deberA •er muy intensivo dada la inversion 9ue !ie 

mantiene en el los y podr·• aplicarse la técroica mas sofisticada 

llamada cantidad ec:onomica de pedido, Los articulas incluido• en 

\a denominaciOn 11 8 11 se pueden centro\ ar· utilizando técnicas menos 

sofisticadas y su nivel se puede revisar con rn1mos fr·ecu•nci• qu1t 

lo• anteriores. Por oltimo, los ar·tic:ulos "C" pueden recibir un 

mlnimo de atenc:ion y se puede estudiar l• posibilidad de pedirlo• 

•n grande!! c•nt.idades con el fin de c:onse9uirlos a precios mas 

bajO!i, 

Como ya se explicó en el pr·i11cipio de esLi: punto, la 
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c\as!ficacion de \os product.os no ir1fluye unicarnente e\ precio de 

\oi; mismos, hay que tomar· en cor1sideraciOn \a rotación de \os 

rnisrnos y la de\ icadeza con que a\91.mos de e\ les deben de ser" 

tratados por \o que pueden existir articules suwamente costosos 

qLle dabldo " su rotacion o poca delicadeza de manejo se 

encuentrer1 clasificados coroo articules ''B'1 o inclusive ''C''• 

Este método. aunque no es perfecto, es excelente para 

det.enninar el grado de intensidad de contr·ol que se debe dedicar 

a cada ar·ticulo del inventario y con esto, aminorar \os costos de 

control de inventarios, 

4.4.2, CANTIDAD ECONOHICA DE PEDIDO <CEPl, 

Esta técnica de \a administracion de inventarios tiene como 

objetivo pr-irnordial el calcular la cantidad optima qu11 d11b11 

solicit.arse al proveedor de deter-rollnados articulas con •I fin de 

minimizar los costos de pedido ya explicados anteriormente. 

El modelo CEP incluye en su determlnacion tres supo!iicionea 

bAsicas1 1.- La empresa conoce a ciencia cierta cual es la 

utilizacion anual de un deter·rnlnado articulo de\ inventaf"io. 2.­

\a frer:uenc:ia con la cual \a ernpr-esa utiliza !iU inventaf"io no 

varia con e\ t.iempo y 3,- \os pedidos qu11 !ie colocan para 

reemplazar las e:dstencias de invmntar·io ae reciben en el momento 

exaci.o en que \os jr1ventar·ios se agotan. 
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f\unque existen las restricciones mencionadas, estas pueden 

ser calculadas pr·oyec:tando est.imados de prod1.1t:.ci6r1 en base a\ 

conipor ta1niento de\ mer·cado y 1 as est iruac ior1es que haya rea\ l zado 

el 

empresa, pud i er1do con 

sat i sf act.or ios. 

esto 

corner·c ia\ i zac ión de 1 a 

obtener rtaosu\tados 

Para podE-r deten11i.-.ar la cantidad econórnic:et de pedido <CEP>, 

es necesario deter11'1nar los c:ost.os btlsicos de\ ir1vent..ar·io los 

cuales son: Costo~ de pedido, costos de manteniwi~nto de 

inventar·io y costos totales. 

Los costes de pedido ya han sido explicados anteriormente 

d•ntro del inc:lso 4.3. y de los c:uales podernos fesurnlr qLte son 

t.odos a'lue\ los en que se incurrcm a\ elaborar \a orden o 

r•qulsic:lcn del rr1aterial. 

Los costos de mantenimiento de inve11t.~rio también fuer·on 

expllc:ados dentro del mismo lnc:lso 4.3. y pode111os c:onc:lulr que 

es t.. os r·epreser1tan los costos var·iab\es por unidad que &e 

ocasionan por· mar1tener un articulo en inventario dur·ante un 

periodo de t lempo determinado. 

El cí.lsto t.atal del inventario se define corno la suma del 

costo dPI pedido y los c:ostos del inventario y es el que 

r.letenninar·erucJs ri1ed1ar1te el modelo CEP, c.:off1parar1do distintas 
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carot\dades de pedido para escoger la que r·esulte menos costosa 

pare 1 a empresa, 

DETERMINACIDN DE LA CANTIDAD ECDNDMICA DE PEDIDO, 

Par-a deter·mi nar· \a CEP, una vez con oc: idos los costos 

bé.sicos, diseffar·ernos una tabla er1 \a cual podamos incluir 

distintas cantidades de pedidos a los cuales podamo5 

incorporar les los costos deter1ninados. 

Deter1ninemos la CEP a través de un ejelliplo• supon9a1nos que 

al costo por pedido de la erf1presa "X", S.A., para un deter·minado 

ar·t icul o en roi les es de t20, el costo de rnanteni111ientc por· 

unidad por arto es de $.1 y 1 a empr·esa tiene necesidad de 5000 

articules 11 A11 al affo. 

2 3 5 6 7 8 

5000 20 20 2500 .1 250 270 

2500 2 20 o\O 125C• .1 125 165 

1250 4 20 80 625 .1 62.5 142.5 

1000 5 20 1(10 500 • 1 50 150 

500 \(l 2(1 200 25(1 .1 25 225 

En donde: I= cantidad de pedido <expresado en unidades> 

2= r.<\mero de pedidos necesarios para tener 5000 
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articules al ario, 

3= costo por cada pedido. 

4= costo anual del pedido <2 x 3) 

5= inventario pr·ornedic ( 1/2 unidades> 

6= cost.o de rnanterdroient.o por uniddd al af'fo. 

7= costo anua\ de mantenimiento (5 x 6) 

B= costo teta 1. 

Como se puede obser-var· en el ejeh'!plo anterior, la cantidad 

econoroic" de pedido CEP resutt.a de re,;il izar· 4 pedidos al al'lo ya 

que determina el cost.o más bajo para la empresa. 

La utllizaclon de modo\a aunC}ue se encuentra 

restringida por las suposiciones se determi nar·on 

ant~erior·ruent.e} bien puede servir· par·a darnos un bosquejo general 

de la mejor ruaner a en que podemos real izar nuestr·o5i pedidos a los 

prcveedor·es teniendo por consiguiente un significativo ahor·ro en 

•\ manejo de los inventarios. 

4,4,3. PLINTO DE REORDEN. 

DP.fincirooi;; al punto de reorden como el tiernpo necesario par·a 

r·aal izar un pedido de determinado articulo 'lU" se encuentra a 

punto de ter· mi nar·se en nuestf"'O i nver1tar 10. 

Esto es, si \a er11presa sabe 9L1e su pn..iveedor se tarda 15 

dias en surtirte determ~nado articulo y este se utiliza dentro 
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del proceso ele pr·oducciOr1 con 10 unidades diarias, el punto de 

r·eorden será 15 x 1<1= 150, o sea que, en cuanto el inventario de 

ese ar·tlculo 1 le~ue al nivel ele 150 unidades, la e1npr.,sa deber·A 

r·ealizar· un nuevo pedido de ese ar·tlculo par·a 9L1e dicho pedido 

sea sluninist.rado justo en et 100H1ento en que la empresa a lle9ado 

al nivel de invent·ario de cero en ese articul~. 

4.5, TOMA DE DECISIONES EN LA ADMIN!STRAClON DE INVENTARIOS. 

Par·a tomar una. decisión en este rubro, el encargado deber• 

considerar les c:ost.os descritos a lo lar90 de e;;te capitulo y 

t.ratara de roiniroizarlos al 1t11~;:irno cuidando de wantener siernpr·e 

una cant.idad de e>eist.:i?nciaE'i en el inventario lo suTicient11mer1te 

alt.a cmno para poder atender \a:, necesidades de producción y 

vent.as sin 1 lngar a 1nanter1er invent.ar ios et.c.esivos que pr evoquen 

un alto costo -fineinciero a la empresa derivado de rnantener 

efectivo que pt.1ede ser invert.ido en mejor·es instrurnentc!i o 

alternativas de inversión. 

4.5.1. ALTERNATIVAS. 

Para 1ogr·ar unM rnejor adrriiriist.r·ación de tos inve1·1tarios se 

pueden t.omar en ccnsidE?raci6r1 las siguiente= alt.ernaiivas1 

1. -· D!SM!NUC!ON DEL COSTO DE PROCESAMIENTO' a t.ravés de 

lnt.egr·ar la sollcitud y orden de cornpra "'ºun !!mico instrumento 

para las coropr·as y descor1t inuar el uso de acuses de r·ecibos d• 
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or·denes. 

Central\ zar la func: i6n de compras y c:onscl id ar· las 6r·Ller1es pillra 

svitñr la dL1pl icac10n de \os costos oper·ativos. 

DISMltlUC!DN DEL COSTO POR UMIOAD 

1oedi ante desr.:r i pe i orie~ 9emér· ir.as ha.e i~,-1do 111e11c i On de marcas 

especificas e creando especificac1ones restrictivas. 

Obtener cotizaciones cowpetitivé\s negociar contr·atos de 

compraventa t.ot.a\ es; consignar· partidas t..a\ es corno precio~, 

arr·eCJ los de embar·que, t iernpos de ent r·ega de\ proveedor·, 

descuentos por pronto pago y por cantidad, condiciones de pago y 

de entr·eqa, etc. 

Ne<jor.iar· ccntratos a largo p\a¡o pata par·t.idas de gran vo\úmen 

y/o negociar· rebajas por vo\U111en. 

DISMINUCION DE LA INVERSIDN EN IMVENTAR!O• a t.r-avl>s de 

analizar los pedidos por ser·vir par·a calcular futuras nec:esidade& 

de 1oaterial ;: rnejor·ar la exac:tit.1..1d del pronóst.ico de ve11tas paf·a 

me,orar la colocac:i6n de l.:ts Ordenes, minimizar- el agotamiento de 

\as existenc:i~s y \os niveles de existencias requeridos. 

t1od!ficar· los puntos de r·i>orden, revisar los tieropos de 

e1itrega usados para calcular \os fLtntos de reorden 

t iewpos de entr·ega SLlper ior es. 

negociar 

RECEPCIOM 'I ALMACENAMIENTO para ma>:iwizar e\ érect de\ 

alu1acén y r·1J11 esto disr1iir1u1r los costos $e debE;!rá or·ganizar el 
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flujo de t.rAflco y establecer sistemas de identiflcaci6n de 

material es mas ventajosos. El i1uinar el papeleo y los informes 

duplicados, o de lo contrario, simplificar el papeleo y/o los 

proceriirniento$ de infor-maciOn. 

Se deberan colocar· las partidas de mas alta rotaci6r1 en el 

lugar de mayor accesibilidad y situarlas lo mas cerca posible del 

\u<]ar de la prodllcci6n. 

Se deberAn situar las 

pr6ximos y mejorar el dise\'lo 

111umentar la disponibilidad 

material. 

partidas compatibles en lu<]ares 

del área de almace11aroiento p;ira 

del espacio y la accesibilidad del 

Se puede aumentar e\ u&o de si sternas de rr1anejo autornat iza do 

< gr·l'.las, aparatos tr·aspo!'tadores, etc. l y se podra progr«•mar el 

t.r·abajo de acuer·do a los niveles de actividad proyect.ados. 

