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lNTfiO[•UCCION 

Esta inv•st19aciün tiene por obJeto co~probar la necesidad 

de una adainistro.ción ef1c1enteo del CQpit01l d• tr•1bo.Jo p11ro. 

pod•r r•oli:;:or en forao. o.d&cuo.do las operacion•s nora11l•s de 

la ••pre•o.• o.si co•o anali:ar las distintas alternativos d• 

inv•rsi~n d•l •wcedent• d• tesorerio. qu• •ventuol•ent• 

Qen•ro.n la• ••presas. 

Por tal activo, ••t• tro.bo.Jo ••ta •structurado en tres 

9ro.nd•s s•cc1on•s principo.lesS lo pri••ra de •llas presenta 

una introd•Jcción a la adainist.ración y a los finan:;:as en 

9•nvral. Lo se9unda y terc•ra ••cción con•tituyen •l •o.reo 

teórico d•l e$tudio ya que •n ellos se pretwnde dar 

raspu•st.,, •11 porquot y paro qu.t r••P•Ctiva••nt.• del obJ•tivo 

antes •~pue".lto, 

eM011ina I• lo 

f'inancier!l de uno e111prlfsq; el dos cubr• codo unQ d• lQS 

actividades del proceso ad•inistrot1vo aplicado +:a las 

finan:;:osS y el tercero estudia el Qn4lisis financiero y sus 

principales aVtodos de aplicociün, 

Lo sa9undo sección, que co111pr•nde tres cqpitulos, trato •l 

teaa del capital de trabo.JoJ el capitulo uno de •sta sección 

•uestro. uno visión qeneral y 9lobol de lo que coaprend• el 

capital de trabo.Jo. El capitulo dO$t estudio la 

adainist.rac1Ón de los •lct.ivos circulant.•s y soo o.ntllio:tl la 

inversión li!'h efectivo, en c•.1.vnt•1s por cobr11r y •n 



invent..:ar10-;, r•Jbro't. todo!l el los, du dicho •1ct1vol mientrlls 

q•Je el c 01p.i.t•Jlo t.res deo 1·1 m1s111<l 'ieCc:H)n, "''Jestr.:a l•1s 

pr1nc1p11le• f'•Jente~ du fin11nc1111t11ento •l corto pl11:0 q•Je dtl.n 

soport• fin11nc1~ro <ll •1ct1..,o c1rc•Jl•1nt•• es dvcir, la.s 

partidas del posivo c1rcul<lnte. ~abas c.:ap.i.t.ulo• Qborcon los 

•l•••nto• b"'•icos d•l c<11pit.111 de t.roibtl,jo. 