4. ~. ?., CRITERIOS DE DECISION. 

Los cdterios de decisión 9ue deberá asumir' el respon1111ble 

de la administ.rac:il>n de invental'ios deberan incluir dentro de su 

estud lo, 1 i\s a\t.e!'nat 1 vas descritas anteriorm•nte con 111 fin d• 

minirnizar \os cost.os derivados de los inventar·ios ••1 como 

tan1blen se deber·án "studiar y aplicar· <1m su c:asol las técnica& 

descrita~ en los incisos 4.4.1. a 4.4.3. siempre con el objetivo 

primor·dial de ber1e-fic:iar· arup\ iamer1te a \a eropr·esa buscando \a 

rea\irAc:iOn de la empresa como entidad económica y \a superación 

de \a misma dentro del ámbito econO~ico Me~icano. 
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CAPITULO V 

PASIVOS CIRCULANTES, 

C6ll'10 sP rflencior1ó nn e\ capit.ulo 1, e\ Capital de trabajo \o 

obtendr erncs 

e: lrc:ul ante. 

di:filinuye:ndo al dctivo circ~\ante, e\_ pasivo 

En \oc; anter·iores c:apitulos c.'\nal 1:clr11os de que se forrua 

como Ee ad11linistra el activo ci1 cu\antQ. En este capitulo 

ana\i2aren1cis q1.1G es y coruo 'E.e administra et pasivo circu\d.nte. 

Resulta i111portar;te mencionar quE" l?\ pasivo repr·e~enta t.odas 

aquellas obligaciones 9ue tier.e la empresa (en diner·o ll en 

especie) con terceras per·scnas, y el pasivo circulante seran \as 

ob\ igaciones contraidas en un plazo no mayor a ur1 ar.o. 

En •.11H\ época inflacionaria resu\t.a de ~u111a impor·tancia la 

e~celente admn\nistración de los pasivos ~ir·cu\4nte$ y fasivos a 

largo plazo .• ya. 9ue .. er1 un roorner1to dEt.~rminadu, \a e:r11presa puede 

resultar- benef ic1ada ~\ endeudarse. 

E"\ •r1~ftc:ion.:1r- ~ue \a EJ\lpre::;a puede resu¡t.ar· b1.?f1tdic1ada al 

•ndPudar·"!e puede r-ci~u\tar· ur1 c:.orrErntar·io e,;traNo o ll1c:.ri=it.ile, S)ir1 

embargo, a\ co'"·tr·at .:it· ur1 p1• ést.aroo i.'\ cual "i.:,;.t.enga uu cust.o 

finar,ctero ro~rior ~1 indice infl.!i=ionario esperado cJurd.nt..e e\ 

p!?r 1or1ci cnnt1 atad:i '"E·("resErita una ga\1éli"1Cia. pc...rc.1 la Cltlfii' es.a. 
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Lo rne11cionado anterior·ment:e puede ejemp\1ficar·se de \a 

siguiente for·u1a: 

Supongaruos que e\ indice ir1f\acionar io r·egistrado de enero a 

marzo de 1987 fué de un 24% que contr ata1i1os un pré$tamo de 

enero a junio <G meseE> a un C.P.P. (costo porc~ntua\ pr·omedio> 

de\ 92X anual; pcr la qt1e la empresa gana a \a inflación un 0.33% 

mer1sua\mente. 

Un 0.33% rnensual puede r·esul tar· inmater·ia\ / sin embargo, si 

hablamos de un pr·ést.arno de $1,000,000,000.0C1 (como \o son en \.a 

actualidad>, hablaremos de 1..rn ahorro de S3,300,000.00 mer1sua\2s. 

Aunado a lo anterior, rnediar1t.e una buena administ.r·ación y ur1• 

canst.ant.e actual izacibn de tasas e instr·uruentos de inversiOn, 1• 

ganar1cia por· er.deL1dar11ient.o \lega a ser· mayor·. 

A lo 1 argo del desarro\ \o del presente capitulo, 

?\ ~1 i::areruos los pr·inc:ipales pasivos cir·cu\ar.t.es de \a empresa y 

-.p Ernpor1drAn ejemplos ilustrativos de \a efic.a¿. adminiatrilci6rt 

del pasivo circul~nte. 

Entendar11os por administración de\ pasivo circulante el 

3dec:uado u1anejo de 105 créditos contratados por la empresa y la 

c-on~ecuc:ión de los periodos de pago rnás lar·gos dentr·c del 

roer cado. 

Aunada a esto .. resul t.a sumamente importante relacionar· el pa=ivo 
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c:ir·culante con el efectivo e inv~r·siones que ma.nt.engaruos dentro 

de la administr·aciOn del capital de trabajo, con el objetiva de 

obtener los r~ayores rendimientos en el mayor pia~o posible. 

f:nte11der er11os el l-ér ruino pJ.~1 .. 0 c:u1110 ''FINANCIAMIENT0 11 , 1 o 

c:ual 5i~rdfica lo 111isr:1"' para efecto~ del pl'~sente trabc.1jo, por lo 

que los siguientes ir1cisos 

el término financiam1e,.1to. 

def in ic io11~s c:ont.ernpl ar·án ónica11\E:nte 

Corno se rnencionó anterior·i11e11te, en el pr·esente capitulo 

analizamos e\ pasivo a cor t.o plazo, es decit, el financ.ia.rniento a 

cor·to plazo, iniciando con· 

~.1. FUENTES Y PROCEDIMIENTOS DE FINANCIAMIENTO A CORTO 

PLAZO SIN GARANTIA. 

El financ:.iaruient.o a cort.o plazo sin gar·antia, consiste en 

que la ernpr·esa pueda c:onse9uir· recursos o fondos sir1 comproruet.er· 

activos fijo: espec:tficos -c. de cualquier otra indo\e- como 

garant.ia. 

Estas fer roas de f i nanci ami ent.o apar·ecen dentro del estado de 

situación financiera de la empresa coruo cuentas especificas qua 

con1~mmer1t".e denominarnos: cuenti's por pagar, pasivos acuwulodos 
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documentos por pagar. 

Lac; cuentas por p¿;_g3r y \os pasivos acurnuladcs, realmente 

sor1 fuP.ntes de finar1ciamiento espontaneas, ya que provienen de 

oper·aciones propias y r1orma\es de la empresa tas l.:Uales se 

originan d!a a dia, sin mayor prob\e"10. Sin ernbargo, lus 

documentos por pagar, aunque gener·at rnent~ no cent iene\"1 garantia 

dentro de sus est.tputa.ciones, no \os poderuos considerar cou10 

11 espontánnns 11 debido a que t.on documentos negociados por la 

administraciOn de la en1pr·eo;a y re9uie.·en d" reconocimiento por 

persona\ autorizado par·a e\ \o, 

!!,t,I, FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO ESPONTANEAS. 

La~ dos prlnclpa\e~ fuente& de financla~iento a corto plazo 

espontaneas par" la empra!la la• con·~tltuyen la& cuentas por pagar 

y los pasivos ac:umuladcs ya que son oper·acior,es propias, nor·mialea 

y rutinarias de \a empres" 9ue se ver-an af1>ctada11 primordialmente 

d• cios fact.a""'P.5 1 ~as ventas, y ta tnflaciOn. 

Al aw11ent~r· nuest,..a• ventas, se veran aumer1tadas las cu•ntia5 

por cobr?.r dP.bldo A\ incremento lntrlnseco de co111pra de m•terh 

prima p11ra poder dar abasto a la den1anda de nue11tr·o articulo. 

A•Hmismo se ver-3n incrementados; nuestros PA•lvoi; AcumulAdo• 

debido a 1011 impue:stoa por· pagar derivados de mayores utllld•de11 

y VP.r1tas y al incremento inflacionario '!Ue no!i repercute 

d!rectament.e tanto en el costo de la roater·la prlu1A con10 en el de 

la fflOt°ll"J de obr.:t r salarios oper-acicna\es. 
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Nor·rualrr,ente, no eMíste Lm cost.o explicito v1ncu\aoo a 

cualquiera de estos pe.sivos circ:u\.:lf1t.es de la empr·esa, aunque 

tiene c1Prtos co~t.os irupl ii.:itos, por \o ~ue la. propia empresa <y 

en part.icu\ar el encargado del c¿¡.pitat de trabajo), debe 

aprovecha~ ~~tas fue~tos de finar1Cldffiiento a corto pla~o ~ue en 

ger1eral r1a tr3E>n ccnsigc L:r1 costo fH1ar.c1er·o, es decir, 11 no ccl.usan 

un interbs 11
• 

5.1.1.1, CUENTAS POR PAGAR. 

Por lo gener-a\. las cuenta=. por pagar provienen de ta compra 

de materia prima que rea\i:a111os en una ' 1 ~uenta abierta 11 que 

mantenernos con nuestros proveedor es. La cuerit o "'°b ier·ta es \a 

concesión de cr·édito a ta empresa, c:on-... enida de anteruano por 

parte de \os pr·oveedor·es, y que le permit.~ t.oruar posesión de las 

rriercancias y pagar por ellas posteriormente en un plazo corto 

det.errni nado en la f or·111a acostu1nbr ada ( 20 >. Esto es, todas 

aquet\ac:i tr·ansacciones que se realizan en las cuales se compra \a 

mercanr:ia pero rio se fir·rua un d.:>cun,entCJ formal para dejar 

coroi;;tancia de la ob\igacion del con.prador- par·a con e\ vendedor. 

El compr·ador, al acept.ar· la merca11c1a C\LIE: se le entr·ega, acept• 

por ese sirnple hecho en pagar al pruveedor la sun1a r·equer ida por· 

las condiciori~s de .1c.mta estipuladas por· ~ste Utt.irno. 

Las condic1ones de pago que se ufr·ec:en en tales tr·ansacciones, 

nor·r11alr11ent.P. se est.ablecen cJent.r·o de la propia factura que el 

pro .'f:iedor acornpatfa a \as 111er·canc. i as C\U~ entrega. Estas 
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condiciones de pago re:;ul t.a:n ser de suma iwportancia para e\ 

comprador· y rjeben de considerar·se al realizar· la programación de 

todas tas cornpras a r·e-atizar y por· consiguiente la fecha y fcr·u1a 

de pago. 

CONDICIONES DE PAGO. - L.>s condiciones de pa';lo son t.odas aquel las 

ei;tipl.l\rtciones que s~ erniten al ot.orgar una "cuenta abiert.a" 

establecen -·en t.ér·rninos generales- el periodo del cr·édit.o, monto 

del descc1ento por pa30 de contado, per lodo para descuento por 

pront.o pago y la fecha en 9ue se inicia el per-lodo del crédito, 

Todas las cond i e iones de pago se establecen gener·al ff1er1t.e dent.r·c 

de la pr·opia -fact.Lir·a '/ contienen toda ·.a infor1nac:i6n f\...r1darrientat 

respecto del crédito otorgado. Anali:e111os cada una de ellaii• 

PER':JDO DEL CREDITD. - El p< ·lodo del crédito es "l nohlero de dlas 

ctUe transcurren desde que se rer.ibe la rner·ca.ncia, hasta la fech~ 

en que se debe efect.uar el pago, E&t" periodo pu.,de ir· -en 

México- desde O dias hast.a 90 ( l a 3 111eses), aunque en algunali 

oca!llories puede 1 legar a ser- rnayor, Es deber· del adrnlnl&trador 

del caplt.a\ de t.rabajo, encont.rar el proveedor que ofrezca 

calidad, buen precio y un aceptable periodo de cr-édito ya c¡ue 

ent~e ffiAs tiempo tengamos para pagar, nuestro financiamiento ser• 

mayor y podrernos obtener ganancias de capit.u\ aur11am&nt.e 

lrnpor-tantes. 
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E>di;ten negocios que por su r.atur·a\eza r·eal i:an veotas 

estacior1a.\es en gr·andes vo\óruenes <tal es el caso de las 

jugueterias, por eJemplo> o articules especif1co3 que son 

vendidos en difer·er1tes temporadas o estacione• del a.No (abr,igos, 

paraguas, tr·aj~s de ba~o, etc.>. Par·a aste tipo de negocio~ 

e•iste lo que se deno~1ina 1'~dolanto de temporada'1 C21 > 

11 mer·canc1a en consignación". 

El "Adelanto de t.eropor·ada" consiste en proveer al c:ornprador 

los •rt.iculos estipulados con anterioridad a la estación de 

venta, per·o e>eige el pago so\ament.e poc:.o después de la época real 

•n SP. encuentre la der~anda de articules 

est.ac i anal es, 

En este tipo de t.ransacciones, a111bas par·tes tienen la 

po•lbi l !dad de ganar· por adel ar.to de terupor·ada' El vendedor 

(proveedor-) ahor·ra costos de manten ir1üer1to de i nvent . .ar io y a que 

no tiene la necesidad de r<1antener ur, vol,1men tan grande de éste.y 

el e:\ lente (la empresa) a segur· a su stock necesario par·o 

satisfacer la demanda que se acerca y no tiene la necesidad de 

erogar el efectivo durante esos dias. La ganar1cia financiera para 

ta empresa resulta suma~ente atr·activa ya que ese efectivo pued& 

ser mantenido en \as inversio~es de la e~1pres~ gener·ando 

int.ereses y reper·cutiendo el efecto inf\acionar io en nuestr·o 

proveedor. 

La 11 mercancia en consignación" es aquella. ~ue el pr·oveedor 

nos entrega con el fin de que nuestro negocio sea la via de venta 

de los r1dsr:1os, Ein embar·go, soto pagar·ernos la mercaric.ia 11ue 
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re-almentP. ver1damos y hast.a lo .fec:ha en que esto SE:> real iz.e. 

Este tipo º" tr·ansacciones se '"al izan en la mayoda de los 

negocios ccmer·ciales y con articules que son nuevos en el 

mel"cado. Resulta muy dif le i 1 que este caso se dé en empresas 

Industriales, aunque si e•isten. 

La ''mercancta en consi9naciOn 1
' resulta una transacci6r1 

si~tmament-e atr·activa ya que nuestro costo de oportunidad es cero y 

nue$tra ganancia puede ser 11 jugosa") ademas -y reiter·Ando- &l 

dlr,ero que se debió utll izar para la conipra de esos articl.l\Oli 

debel'a ser· lnv<'rtido en algán lnstru1ne11to d<' ir.versiOr1 con la 

c;onsecuent.e 

Inflación, 

9anancid de capital por· dos vl3s• interé• e 

DESr.•JENTOS POR PRONTO PAGO.- Los descuentos poi" pronto pago 

son d,.sc-uentos pr·ocentuales sobre el precio de compra que se 

concP.den al compr adar· s! éste paga de1·1tro del per·lodo par·a 

descuerito por- pr·ont.o pago. ( 22) 

Desde el punto de vista del pr-oveedor, cuyo objetivo es 

rec:uper ar ~us cuer1tas por, cobr·a.r r·ápidamer,te, el descuento por­

pronto P•9" r·.,pre'!e,,t.a ur, l~centi'IO par·a que el comprador pague 

rApldaMer1te, Sin ""'b3rso, el comprador -cuyo objetivo d•be aer 

d l l 3t ar· 1 o r•As que rued3 sus cuemtas por pagar··-, d"be deter·h1lndr 

st te r·ncst.:lt.a vent?.joso r.l tom,:\r e-l beneficie del desc.utrnt.c,, por· 

pr·a, .. t.,, pago o, en !!>\..! c¿,-so, dilatar e\ pago. F'ara delE:rfllinar \a 

anter-ior·, c;e deber·An t.o"nar en cuenta las tar.ais de int.:ré5 o 

ganar.rtA de capital qu~ 3e eaten ufrec:iendo en el rnet·c:ado en ese 



- 102 -

rr1tirner1t.o y el indice inflac:ioni:u·io esperado para ese per-iúdo. 

El per·iodo de descuento por· pronto pego espE:<c:ific:a el nt:U11E;!rc 

de dtas máximo despLté~ de la iniciación del periodo de crédito en 

que puede t.cmar·!3e el ber1eficio de>l des:ic:uento por pr·onto pago. En 

Mé>tico, ~l periodo de dnscuento por pronta pago es -generalmente­

de O a 10 dlas corno roá:druo, y en un porcentaje pr·owedio del 5 al 

ax por lo que resulta poco conveniente el uso de este beneficio. 

INICIACIDN DEL PEF:IODO DEL CREDITO.- La in1c1dcilm del 

periodo de\ crédito se establer.e corno parte de \c\S condiciones de 

pa90 por part.e del pr·ove.,dor. Este periodo se puE!de establecer ele 

diversas roa1leras, tales como feclia de factura, fin de h1es, al 

recibo de la r11ercanc:ia o x nómero de diiH:i o. part..ir de ••••• 

FECHA FACTURA.- La 13eneralidad de petlodos de cr·édito se estipula 

de esta manera e indica 9ue inicia dicho periodo a partir de la 

fecha de elabor·acion de la factura. Esto indica también 9ue el 

per·iodo de descuento y c:ualquier otro period1J se C:dlc:ulan con 

respecto a la fecha de la factura. 

FIN DE MES.- EEta anotación si9nllica 9ue el periodo del crédito 

para todas tas c:orupr as r·ea\ izadas dur ant.c: un r11es del errni riada, se 

inicia f>l di;• pr ir1•t::Y·o d1:l rne::-. siguiente. La fecha de la f~c.tura, 

en estos :asas, se conoce como la fe~ha d~ l~ ver1ta. 

AL RECH<CJ DE MERCINCJA.- Las condiciones al recibo de la 
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mer·cancia se ut.ilizan usua\rnent.e cuando 1.:t.!:i merca11cias se 

recibirén mucho después de ia fecha de compra. Esto puede suceder 

cuando la merc:ancia se compre a un proveE'dt.ir· el cual se ~nc.uentr·o 

lejos geo9r·áficao1ent.e y el proceso de despache; ) tr·ansportancié>n 

dur·e algún ternpo sigro!H~at;,ü <20 di"s en adela11tel. 

5. l. 1. 2, PflSll/03 ACUMULADOS. 

l.a segupja ·Fuente de finar.ciamiento a corto plazo par·a la 

•mpr·e!Sa \a r·ep;"e&entan los pasivos act.1mulados, los cuales son 

pM>ivos der~v~d':ls de servicios t·ecibidos por· los cuales el pago 

altn no se a realizado. E.i<ist.en muchos rer,g\ones el ios cuales 

podemos ider1tificar· como pasivos acumulados, sin emcargu, los 111a'li 

importantes -rnhH11os qua r c-pr .:s.entan a todol3 \os der11á5- son los 

sueldos y salarios y los impuestos por pagar. 

Debido a ql\e los irn?ucstos son pagos que se ric11..:.en al 

13obier-no y que se nc'5 ha r·educ:iUo bastar1te el ..,tazo para 

ef~ctu~rlos <~I dla 7 de c:rn~s p•r~ l,S.R, y ~I 10 para l.V.A,l, 

la empr·eF>a r10 puede m~nip•.Jlar su acumulac:iOn, sin eU1bargo y ha':5ti1i 

cier-t.o punto, puede r11.;nipular· la acumulación de sueldos y 

~alar-ios. 

Los ernpleadt'lS y obreros pre:stan servic:ios por loa cuales no 

se le,; º"''!lª sine> haste. c¡L1e haya pasado »n periodo aspecificu d• 
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tiempo, e\ cua\ norma\ffient~ ~~ 11Jir1ce dias o u~ 

se111a11al 111er•t.e r espect Í '-':'l.l1:er11 e. 

Jiles 

El f1n8nri~ 101~nto d~ una eMpr0sa en este respecto puede 

!?1~mpli+ic:arsL> ':1:i la c:;i..,•dPr1t.f:· rnar.21 .. "I 

S1Jpcm<3atf1os '1ltt"' una eu1presr:t t1r..•1ü:! sueldos por $l·r~.ooO,C11)u.OO 

c:iuir1cFmA\t?5 les cuales se pa9a1·1 a tu::i ewpleddos via Servicio 

Panarrter·icar10 <El Servico Par1arner ic¿.1,0 de F'rotec.ciOn es un ser vico 

que pr-esta una ernpresa mediante el cual poderuos traslada1· di1·1er·o 

de un \Ligar a otra con la ruayor· protec:cióf1 y .asegurado .. asi coruo 

t amb i en, enscibi' et.~r el SL1el do de nuestr·o personal, eotr e otros>. 

Se decide cau1biar \a for·111r1 de pago o un periodornensua\, 

deposi t.Aindose e\ i rupor t.e de sue\ do de cada Lmo de nuestros 

empleados en una cuent.a de cheques per sor.a\. 

Asi mismo1 penseruos qu~ \a tasa anua\ t\ue ofrecen los CETES 

a 28 dias es del 97% y que el importe que nos cobra Servicio 

Panarner·icano por ensobr-et.ar- \os sueldos es del 11. sobre e\ tata\. 

Al efectuar el cambio, la empresa tel1drá una ganancia de 

•t,714,167.00 \os cuales se cornponar1 de ta siguier1te rnanera· 

•34,000,00Cl.OO <sueldo meno¡;ua\ > "97Y. /360 a 15 = 51,374, 167.CiO 

S34, ocio, ooc .. 00 '' 1 "l. ( corocepto de er1sobret ado) 340,000.00 

$1,714,167.00 

1 
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El sueldo mensual lo invertirnos en CETES t nuestra ganancia 

real serA por un periodo de ~uince dia~, ya que es el tiempo que 

atr·a'iamos los pagos, y el cc.nc2ptu de ensobretado se anula debido 

a que depositarer11os directamente E?n cuenta de cheques de nuestros 

empleados su suE..~tdo mensual efectuando un simple traspaso de 

cuentas o ~ lo mucho, traspaso entre bancos e\ cual no tiene 

cost.o al gL1rro. 