Por •u port.•, lG t.•rc•ro 9•cc1ón incluye tr•s copitulos 

qu• lnt•nt.an •ost.rqr tod<l• y CQdQ •.ano de los principGl•s 

olternotiva• que ti•n• lo ••preso p<lra od•lnistror, tnv•rtir 

y opt.i•izqr sus excedentes de t.esorer1oJ el capitulo uno de 

••to dlti•o s•cción suainastro infor1t1'1ción paro contestar 

}Qs pre9unta• de có•o y porq1.11> •• Rl!'C:esolrio lll inver•ión dp 

••t.• e>ecedent•• El copit.ulo do• of'rece infor••1c:il)n de lo~ 

principal•• alterntivo• individuales de tnversi.:in, oegOn el 

plazo y •1 9rodo de rie•go que •• ••té dispuest.o a o•u•1r, 

Paro c:oncl•.&ir, el c:11p1tulo tres y Olti1t10 pretende indic:rir 

los Glternottv11s que •ntst•n poro od•inist.ror uno cort.•ro de 

inv•r•ionas en Y•llor•• neqoc:iribl•• de ••1nerQ dtver•t"f'ic:tldO• 

l'lhoro.a 

e111pres11r111lirs, 

•• neqoctost •ino 

e1tc:luo;i,ivol111ente Str c:oncret11 en lo •1d•inist.rac:icln rinonc:ier11 

de llCtivo• y pasivos c1rc:•Jl•1nLe'1. p11ro Qsi det•r1111tnor el 

nivel de capital de trabo.Jo q•Jv req•.&1er• •Jnq ••pres11 pt1r•1 

reoli:llr sus operoc:1ones nor111t1les y con 1rllo optf•i:llr •l 

ewcedente dv tesorer!o a t.rov~s de tnversionvs odic:tonol••• 

2 



inversion i9tos, ai:::cion:i.stos, directivos, eJecut.ivos, 

Qd111int.rador•<s Y Qlii'rente'I. f'in11ncieros q•Jtt deseen conocer 

1r1etodolo9iaa. pGrd.a1et.ros y t.~c:nica"' para det.•r•in<lr cual e• 

•l nivel de ca.pital d• tr•Jtl'1JO qu• l.lnll. •"'P"••ol req•Ji•f'• p01rt11i 

operQr nor•al•ent• y opt.i•izar •u exced•nte de t•soreria con 

inversion•• 4dicional••• Para cuaplir con e•t• c09etido. la 

••todolo9ia de elaboración del trabaJo, a•i co•o el prace~o 

dacu1t1ant.al •n varios t.•xt.o• r•l<ltivo• Gl t.••at ••l•ccionando 

d• ellos el 1r1aterial y lQ inf'or•actdn necesario• pura 

llevarlo <::r. cabo y cu"'plir con s•l obJet.ivo en for111a 11da•Jcado. 

3 
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I A O ~ 1 N l 9 T R A C 1 O N y F I N l'I N Z A S 



LA FUNCIQt-< F'"INAUCIC:RA 

L11 ¡>•1loJ.br•1 f1n•1n;:•1; der1· .. ·1 <Je 11n Q•ll1c1sn10 en el sentida 

dP. h•lciend•l• C•lud11l o otnero; consec•Jent.emente l'l función 

finGnc1er•t co111prende l'l pl•1neac1i.Jn, ·1dq•1ls1c10n, y •H¡o de 

los recuro¡c<;, 111onet.•1r 10$ P•lrot ccntr1bu1r de •Jn<l manerQ úpt.11ful 

•l l.:i operotc1.!ln de lot t>lf1presa, 

La impartGnCt•l de la función fin•1nc1erll dependP. en 9r·1n 

pQrte del l'l•11ffo del negocio. En ttlflpr-esas peq•Jeffqs e.zta 

f'11nc1.!in es llev•1d•l •l c•1to nor .. otllfl•nte por el dep'1rt'1111ento de 

cant01bilidQd, acup~ndose soloJ111vnte de l•lS funciones -;~ 

cr~dita. A 111ed1dQ q•Je crece 111 arq•1n1;:•1..:ión, 1.:i ln1porto:¡nc1•J 

de la f11nc1ón f1n•1n.:ter•1 'l•l poi result·1do }Q cre'lctón ae •Jn 

depart.qmento fin'lnc1ero cenia •Jn'l unid•1d arg~nicq 1.1ut.ónom•1 

v1nculQdQ dtrvct.q111entP •ll pres1dente de 111 colflp•1,,iq •l tra..,·t·" 

da un vice-presidente, director, gerente, a 'ldmini$trQdar 

r1nonciero, y "'n e'!óte ca.so, se prest.•1 la •ltenciOn 11 1•1 

evfll1J<t•1•1c1ón d• la posición f1n•1ncivf'•l de l'l emprvsq y 1.1 l•l 

1.1dqui~1c1ón de f1n1.1nc11.11111ento u corto pla;:o. <1> 

L'lS e111pres•J'i qf!'ner•llment.e e'.5tón orquni:•1da9 en b11se 11 •Jn•l 

e~tf'•Jc~ur•J f•Jncton•1lo 'f •1tiarc•1n lus ·~f'e•lS a tunciones dl• 

est'ln rel1.1cian•1dol! direct.•1n1ente can 1'1 eiastenci'l 111is11 .. 1 de 

l•l e111pre.¡01, Y•l q•JP. t•Hl•l •Jlll.l de ellQS 1.19rup•1 un conJunto d• 

obligoc1ones, re~panf.•Jbilictotdes y h11bilidadl'S necesario& 

J.1<ir•1 llevo:tr 'l c•1ba 1Jn'J <1tt.ividQd espec1al. Esa act.ivid'ld 

•• 
preci"rtn.eutP. l'l f1Jnción fin<inc1ero. 