Hemos analizado las fuentes de financiamie1lto a corto plazo 

espontAneas, las cuales por su naturale~a y beneficios resultan 

ser· de suma impor·tanc1a para la adecuada administr·aci6n del 

capital de trabajo dentro de la empresa. Vimos los conceptos más 

importantes de las mismas y \os beneficios que otorgan. Sera 

labor del administr·ador del caplt.al de tr-abaJO tomar· en 

consider·ación lo explicado anter iorme11te y ponurlo en práctica 

pa~a la consecución de un fuerte soporte financiero dentro de \a 

ernpresa 1 ogrando 1 a rn~>r irna rer1tab i 1 id ad de 1 a mi srna dentro di! un 

periodo inflacionario. 

5.1.2. DOCUMENTOS POR PAGAR. 

Como se mencionó al principio del presente capitulo, lo¡¡ 

docurnent.os por pagar no se consider·an dentr·o de tas fuente• de 

financiah1iento a corlo plazo espontár1eas ya que no representan 

una oper·ación rut.inar ia y r1orrnal de la empresa, &in erflbargo 
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r-epr·esenta una fuente de f i nanc i arniento sumamente atr•cti va pare 

la empresa ya que dentro de el los podemos r1egoclar pr·&stamos • 

corto plazo sin inter·eses, misrt1os qua se pueden negociar • le 

lar·go del periodo establecido, ! legando incluso, en .algun•• 

ocasiones, a canjearse o r·er1ovarse sin costo finar1ciero par• la 

empresa. 

El docurnerito por· pagar representa un f i ndnc: iami en to otorgado 

ge.aneral mente por· nuestro proveedor· o por un acr·eedor deh~Y rtd nado 

y no se estipula garantla alguna. E:r1 l'!é:<ico, los documento!i m•• 

comunes 1 os forman el pagu·e y 1 a 1 etra de cambio. En •mbos •• 

establece un r'••ponsable solidar lo <aval) el cu.al r11spond•r• ill 

1001: ero caso de que el deudor· no lo hiciere, 

Basicamente, el documento es dinero en efectivo 1 iquid•ble 

en una fecha determin•da 

beneficiario, 

a favor- de un 

Loo¡ documentas por· pagar <o por· cobrilr') 11 evan dentr'o d• su 

informacion o conceptos, la poblacion en donde 1111 origino •I 

crédito y la poblacion en donde deberA ser p•gado, f•ch• d• 

ir1iclaci6n del Cr'édito y periodo del mis•10, lnter•• estipulado 

<•n su caso), intl!rés de mora, firma,. del deudor y d11l aval y •1 

mont.o del cri!!dito tanto 1m nómeros como en letril, 

La labor del adroinistrador del capital d• trabajo 11•r·• •I 

conseguir los créditos a tr·avés de los documentos, en un p11rtoda 

lar·go y con e:-1 rutnimo costo financiero para la ert1pr·es• logr•nda 

una efEcliva adminlstracion del capital de tr'abajo, 
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5, 2, FIJENTES DE FINANCIAMIENTO BANCARIAS A CORTO PLAZO SIN 

GARANT!A, 

PRESTAMO BANCARIO. El pr·ésta1;10 bar.cario resulta ,;er un 

cr·édit.o que otorga el banco a una p~rsona (fisic.a o moral>, et 

cual se encuentra sujeto a diversas cor1dicior1~5:i o r·eestr ice iones 

dependiendo del t. ipo de persona a la qL.1e sa 1 e otorgue, rencmbr·e 

y e>:per·iem:ia most.r·ada de la misma. situación del 1nerc:ado 

financiero a esa fecha, disponibi 1 idad de r·ecur·sos por-

la institución bancaria a esa fecha, relacione5 

existentes entre el solicitante y el acreditante, etc, 

par·te d., 

pobl icas 

Al decidir solicitar un préstamo bancario a corto plazo, el 

adrnlnistrador· financiero de la or9anlzaci611 corrl'spondiente, debe 

establecer· el propósito del préstamo, verificar· c¡ue se utilizará 

en una forma redituable y pro9rarroara el pago de la mejor forma 

que pueda convenir a los ir.t.erese& de \a or·ganizac.iOn. 

El principal tipo de préstamo c¡ue podemos clasificar o 

identificar e>r1 la actual !dad es ac¡u.,1 que otor·gan los bancos a 

las e111presas a corto plazo y con un fin autoliquidable, 

Oenorninarnc•s préstarnos e.en un fin autol iquidabte cuando el 

impor·te o €?fec:t.i.,,o obtenido de los r11isu1os, se utilice par·• 

financ:i.:i.r \a propia prcduc:c:i6n de la eu1presa y a.1 momento d• 

re.Jlizar los productos qc1e el.obora la co1opaf'lla financiados por el 

crédito. se pueda llc¡uidar· este ólt.imo. 
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Por· lo mencionado ant.er tormente, \os préstar(1os denoruinados 

ilutollc¡uldables llevan en si por objete el <lyudar· a la empr·esa en 

periodos estacionales de mA>-.irna n;:•c2sidod financ:i~ra, y se espera 

~ue a rnedida que los inve1-.t.or ios y las cuentas por· cobrCt.r· se 

convif!r·t.3n en efectivo se ge11ere11 ~ut..or11aticr:uner1tl::! los fondos 

nPces~rios par·a pagar e\ p~~stamo con su respectivo co~to 

f i nar1c i ero. 

En el caso de que \a empresa necesite a r·equiera un prét;;tarno 

bancario a cor·to plazo, generalmente obtendr·A este financiamiento 

en \os bancos c:on \os cuales se han establecido relct.c:iones 

func.ionales. Podemos decir que e1'\ SLl totalidad, o por lo menos 

casi, \os bancos que le prest~r-an con mayor fac i \ idad y 

conveniencia a la eu1presa ser·an aquellos que u1anejan las cuentas 

de cheques y de inversiones de \a RMpresa, asi co~o también los 

b&naficios que en \a ac.t.ualidad se ofrecer, a \os gf"andew usuar·io~ 

(operaciones bancar·ias vla telefónica, terodnal directa del bance 

a \a oficir1a, etc.). 

Pnr lo ant.eriorJ el administrador financiero de \a empr·e<:ia, 

deber·ll elec¡¡lr el mejor· bance al efCi!c:tuar sus operaciones 

financieras dent,..o de e•t.e y observar· que \e c>fr·ezca \o~ 

ser-vicios que requiere su empresa en ese mcm1ento y que cuente con 

los que requer·ir·a de acuerdo con el crecimiento esper·ado dentro 

de un futur·o. 
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Los pr-éstamos bancarios a corto plazo sin 9ar-antla se pueden 

dar- principalmente de tres formas' Via docu1r1entos, por medio de 

llnE'as de crédito y a tr.lvés de arre9los de crédit.o rE'volver1te. 

Anallzemcs cada una de ellas. 

S.2, l. DOCUMENTOS. 

Les docurnentc!I fuer·cn e:cpl icadcs dentro del punto r·eferente 

• et tos en las cuentas por· pagar y funcionan de la lhi$ma toaner·a 

dentro d" un bar.c:c y deben ser· firmados pc1' .,¡ beneficiario del 

cr·hdito y por su correspondiente aval <en algunias ocasiones y por 

la lmport.anc:la y renorobre del solldtant.e del crédito, no •erll 

necesar· io un aval, sobre todo cuando la ernpr·esa sol ic.i tante 

mantenga sus inversiones y/o cuenta(s) de cheques en esa 

instltucion bancaria -Hoy Instituciones Nacionales de Crédito->. 

Como ~·a mencionamos anter·ior·r11ente, el documento estipular·• 

las condiciones del pr•ata1110, 9ue incluyen el periodo de éate, 

lugar donde se expide y dende se deber·a efectuar· el pago, tasa de 

foterés <¡ue se carga y la tasa de interés de 1nora -en su C••o-. 

Est.e tipo de docwm:mto a c:or·to plazo 9ener·almer1te tiene o 

ccnt.ernpla un vencirniento de 3C• " 90 dlas. El interés que se carga 

&era 9eroeralr11ent.e el C.P.P. <Costo porcentual proff!edio) rnAa x 

punt.os porc:emtual es .. 

1 
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5.2.2. LINEA DE CREDITD. 

La 1 i nea de cr·éd i to es un convenio entre banco 

C lnstitucibri Nacional de Crédito> l ur1a empresa el cual establece 

el monto de pré5ta~~s a corto plazo sin garar1tia ~ue si banco 

pone a disposición del solicitante. El periodo de este convenio 

va -en México- de G meses a 2 aftas dentro de la generalidad. Un 

arre9l o de lineas de crédi t.o no representa un pr·éstclmo 

garantizado, sin embargo, eetipL1la 9ue si el banco cue11ta con 

fondos suficientes disponibles permite 9ue el usufructuario 

utilice hasta la suma que estableZC'-l ta mencionada linea de 

cr•dlto. 

Esta forma de financiamiento a corte plazo resulta sumament~ 

atr·act.iva ya 9ue deE>de el punt.o de viata bancario se elimina la 

necesidad de estudiar los m•ritoY par·a otorgar el cr·édlto a un 

cliente cada vez 9ue ést.e solicite efectivo. 

Par· a obt.ener la t 1 nea de crédito, la empreua debe 

solicitarla ante la inst.ituci6n 9ue mejor le convenga y les 

r•quislto• 9ue sobresalen "" la actual !dad par·a poder ct.cr·9.arla, 

es el de present.ar ant.e et banco, los est:ados financieros bisicus 

audita dos por f ir·ma de contador es independientes r·ec:onoc: ida por 

el último ejercicio fiscal asi como por tos cuatro ejercicios 

anteriores. Asi mismo! se deberán pr·esentar tos estados 



- 111 -

financieros b~s ices pro-for·ma y er1 algunas ocasiones, algunas 

r1ot.as aclaratorias del porq~1é para ~ué del pr éstail10. 

Es 1mport.ant.e aclarar i:¡L1e tos cuatro estados financier·os 

bAsicOfi qu" reco11oce act.ualrnente e\ Colegio de Contadores 

Pohl !cos de Mé>:ico sor, 1.-Estado de situación financiera, 

2, -Est.ado de r·esL1\tados, 3, ·-Estado de or iger1 y ap\ !cac!cn de 

recur·so~ en base a flujo de efet:t.ivo y, 4.·- Est.edo de variaciones 

er1 \as cuentas de inver·sión de los ac:cionistas. 

A\ ot.or·garse una \!nea de crédito, se estipulan diversa,; 

obligaciones para ambas partes \as cuales debeu10Si estudiar· para 

poder· optar· por 1 a mejor opc ion. 

TASA DE INTERES.- E\ cargo por intE•rés sobr·e una \!nea de 

cr·écl!t.o se e•t.ab\ece nornoa\ment.e como e\ c,p,p, roas x puntos 

porcent.ua\es. Ur1 ar·r·eg\o de \ inea de cr·édito es normalrí1ente por 

un periodo de 6 meses a dos al'los <en México> y \a inf\acicn 

ca1obia durante e5e periodo por· \o 9ue e\ C.P.P. cambia ta1obill>n. 

En cor1sec:uencia para protegerse, en 1-ma \ inea de crédito e\ 

banco carga :< pLmt.os por·centuales u.as sobr·e e\ C.P.P. por lo qui.', 

!51 cambia e\ C.P.P., \a car·ga por intere&es cambia 

auto1oat ir:: amente. 

COl1PUTOS DE TASA DE INTERES. Una ve: 9u11 se ha deterrninildo 

\a t.asa de int.erés a pagar·, se debara deterrninar· e\ 1n11>todo de 

cor,.put.ar· e\ inter·és. El inter·és se pLtede pagar a\ vencimiento del 
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préstamo o por adelantado. Si el interés se paga e:&\ ver1c.il111ento 

del pré~tamo, \a tasa r~al de interé¡ que se paga es igual a la 

establecida, sin embargo, cuando e\ interés se paga 

adelantado, se deduce del présta100, de tal h1anera que el 

l>enefic1~rio real~ente r·ecibe r~enos dine1·0 d~t sol1citado. E\ 

p~go por adelantado de intereses ele~a \a tasa de interés 

efectiva sobre la tas~ establecida. 

Podemos ejemplificar lo ruenc.ionado anterior·r1HH1te de la sig. 

maneras 

Supongamos que nue5tra emprQSa s~licita un pré~tamo a tra~és 

de su linea de crédito por un monto de s10,ooo,ooo.oo a un plazo 

de mes con una tasa de inte~és del C.P.P. mé~ 7 puntos. El CPP 

del mes fue de Lin 91 % anual. 

Si pagamos el interés al vencimiento del pr·éstaffio, la tasa 

efectiva de interés sera del 384 anual/12= 8.174, 

816,667.oc1110,ooo,ooo.oo= 0.08166= 0.1n: 

En cambio, si pagamos el Interés por· adelantado, la t .. 1a 

efect.lva de interés r·esul ta como sigue' 

816,667.00/9,183,333.00= 0.08832~ 8.894 

El pa'30 por adelantado del interés correspondient1> hace que 

la t.assa efect.iva sea m;iyor debido a que Et~ recibe menos dinero 

que el solicitado. 

MONTO DE LA LINEA.- El rno1-.t.o de ur1a linea de cr·édlto es la 

cantidad rt1éxirt1a que la empresa puede d¡;¡iber a\ banc.o en un momento 
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cua\9ulera sin lmpor-tar· el nurnero de solicitudes de pl"éstarno 9ue 

haya 1"e9uerldo al banco. 

RESTRICCIONES.·· Una lrostit.uci6n de crédit.o generalmente 

recurre a ciertas restricciones al otorgar una linea de crédito y 

esto se debe bAsicamente a \a inflación que ~e 

ac:tua\mer1te en México y a los posibles cambios brw:ocos dentro de 

la ec:onnruia. del Pais. Las restricciones wás iropor·tantes u rnB.D 

usadas dentro de una linead~ crédito son las siguientes: 

Carobioo; en \a opcraciOn 1 En este e.aso, e\ banco puede 

reser-var·:e el derecho de r·evocar la linea de crédito si es que 

oc:L1rra cualquier clase de Caffibi~s que sean significativos dentro 

de las oper·aciones de la empr·esa. Asi misrno, et banco ti1.mbi&n 

puede re-servarse el derecho de aatorizar cualquier carnbio en el 

personal clave de la admlnistr·aci6n de la eropl"esa o de los 

poder· es 9ene1"al es de adro! ni st.rac i or1 y dcmi n lo 9ue pueda otOl"\JAI" 

la or·gani?aciOn, asi corno cambios en \a naturahtza de \as 

oper·Aciones c1e la empresa antea de que esta inicien. 

Lo l!'nterior· tier1e como soporte el hecho de que carribios en el 

per·CJiona 1 e 1 ave o an las operaciones de 1 a empresa pueden •f D1ctar 

lo5 result.:ido!5 fut.uros y \a capacidad de la rnisrna para responder 

a la deuda y alterar· su status ccr"o llTI r· iesgo de cr·édi to el cual 

resulta ser muy logico, 
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Sa 1 dos compcnsat cr· i os, - Para asegurarse de 9ue el 

so\icitant.e resL1lte ser un buar1 cliente, el banco, <Institución 

Nacional de Cr-editol, re9uiere 9Lte el prestatario rnant1mga un 

saldo 11 r.:or11per1satorio 11 e;i una cuent.a de depósito a la vista igual 

a cierto porce~taje d9 la suma q1.1e pr·esta, Saldo 

corr•pen~a.torir:i s1gni.f.!ca t.rmer un saldo en c1..u::mta t:orr·iente dentro 

del banco 9uP compense el préstamo otorgada. Er, algunas 

ocasionlls, el bance otorgante del crédito e•igv 9ue el 

•o\icitante roant~nga ade~•'S de una cuenta corr·iente a la vista, 

determin~d~ forc.enteje de dinero inver tidt> sea ~n CEDES o en 

PABARE5 E<ANCAR !OS dent.ro de su pr cp i a 1 ns ti htc i 611. 

Car1celaciones an-1a\Eis.- Esta reslric:Li6n sr= 1.?stab\cc:e con e\ 

+in de asequrc'\r·se que el dinero se presta cor. el obj1;;>to de 

f!nanciar \a productividad da la empre~a y no se utilice con 

ctros fines. E•ta reRtricción significa 9ue el usufructuaria del 

cr-•dito debe tener un saldo en pr·estaro)os de c:e"o durante 

rlet.erminados dlas dE>l af'lo, En algunas ocasiones s.e re9u1ere de 

mé.'i de una cancel ación anual. 

Tor1as 1 a• caracteristicas u1encior1adat. anter·iorrn&mte, tanto 

montos, periodos, restric:c.ionas, etc., pL1eden aer 

negociacias rie una u otra for·rna dependiendo d~ \a lnst.1.tu1.:iOn en 

donde se 9uiera e!ltab\ec"r la \!nea de crédit..i y de \ai; 

re\ar:ionei; que rnantenga \a empr·esa) en especia\ lil encargado de 

1~ admlnistr•ción del capital d~ trabajo ccn la Institución 
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bar1car· i a respectiva. M1 e11tr·as ruayores. sean las rel ac:icnes los 

S$tirnulos afec::tivo~ entre los dos ci:mtratantes .. los lugr·os a 

obtener ser·.!m H1ayores 'I el financ.iarniento que p1.1eda adquirir la 

empr·esa ser·a en \a rnedida, e\ roejor. 

Pod~mos afirn1ar que las lineas de crédito resultan ser una 

excelente fuente de f i~anciah1iento a corto p\a~o siempre que s& 

oper'e dentro de ciertos limites. Existen dos desventajas 

priruordiales de las \ ineas de cr·édit.o, las cua\etE> r1:encionaremos 

corno sigue: 

En el caso de opercu· con Ltfla \ir.ea de crédito en una plaza 

.fuer-·a del D.F., y cuando se r·ebasan \os rnontos di::! cr·éditos 

aut.orizados por· \a casa matriz par·a una plaza, rnont.o c::¡1.1e, por· 

ejernpl o en Mrmt.errey y Guadal ajar a, ase: i \ar• a\ rededor de 2, 000 

millones en las S.N.C. grandes (a\ 31 de mdrzo de 1987>, se 

requiere f:1Ue estos créditcEi se autoricen en las rnatr·ices 

r·e!lpec:tivas~ rnisrc11?.5 qu~ se encuentr-an en la ciudad de México, 

ocasionando a veces atrasos de semanas ~ ir1c\usive de rru~ses. 

comp\icaciOn surge cuando una c.orupaNia 

per-t.enec: ient.e a una ho\ di ng ( cont.r-ol adora) requiera i ncr-ementar· 

su 1ir1e3 de crédit.o par·a financiar su capital de \:.rabaJO pues, 

aparte de \a información fin~nc1~ra actualizada, \a5 S.N.C. en 

or.asiones r·equier-i=n de avales cru2ados ent.re la con1paf1ia 

operador a tenedora, generando a i. gur1as veces conf 1 ict.as con 

e\ áusu las cent r·ac tua les que se p Jeden tener con o.cr·eedor·es 

e>1"t.r'anjero". 
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5, 3. FUENTES DE F !Nr.nc lAMIEtrrO A CORTO F·LAi:U Lotl GAF:ANT!i<. 

tJormalr11e•1le, una .:rnpresa di:ipone so\ar11e11tt: Je l.lna su111a 

\irniLlda di? f1:·,t1r1ciamier1t.J a corto p\;1;:ü :;;in gar.'111tia. Er. el caso 

de i:ilt~ ,.. ~1u i ~r"' una surua r;;d'f or . ae r E'iui=r ir a de alguna el a3e 

d~ gArantia para poder obte~arla. Estas es, a medida qua ur.a 

eropresa ir1Cl1rr-e en sumas más, y mas gr,111de~ de financi~1u1".mto a 

cor·to pla;:o sin garantie. s~ llega a un ni1e! que va má6 allá del 

cual los proveedores de fondos a corto plazo cr·eei1 que la 

ernpr-es=t. ru~·rlr: sopC'r tar, por lo que piens;an que e::iste un alto 

r-1esgo para concederle crédito adicionc.tl st11 ~ar·a11t..iQ. El nivel 

final r11enc1onado se er.cL1entra inlit11<!injenti.? re!acio11.:\dw cor1 el 

gr·ado de riesgo operativo y financiero e:dst.er1t.cl en la ernpresc.. 

Las ernpr·esa'j que re9uier·2n de efectivo y tient::r, la necesidad 

de gar ant. i ~ar- el pr·ést.arno que SQ les otoryue 5ori gemer al 1f1ente 

empresas peqt1e~as y en creci~1ientu. \3S cL1ales toda~ia 11ecesitdo 

establecer· st1ficie11t.c antiguedad o madLil"e=: fir.~nc.1.eoa P-='r·a 

recibir prést.drir:>s a corto pla::o ~,in ·3a1·ar1t.ia.. 

Sin r.?1nb:-..rgo .• los pt ést!'.111os !.:on garar1lia en la 1nayur :la de los 

c:asos, se reali=-ar: en rer:lo.:Jc<:.. de c:.réditu lí1L1y largas, lus '-ual~:; 

pasar1 r1e\ aNa, par lo que entrar ia11 en i:.'l Fa5i vo a lar :J:i p lcl ... :..:> 1 

et cual no es tr.i;?.ter ia de nuestro estud1D pot lo qLIE- c·.:p1 icaremos 

óntcamen~e lo rnAs signif1caljvo da éstos pbra aba~car el remoto 
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caso de que exieta un préstamo a corto plazo con garantia. 