ll> Gitn•'lnl1983l8 



... 1=ontinuQc1ún se "''Jli'':ltf'Q un or.;1•1n:gr11n1Q en donde se 

oboervan l•l~ trt.?s pr1nc1pQles f•1ncione"' o oireQS do •Jn\l 

e111presat 

Producción MercQdotecnill 

Lo fu"ción f.inanciera es necesariq pQro que la fir111!l p•H~dQ 

opero:1rur ~n 9ron esc11la, proporcion11ndo l•1s técn1ca!l )' 

ex;:>er1enci•l rn~cos11ri<ls q•Je hQgan posible Q l'l en1pres11 

t:11.Jt.1;>ner el "'J:iin10 do 1Jt.1l1dodes d<ldo lo escolOJ do sus 

operacillhE.>:t. Cuando es una e1riprll!'S'1 grqnde, lu f•Jnción 

fin11nc:iero crece host1J incluir dl!'ci~1ones rel11cion•1d'lS co11 

lt.1 lldqui-;iclón do activos ftJos, obtencion da> fondos p•1r1Ji 

finonci•trlos distribución •• l•• tJtilidQdOS 

corporativas entre los duenos o accionistas. 

lol TR.-.T.-.H?ENTO VE FONVDS 

El od•inistrodor f'inQnci•r"o dvb• •1rar •as alla d• les 

f'inonci•rcs de su cc•pan1•1 parOJ col'llprend•r Y 

onali:ar los proble•tls •1ust.•nt.es Q•Je upare:cOJn en su 

situtlci~n rinancieraf debe ocuparse de manten•r la ~olv•ncia 

de la e11'1pr•sa, reccncc.:u~ndo lo!; ingresos .,, gasto~ o;cl•1iriente 

con respecto a entradas y·salidas de erect1vo, <~> 

~SIGN~CION DE RECURSOS, 

• 



oJ.n•lli:<l lq .1s1qnuc:ión de fondo!;; ~ntre •Jsos .ilt.ernoJ.t1vos.. 

Ei:t11 •lS19nqc1Un dt?bli' h•1c~rse oe ac:•Jerdo con el obJet.ivo 

~ubyacenle de lu fir11 .. 1. el c•1ul e'l, 111•1:a"1i;:ar la invers.1Un 

de lau QCClOnist.u~. E; f 1Jnc1ón Ce lq gerenClQ r1nQnc1er~ la 

deter111inac:1ón del nivel ·lDrop1ado de 11qu1de;: pQr11 l•l rir111•1, 

El nivel ópti110 de '"" act1· ... o depende de la rent11bilid01d y de 

l<l fl•xibilldold QSoCi<lDU con ese nivel en relación con el 

req•.i•rido •n el proyect.o C•llhplq con el cbJ•t.ivo de 11a>ci1111:ar 

el CGpit.ul de los ucc1oni~t.'1&0 

La as:i.9naciiln de rec•Jr-zo:; dentro de la f1r1110 dettn·•tnQ i?l 

lhonto t.ot.'11 de o:ictivos de la 1111sn1<lt la co111pos.1c1Un de e">os 

act.iYo'l y el r1esqo q•Je se tenl]•l· Todof. e10t.os fqc:t.ore'l 

t.ienC'n una influenci•1 ln1portQnte en el "'tllor de loi fir111•1. 

(3) 

1 .1.:? OliTENCION DE RECURSOS, Si los flu.Jos dit •alida dE' 

efect.i"'o pluneado!l e::ceden '1 los de entrada d01 efect1vo > o:1i 

el 5aldo dv efectivo e~ 1nsufici1tnt• par'1 Qbsorber el 

faltante, el admini~trador financiero se "'era obligado o 

obt•ner fondos de f•Jentes enternQS al ne9oc10. Los fondos !ie 

obtienen de ~uchas fuentes, oaJo condiciones difer•nt.es y 

distintos periodos de tieapo. El probl••a ool 

administrador financiero esta en obtener aqu•lla ae~clu de 

financian1iento 11111s acorde con la• nec••id'1d•• plan1tadas de 

s•.t nCo9oc10, cons1der•1ndo ~·J-.. implicaciones sobre el c•1p1tol 

tle los <Jccian1r;t•l'i• 

<3> Van Hornei1983l7 
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adqulGlción de fondos y s•J •Hi19noc.;.On dentro de l•l f'ir•u.a. 