5.3.1. CAPACTERlSTICAS DE PRESTAMOS A CORTO PLAZO CON 

GARANTIA 

Un préstar110 con garantía es aquel en que el prestamista 

e>eige una garant.ia colat.eral la CLld.1 en la ge11er·alidad tiene la 

for·rna de un activo tan9ible tal corroo lo sedan las cuentas por 

cobrar· y/o \os i nvent.arios. 

El prestamista obtiene part.icipacion de gar·antia sobre la 

prenda ro,. rrot?dio de la \ega\tzacion de un contrato (convenio de 

garantia) entre el mismo y el prendatario. Este convenio de 

garantla Indica o estipula 9ue la prenda se mantiene para 

respaldar el préstamo. Deperndiendc del iropor·ti= del préstame, 

tiemro de dur·aci6n del r1)isrno y· magnitud del deudor, ~l c.ont.rato 

podrA ser firmado ónicarroente por los interesados y dos te5tigos 

mAs para ser válido judicialmente o será registrado 1tnte un 

juzgado de lo civil para el Distrito Federal o Estado en 9ue se 

h"Yª fir·mado el mencionado convenio, y en Algunos casos, !iera 

necesario hipot.E'car 1 a pr·enda dada en garant la a tr·avés de \a 

Inscripción en el Registro Publico de la F·ropiedad y d1tl Corn .. rc:iu 

del D.F. o del Estado 9ue corre.,por.da. 

Las c:ondiciones del préstarno bajo la~ cuales :,E.1 mantiene la 

ga.r·ant.ia se inclu)'em o -n1ejor dicho- fonuar1 parte integr-al del 

convPnin o cont.~ato de garantia, asi co~10 también la tasa de 
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interés norma\ y ruor·ator i o, fechas de pago y otras 

especificaciones del pr·est.arno. Debido a toco lo anterior y al 

papeleo -:¡ue esto \leva consigo asi COií10 t.arnbién .::il 1uayc..r riesgo 

relacionado cor1 prést.amus con ga.rantia, las condiciones de \os 

pr·E-stamos a cor to pla=o con garant ia no sor1 ta.n favor·ables c.01110 

la• que ofrecen los présta;11~L a cortu plazo sin garanLia. 

Existen var·ias forrnas de '3arantizar el pré$tamo. sin 

embargo, en Mé:dc:o se caracteri;!a1'1 do::i de ellas las cuales 

estudia.remos sorr1era.ment.e ya que se aplican en la genera\ic;o.d par·a 

prést.amos rnayor es a llll al'lo los cuales ··10 forman parte de nuestro 

estudio. El las sow Hipoteca y Cer·t.iticado de deposito. 

5.3.2, HIPOTECA. 

Esta forma de garar1tizar ur1 pré~tarno se uti 1 iza t:udndo la 

prenda que garantiz-a e\ prestarr10 la constituye un bien imnueble 

<Edificio y/o terrono), 

En este caso, \anuda propi~dad de \a prenda a gar·antizar 

pasara a ser del acreedor· -t&rnpor·alrnente- )' el usufruct.o de la 

rnlsrna seguir·a siendo del deudor. 

P~ra ent.ender mejor· \o al·1terior·, explicaré que se entiende 

po•· nuda p~op iedad )' 9ue por- usufructo. 

Todo bien inmueble <Edificio y/o te~reno ·entendiendo coroo 

edificio a cua\c¡uier· edificac.ión sea Ci3Sa, bodega, nave, 

amp\iacl.Cn, etc.-) consta en su ser da dos pdrt.e~· \anuda 
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pre>piedad y el usufructo. La prirnera Identifica -por asi d'1cirlo­

a \a materia, el cascar·On, al rnater·ial de cual se encuentra hecho 

o la tierra. que lo compor1e, 1· al se-gundo se r·efier·e al uso y 

disfr·ute de\ rnisrt10, es decir-, que e\ duel'lo de un bien inrnueb\e es 

due~o de\ casc3rón qtte \~ integra t de \a q~~ pue~a pro~ücir u 

reditu~~ el mencionad~ bien. 

Con 1 a e;:pl icaci6r. anter·ior obser·varuOJS que dentro de un• 

hlpctP.ca lo 9ue 9CJeda dudo en 3ar•mtla es el c.ascarcm pero no el 

uso disf,.·ute del cascaron. Ademá5, inencioné ~ua lanuda 

pr·opledad p"sarl\ a ser propiedad del acri!edor· pero sólo 

t.eropor·a.\mente ~' .!iuna.do a esto, queda restri11gida dicha propiedad 

h11~t~ que el arlE11.1do no sea pagad~, en ttSnto, la 11uda propiec.Jad y 

el U!.ufr-uct.o sil']utm siendo rea\rnent.e cl~l deudor :aolll que la 

primera se m-..:ueritra sujeta a1 pag~ de Ul'1 adeudo establecido con 

su costo f i nanc i E·r·o 

AClli pues .. nbse"'varNJS que \a hipoteca resu\L:a ser· un medio de 

garal't i :ar· et préstaroo su1r1amer1t2 at.r·act i ve para arnbd.S P•r· tea, !iin 

embargo rEJisu\ t.a ser rt1uy tardado y cost.cso ya 'iUe &a incurr&n En 

hnnorarios n::it.aria\es y derechos r~gistra\es entre otros. 

5.3.3. CERTIFICADO DE DEPOSITO. 

Un pr..,st"""' cr.in ~"rtiflcado de depósito se utiliza en lo 
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general, cuando la pr·enda garantizada la forma el inventario. 

Es t. a forma de garant i :ar· e\ préatamc per·"'i te al acreedor n1.antener 

un estricto contr·ol sobre la garantla ya 9ue el deudol' no pu11de 

vender ninguna part.11 de la garantl a sin un per"'iso expl le i to 

por e5crito del acr·11edor·, El permi~o par·a vender un articule -o 

todos- 9ue se 1r1antenga como garant la contra este tipo de 

pr-ést.amo, se concede una vez 9ue el pré!itamo haya !ildo pagado 

parcial o totalment.e. 

Este tipo de garantizar el prestamo resulta lmpractico y por 

lo mismo, genera nuevo• costos administrativos ya 9ue ae debera 

ejercer· un contl'ol especifico sobre la prenda dada en garantla y, 

en el caso de v1mta de la misma, debera ser autorizada por· el 

acreedor· teniendo 9ue pac;¡ar· parte del pr·é!itarno o en su caao, 

otorc;¡ar nLtevr.> Inventario como prenda. 

EK!sten otras formas de c;¡arantizar prtstamos, sin ernbar·go no 

&on utl l izadas en pr·tatarno• a corto plazo debido a su complejidad 

adminl•tratlva, papeleo, perdida de tiempo y ga•tos adicional•• a 

incurrir •obre al lo!I por· le 9ue •Hper·o, este ••bozo de los mlH10• 

re,.ulte e;uficiente para aclar·ar al lector y usuario del pr·eaerote 

tr-abajo la for-ma de oper·ar y el objetivo de los prt•tamo• que 

requi11r-en una gar·ant la 11!!pecl flca par· a pod11r ••• otorgados. 

El administrador del capital de trabajo deber• buscar 

slempr11 un financlarr.lento a corto plazo ,.n el cual no ••• 

necesario garanti:ar consiguiendo ahor·ro en tieuopo y dinero. 
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\5,4, FUE'ITES DE FINANCIAMIENTO EXTRA-BANCl'1RIAS O BURSATILES 

Hemos vist.o diversa~ formas u1ediante las cuales \a en1presa 

puedP. obtener efectivo con el Fin de finc;rnciarse poder 

estruct11rar de J~~ manera adecuada su ~apita\ de trabajo, sin 

embargo, y debida a la escase~ de alto 

inflacionario y, por consiguiente, lin1ite en crédito Lanto 

espontaneo cou10 bancario, t.rateruos d~ uncontr ar· otras fuente~ de 

Finanr.L:i.111iento las cua.\es pueden resl.1\t.ot r11As atr~c:tivas o. por 

lo menos, con u~a mayor f~cilidad de manejo y ~blenL1611. 

He der101oinadf') a este n1..1evo t.ipo de financiamiento, fuentes 

ext.ra-bancar·ias o bursátiles, ya 9ue las r111srnas no se obter1drán • 

traves de una institución bancarL.\ ni t.arnpoco o tr·avés di2' 

nuestros pr·oveedores o acreedor·es diverseis y porque estos 

ini;trur11ent.os se negocian pr inc ipalraent.e a través de la Bolsa 

Mewicana de Valores. 

En el segundo capitulo 1rnpli9ué los d1ver"'º" lntruooentos 

tant e ba.r1car ios co1110 bur·sát i 1 es en donde podemos invertir· nuestr·o 

dinero en México. Ahora pondré de la at.ra cara a \a 111oneda. 

Porque, si ir1'1ert.imos en esos in~t.rurr¡untos, nu cri=ar·los en 

nuestra pr·opia empresa corno un medio d::? fin'3.nciamie11to?, Es 

nuestro r1eber cor110 bue,"tOS administradores. del efectivo de la 

e!f1presa, el buscar }· encontr·l\r ta mejor opciCn para financiar· 
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las necesidades de nuestra compa'11a por· lo que la e><plicaré en 

una far ma sort1er·a ya 9ue fuer· en arupl iar11ente expl icadus en el 

capitulo segunde, sir. erobargo, veáruoslas ahora coN10 pasivos y no 

corno instrumentos de inversión. 

E~tas alt.ernativas de financiarnient.o para la empresa son, en 

México,las siguientes Emisión de obt igaciones, ac:ept.aciones 

bancarias, Emisl6" de papel comercial bursátil y Extr·abur·sátil. 

5.4.1. OBLIGACIONES. 

Esta r·esl.1\ta ser- un3 forma de financiamiento a largo plazo, 

por lo general superior a tres aNos, pero que sin ~mbargo tas 

con9ideron dentro de un pasivo a corto plazo d1>bido a qui! 1011 

pagos de intereses son -regularrnent.e- en for·roa mensual e 

trimestral y el reernbo\so de par·t.e lle\ capit.al pu11de li&r an un 

pel"I odo rnenor a 12 meses, 

Consiste e1·1 \a eroisi6n de tit••los por parte de la ernpre&o1 

con 1 a promesa de pagar a sus poseedcr·es, de acL1er·do a plazo& 

interés y capital establecidos, 

El rendlrriiento estos i ristr Uh1Eff1lCiS se .. stab\ .. ca 

generatrnente en punt.os o en un pcrca¡-.t.¿\jet deteMoinado et cual 5• 

enc-l.lentra par er;Ciftla de lo~ rendirnientos ofrecidos por· las 

Sociecl?de"' tlar.le>r•ales de Cd·dito o los CETES. Corno rnencioné 
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anteriormente, los pagos de intor·eses suelen ser mensuales o 

tr·iMestrales. mientras que e\ capital se amortiza de acuerdo a 

reeT11bf:\\ sos est abl ec:. idos. 

L~s obligaciones pueden SEr hirote~arias. qu1r·~3r·~f~rias u 

fiduciil-r ia$ r:onvert.ibles dependii::.r.do di;- la 9ar·óntta que se 

ot.or·gue. Su carar:ter\stic:a principal es \p de 'iU::? nur1(1a\111E11te se 

er1cuentran .at~.das a píoyec:tos especif1c:os de inver·si6n por parte 

de \A eruisora, lo que in1p\ica estudios téc:1iic:os, elaboración de 

pr-cyectcs y las respectivas autor-i:aclcr1es por· par-te de la 

Comisión Nacic>nal de Valer es y de la llolsa Mexicana de Valores. 

Una \ ir11itar1te irnpor·tante es q~•e este i ns,t.r·uwento se 

encuent.r·a r·estr· i ng ido a ert1pr esas r·eg i str·acJa.s en Be\ sa haciéndose 

excepciones so\arnente c:uando sat.isfac:en unt:l serie de r·equisit.o!i 

e~uipara.bles, en gran medida, a una ir1sc:ripci6i1 nor·mal e11 bolsa. 

~.4.2. ACEPTACIONES BANCARIAS.-

LAS ac:ept. .. ,ciories banc:ar·ia:s no son otrcl c:osa que \etros de 

ca•blo gir-adas por las effipresas usuarias del cr~dltc a ~u propi• 

orden. tas cuales son aceptadas por inst~t.uc1one!:i der b•nc:ai 

mótt.iple y colocadas entr·e los ir.versiunis1~a!:. a través de tas 

Casa• de Bolsa. 

E;tas aceptec:ione~ b.:mcar·ias so11 aper~c:ione:; de crédito a 
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corto plazo, por lo general rner.or a un af'lo, y al igual que los 

CETEG. funcior1an a través de tasas de descuento ofr·eciendo 

nl")r·malmP'1t.e rer1diroier1tos s:..iperiore'i a \es de dichos iristruroentos. 

En estos moment.01i de ,..e~tricci6n c:rec.Jiticia, las 

acP.pt.ac:iones bancarias constituyen ta Unic.; salida qu~ le':i ha 

quedado a \o~ bancos par .. ~ fir.ancia.r, al rt1enos par·cialfnt?rn.e, \as 

riJ?1nuuias dP. crédit.o dE'l sector· pr·ivadc. del P~ds. 

A tr·:1ivé~ .. de las acepl.:.c:ion~s bancarias, las lnstitucioneti 

Nacior1r!le:i :je Crédito se encuE:ntran en pwsiibilidad de al\eg•rse 

de r·ecursos por parte de \os inver·sitwista•s, y colocarlos \ibr·e• 

de P.n!:'aje 1e:gal entre los dernandar1tes de cr~dito, con la ventaJa 

para P.! i:werslonlsta de 9ue PI banco apar·ece ctJmo aval dt1 lil 

operar.~. ñn. 

~.4.~. PAPEL COMERCiílL BURSATIL. 

F.n t.tpo de i nstr UJ11ento, el morito m•xin>o d• 

financiarnier1tc <mar:o-87) es de 5,000 mitlont1• de pe»oa, L• 

vigencia c!P. e"t" l !riea de crédito es de 1.ma juradGn de un ""º' y 

lo,. frardt"~ / 1 a infor·maclón necesaria 9ue ,.,. debe entre9ar- a 1• 

Caudsic'Jn Nacion:\l de Valor:·~. dEh1or·.Jn al menos tres rneses. 

Ur1" rJlficult.1d iropod.arte er1 el mar1t!JO de esto• ir1atrumentoa 

es et hPrho dA c¡1.1e ~C? rec¡uier e el allorar· un 11 prcspectus 11 en el 
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CllA\ i;e tienen ~ue curnp\ ir con t.odas y cada u110 de los r·equisitos 

que ~ollcita la Comisl~n N~cianal de Valores. Esto requiere, como 

en e\ ca~o d~ \as ob\igacion..:~, de per :.oriol a\tramente 

especia1 izíl.do en el área C:o Finanzas, por parte de \aEt empr·esas 

~ue dese:?an ª'='-ldir· a este instrul(1ento, haciéudc.lo poco acc.:esible a 

\as empresa~ pequenas y medianas. 

Porlerr1os Pnterrder como papel comer c.1 .. ,l a clctL1e\ \os operac1one~ 

dP. crédito a corto plazo er.tre eif1presas, :as cuales tienen como 

objet.o el e>:cec!t.·r,t.es corporativos de efectivo 

terri?orali?-:- ~- ot.ra(s) cr:ipr·2~Ci!S) que tos acepta<n> 'I por· el uso de 

lo~ cuAle•, ~~ten utiliza esos el:cedentas, estáln> d1spuesto(s) a 

p•gar una sohr·e t.asa a \a t.asa bancaria di.? int.r?r·és, 

~. 4. 4. PAPEL COMERCU.L EXTRABURSATIL. 

Este t.lpo de f i nanc iarol en to consiste •m un 

norninativo a c:orto plazo E!'mitido por una 50ciedad me,-·cantil, en 

al cual se pacta la obllgaci6n de> pagar al t.enedor· final, en un 

lugar y fech• determinada, •l capital e inter~se~. 

Cerno tSLI l""IOT'ftbr·e lo ir1dii:a, C?$ta es ur1u op&1"aci6n ef~c.;1.uada al 

mar·ge"l de \oc¡ intenriedi..-rios finar1::\e;·us t.r~dicionc11~s, donde los 

partir:ipant.es 5Ueten ser parson.:1s fiaic:~s o mohales de reconocida 

so\vFmci.::i. 
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Upa de las pr-inc:ipa\os c.aracteri.lticas de este in&truroe1lto 

es que no tiene limites e~ los mo~tos d ehlitir, siendo los plaios 

mas CO'Tl•.tneS los de '?8 }' 90 dias. 

El cos~o de e•te tipo de financiamiento es variable, &in 

embargo oscilan entre la tasa ~Oh1inal ofrecid~ por los CETE~ & 

mer·r.~do sacundar·io rnás un diferencial de ~ntre 6 a 10 puntos 

porr:entuales. 

El factor fundarner,tnl para obtener- recur·sCJ;, por e~te ff1edio 

es \a gt?r·irntia que se otorgue a.\ acre:=dor; er1tr·E.- \as 90.rantia& 

mis ccimunes sabre!>alen1 

+ t;:,.rt.a$ de crédito otorgadas por· cual quier Sociedad 

Mac:ion¡¡\ d!l' Crédito, o bien el avül de esta instituc:i6n 

en el mi!imo pagar llt. 

+ Dep6sit.o5 de valores (petr-obcnos, CETES, etc.) en un 

fideicomiso de t.m.a S.N.C., er. el cL1a\ ae .. stdb\ece como 

fideic:omisar·i.:i al acreedor siio.mpre 

incttl':'•pla c:c:n las c:or.di::ic:r:es pactCldaa. 

cuando e\ deudor 

+ Garant1as a troves de contratil: de pr·enda. Este tipo de 

opor·ac:il'Jn se dA cuar1do uria e1npresa tr·ansn•ciona\ deposita 

en el e:-:t.ranjero ur1a cantidad para cubr·ir el pr•atilr110 

(capit.al e int.ereses) que recibe una subsidi;iriil auya en 

Mé:t ice. Una VC\r· iant.e E'S Cllar,do una emF1~ e-sa rne.:'i: ic:an11 uf r·ece 

en '3ar·antla po,;icio'1"S df> divisas que mantiene 1>n el 

e><tranj::iro, 
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La mayor vPntaja bajo esta alt.er·nati·.¡a d~ fina.-,c.;iarnient.o .::os 

que se- pL1ede'"I obte:-1er en pot:: t.ierripo e.réditos sigrdfi~alivos para 

financiar el capit~I de trabajo. 

De h~r~1~ el papel comercia\ e~lrabursátil ha representad~ 

desde 198'5 una de \?s mejores opciones de fii"1ar1ciarniemt.o de la~ 

P.mpr·esa,. 

5.5, TOMA DE DECISIONES RESPECTO AL PAS!VO CIRCULANTE. 

Una vez erotcrndldo lo c¡ue es y lo qc.01 repres1m~a Ell pasivo a 

corto pla10 o circulante, er1tandcr11os que r é.·sulta de sur11a 

importancia la efectiva administra=i6n del mismo, la cual se 

\ ogra.r* s través de l ci adecuada t orn& de dec isione:; que se haga a 

lo largo del endeudamiento propio }' necesal"io por<\ la ernp,.esa. 

Esta torna de c1ec:!i:.iones deber~ estar· al 

adroinist.rador del capit.al dE. t.r·abajo y deber b observar loda:. la.s 

posibilidades d<> financiars:> con El cclit.O "'ª" J:..;,jc. del 111erc&do y 

util i2t!'r las fuente! di!" ftnanciamier1to 2lri ccstL> u ~spoT1t&nea2 al 

ma>dmo. 

5.5.1. ALTEF:NATIVAS. 

L"" ~lt,,,rn.;tivas de deciliicn q..ie of¡ece o\ pasiva resultan 

muy ~•1pl tas y de niversas car·sd-~rl~ticas, El adrr1ir1istrador del 
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capital de t.rabajc deber· a analizar \as necesidades de 

andeudaroi en t. o de \a empresa y que r·ec:ur so f i r1ar1c. tero deber·á 

utili7ar dentr-o de \os rnencionados en este capitulo. 

As! pues 1 deber~ en C:Oi'lsit.let ación e\ indica 

Inflacionario esperado durante al porlcd~ en ~~e sea uti\i,ado e\ 

cr-édlto escogido tratar de lograr que dichu Indice 

inf\i\cio1,ario sea maror al costo finonciero 

solicitar- deter-mlnado crédito. 

utilizado al 

Tant.o en el pasivo circulant.e cor110 en todos \os t·ubro& que 

hemos analizado a \o \ar·go de \a presente inv.,¡¡ti•3acion, \aa 

<1\tprnativas de dec i" ion pueden ser h1L1chas y de var· i ada .. 

condic:innes dependiendo de\ giro d'1 \<1 entidad y \a oportunidad 

en que se des~en ap\ic:ar1 sin embargo y en forma gen~ra\izada, 

algunai; alternativns que brindan 3ana.ncía o ventaja iiobr·e \a 

1nf1i\c11.m pueden ser, entre et.ras; e\ <11 ar-gar e\ per·loclo du pago a 

los empleados de \a empresa de 15 dias a l mes1 estir11ar e\ indice 

inf\aC"tonar·io esperado en un deter·minado rt1es 

wer f()ayor· ~ la tasa irnpositiva esti~1ulad~ por· el gobiernu por• 

\o§ pagos efer:tui?.dos en fortfli.t ext.ernpor·ánea, real iz11r· pagos de 

imr\.1~!'\to con ur1c o dos meses di fer idos; ut.il i4.:ar en todo• \os 

CE'!i=l'l'S en quP. nuestro!i proveedores a!iti \o permitian, e\ pit.90 de 

mat.Prieii. pr-irl'la o pr·odL:ct.r.> ~labcr·ado +1E•ce.2ario para \a pr·oducciOn o 

vent.a e. tr·!!véc::. de tar·jeta de- crédito en cuyo casa eiitar~wus 

per1diente~ de la f'.'!'cha de cort.e de.· la misma; conse~uir que 
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r1uestros p,..oveedor·es no5. otorguen un pla.z:o consider·able de fecha 

de pago de factura1 el cual puede 1 legar· el s~r en alguno!> casos y 

con una ewccle?nte pol it.ic.n de con¡pr·as hasta de t1 E:-'i meses o c:on 

porc:er1t a jf?S di fer idos; tr·atür· de r·eal i;.:ar· todos los pagos 

refere\·1tes a lns ga~tos con tar Jeta de crédito er1 aque-\ \os casos 

que ~si lo rerroitan. 

5,5.?.. CRITERIOS DE DECISION. 

El administrador del capital de trabaJO deber~ tener siempre 

en considera~ión 9ue la meta primordial del pa~ivo circulante es 

al rna)4irntzar et financiar11iento con el objeto Ue 1013rar una mayor 

productividad ta.rito en lo que respecta a.l nórnero de proveedores 

qua otorgan como er1 lo c:¡ue respecta al 

aprovec.haMlento óptimo de \as condiciones ofrecidas, ain l le9ar 

por sc1puesto, a deteriorar la buena imagen y el status crediticio 

de la empresa. 

Por lo ant.erior, \a var·iab\e inflación diabe de ser· 

con si der·ada al valuar las condic:icr1es ufreciclas pCJr \os 

pl"oveedores, o sea, e\ plazo de cr·édito y \os descuentos por 

pront.o pago. Es necesa: io segL.1 ir un r azor1i::Uí1ier1t.u financiero a 1 

opt.ar por las c:ondiciones1 por ejemplo, bemef iciaria aceptar· un 

dasr:uent.o por pr ont.o pago vs. p 1 azo siempre y cua11do la t. asa net.a 

de descu~nto equivalente fL1era supdrior al porcentaje o indice de 

i nf l ación. 
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En el caso de financiamient.o a través de bancos e bolsa, e\ 

admlnlstr·ador de\ caplt.a\ de t.rabajo deoer a real Izar estudios. 

suficientes de\ costo/beneficio que i~p\1~a el lanzar un 

instrumento de inver·sión •1 mercado cor1 el objeto de financiar·se 

a trav~cs dE• los diversos ir1versianistas o et <.:ont.ratar un crédito 

c:on el banr.o con e\ misrno cbjet.o. Ou:ho financiaruiento deberá ser 

1n1ficieonte par·,1 cubrir las 112;:esldades de la eropre!iil y el 

beneflr.lo que otorgar·ll deberA ser· mayor ill costo financiero y al 

indice Inflacionario r11gistrado durante el per·lodo de 

financiaf'l'1ient.o .. en otras palabras, \a praductividdd de la empresa 

dL1r11nte ese per·lodo deber·a verse l11cr•"ner,tada en mas de un 200Y. 

anuali:ado aprn::imadamente. 



COtlCLUS 1 ONES. 

El nbjetivc. financiero básiLo de la einpr·asa \maximizar su 

v~\or) ric '?·2 '.'T af.sic::tAda fOr l.J. inflación .. sin erntJar90 se 

di.ficu\ta er1 ,,,ucha !:iU cor1secució11 por lo aL1e es necesario 

reest.r uctur·ar \ a'.3 c:str at.eg ias conduCQflt.es a1 mi sr110. 

En tiE~n1pos infl.acicnarios \a. var·iab\e pr·ec:io de vent.a 

resulta ~er clave par·a la obtenci6n de las met~s de rentabilidad 

y crecimiento de los negocios. El i~pacto inflacionario en 

cClsto~, ga5tos e impuesto::; deberA compen$arse via precio:; y se 

deber·é.n tomi\r a\ 100Y. todos los benefic1us fi~Célles 9ue estipule 

e\ Gcbi~rno. tanto Fed~ral ccmu Estatal. 

A larga p\a:u, las mejor~s qu~ &~ logren en la 

pr·aduct. ! vi dad, pel"r.'!i t irán campe~sar en par· te los etectas de i a 

inflai:!On Fn cost.os 't gastos. 

En la medida de lo posible, se dt.•lJerán fijar· prec.ios de 

venta al rnou1e,...to de~ la entrega del prcdwi:t.o y usar· clau~u\as 

esca\ator ias qL1e ase9urer1 los ajus.tes d~ f'r·t=t1us i:on ba&tw • 

costee actu~lizadas. 

Cor..;untamente r.:or1 1 o üi"1t.er· i or / l el empresa uebera revi•ar 

per i6d ir..:irT•ent e los procedirnient.os de cor1iunic:aciOn 

imp\ementaci.tm de aumento$ .:Je precio&. 
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Por lo que reupecta a la valuación da inventarios, se deCera 

proroover par·a fines financieros y r1egociar· por·c1. fines fiscales la 

apl !cae: ion del método de UI ti rnas Entr·adas F'r imeras Sal idas 

(UEPS>, e Implantar un perrnanente y estricto c:ontr-ol sobre loa 

cost.os de producción y gaDtos de ad111inistraciór1, ventas y 

f i r1ar1r: i eras. 

La lnf\ac:lon produc<> automatlcao1ente n&!casldades adicional•• 

en 1>1 capital de trabajo que Impactan r~ntabilidad y flujo d• 

ef1>ctlvo. Se desvlan flujos de efectivo para el simple 

mant.enirnient.o del nivel oper·ativo actual, debiendo tomar· en 

cuenti\ eo;te hecha al valuar la c:apacldild dEI crec:ih1ier1to del 

negocio. 

La empresa debera nd.:iptat· una poi lt.ica mas "strlc:ta 11n la 

ronc:P.c;i6n de crédit.c e ir1cluir- el c.or.cepto ºpérdida m1.:metaria 11 e 

"pér·did.• del poder adquisitivo" en los modelos de ani\iai;¡ del 

c:oAta/benef\clo de la decisión del crédito. 

l..a empresa deb" hac.c::·r rnA» .:fic:iente tal proc111io de 

recup~r·ar:i6n del efectiYo de \el lnvursi6n 111"1 c.uenta'li por cobrar·, 

a trAv~s d~ Ltn? 1~bor intensa en el prQnós~1co de la ~LJbr~nza y 

en e\ crir1tr0Jl ~~d1 .. ir:i:1r cJti•10 d.:; li'i in1c-r::.iOr1. 

SP dP.t-n mar.tenFU' una revisión y adaptai::ión a la inflación de 

los rood~\n!; de d~~cisHr;l que deterudriar1 E-1 ta111al'lo dt::l lat.e óptiruo 
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y \i;:)S niveles dg irt":i:nttirics, a.si como tc.rn1b1éri lct 1nvest.¡9aci011 a 

fondo rlel ~fectc de la ut1l1;a:iO~ d~l ffiétud~ Je U\tin1as Er1tradas 

Prl~eras S~lidas ?ª'ª la val~dciO~ de inventarios ~n el nivel 

Opti~o d~ 1n~~r~10n an dich~ rutro. 

Se df•r>e por.er mayor i.:uidJ.cto del stCt.tus crediticio las 

nPqoc i .:ic iones COí1 proveedores, rflayur· apr ovec.ham 1 en to de 1 

finar1cirrn1iento de los ruisr11os e incluir· t?l término de 119anancia 

monetaria 1
' COMO variatle adicior1al en las decisioíles relativas a 

condic inrres ofr·et. idas por pr ovQedur es. 

De tndo lo anter lar pade111cs dedL1c:it t.jLit? en una época. 

inf\e\cionaria, la ol:l igat:i6n de cualt.1u1er empre-sa es eievar la 

pr·od11rt i'lictad de sus cpcffaciones con el eibjetc de hacE:>r· fr·ente a 

la lnflacion y sobrevivir •>rote cualquier sit.uac16n ~ue este 

fenómeno pltdiera preser:tar. Asi tnismo, dedw:if1"1üs que la ru~Jor· 

opcil">n de rr1antener la produc:tividad d~ la ~·1opresc:. es a t.r avés d& 

la ef~ctiva ad~inist1·3ci6n del capit.al Je Lrab~jo, por lo que la 

hlp6tP.sls pr·esentada ero l.:1 introducci611 de la presente 

ir1vP.sti9aci6n se corr1pr ueba lo lar·go de la rnisma, 



NOTAS 

1. Lawrence J, Gitman, "FUNDAMENTOS DE ADMINl:;;TF.AClON 

FltlANCJEP.A", Ed. H.ar\a, p.p. 167, 

2. Orb~g¿¡ F'~re: de> Le~r. Ar·mandt.J -Oir=-cti.:..t Ue la cbr·a·-

" HJFL.AC!Dtl, ESTL!~ ro rco~J'.JM!CO F ItiPoMC 1 ERO 'i CONTAl:<LEO", f-'ubl i­

c•c lnnes !MEF. p.p. l?. 

3. !bid. p.p. 20. 

4. !bid .. p.p. 21. 

S. !bid .. p.p. H. 

¿. Se caracterizan pc1r9ue se dispondrá de ellos ffi~diante uso, 

consL1mr •.. venta} 1iquidaci6n y aplicación a resultados y no 

tienen un valor nominal fijo, destacar1do entre ellos: 

Inventarios, pagos anticipados, in1crs1u11es p~rmanentes en 

acc:ior1es, Inmuebles, rna~uinüria y equipo cor. su respeL:tiva 

depreciación, Ingresos no dc~engados, provisiones para garan­

t.ias otorgr.das. Capital 'iiocia\ y resu\t .. ..;dos acur11uladas. 

7. lnf 1acl6n r e9 I str-ada d<? Ab: i 1 .; Mayo de l '.16.;. 

8. Steven E. Bo\t.en, "l~DMl•llSTF.AC!ON FINANC!l.RA", Ed. L1n1LIS<l, 

p.p. 489. 

9. Jdew l p.p. 189. 

10. V~r defini~i6~ en p. 27 2~. p&rrafo. 

tJ. Marmolejo D=~:~\ez Martin, ''INVERSIONES'', Publicaciones IMEF, 

p.p. 415. 

t?. lt>id, p.p. 421. 

13. !bid. p.p. 2'35. 



14. !bid, p.p. 7. 

15. !bid. p.p. 321. 

lf' .. Jdero 8 p.p. 561. 

17. Cost:o pr orned i o ponderado de capt.ac ión de r ec.L.1r·sos de 1 a banco 

Nactonal. L~ c1fra correspondiente es calculada y publicada 

mensL1a\J1·ente al.-·ededc.r del dia 20 por e\ Bar1co d~ Méi-iicc. 

!B. Idem e. p.p. 537. 

19, lb id, p.p. 539. 

20. !bici, p.p. 598. 

21. lriP.lfl l. p.p. 436. 

22. !bid, p.p. 427. 

2.':l. Idf'm 8, p.p. 628. 
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