Las do!: funcione~ •ston interrelac1anad•l'i parqu• la decisión 

•• invertir on pqrt.iculor 

decisión. 

1o2 ~D"INISTRACJON FIN~NCIERA 

El concepto dv 9erunc10 f'inonciero o 

•••pr~:>'l• obteniendo fondos nc:oco:o11r1aio y llpl1cdndoloa p'lra 

finci:; rent.able:o. f'u•sto que todas los ór•a• de unQ e•pre&Q 

nec¡,sit<Jn y •Jtili::un f'ondos, lQ función qu• det.e11pefta el 

ad~ini~trador financiero •s de ~u•o i11portoncia poro todo~ 

lo• diverso:. sectores d• la ad•inistración de ••Pr•saa, por 

lo qtJe el 9eronte f'inQnc tero tiene que ver con aspectos de 

fif'•Oo 

co,.pon.to. LO• ••• o.Jd11tin i st. radar incluyen 

preuupuesto, bdsquedo de f'ondoa en los 11ercadoa d• capital, 

seleción y evaluación d• prav•cta• d• inversil)n• plon•oción 

d• lan vstrotéQio• d• aercodea y fiJoci~n d• pr•cia• d• lo 

El pop•l bdsico del Qd~ini~trodur financiero de uno 

•~presq, constst• en )oQror un equiltbr10 •ntre el riesqo Y 

(4) Sc~all119B3:10 
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el rencJi!fl1ento p.u·-:i pocer "''ll!l11r1::-<1r el oreclo et- "•<?rC•ldO de 

101> acciones: poseJdas por lo~ d•Jeo,,o,, -:•J111pl111n-:.•-1 ...:"~" tres 

funcionP.o;:; bó5ico~ dl"ntro de un n•9ocio, pud1enuo •-::t.as 

con 

fur:d<lment'll&5 

resporni<1b¡) i;::o • 
•• 

Q loo;:; 

•• 

ft) ~n~li~io;:; de dato• f1n<1nctero•• es decir, detet•inQr el 

•onto 11propioJdo de fonao5 q•Je debe •uueJQr la or9oJ.n1:oc10n, 

pOr•1 control'lr lo po;;ict~n fin'1t1CilU'>l deo l'l e111pres•lo hQcer 

lo 

C'QQ<JClC'ld prod•JCtiV<l+ 

a> Deterlfoit11'1C.iún de 1•1 e5tructtJrQ de oJCt.ivo-:;. de Ul"l<l 

empre<.;'lo e::; decir, def1n1r l•l destinQ0:1(1n de f'ondo• l'lació. 

activos espi.c1f:i.cos de 11 .. 1ner11 ef'icientvr intel19ente y 

econ1)n1ico, 11,¡i co1110 el tipo de activo .. que se L•nc•Jentron en 

el b'll•lnce de l'l lHr1preitOo 

C> Iret1Prm1nación de· l•) est.rOJctura di? capital y de la 

compo~ici~n da los pasivos. es decir. obtener fonda~ @n lo~ 

mo.¡ores condiciones pos1bles a carta y largo pla:;:o. 

1,J OEtJETIVOS F!Ut'INCIEF>OS 

La inYPrsiUn es OJna decl'.i1Un qOJo invol•Jcrq recOJrs.o"S de la 

implicando consec•~ent1P111en te "" costo do 

oport1Jn1~ad,. <la 1Jtilid01d que podr.101 obtenerse -:..1 ,._.., •.011 .. 1ra 

lQ 111e.;or alternativ11 p..:irQ OJna coJnt1dad deter1111n•1d•1 de 

dinero>• " "" 
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randi1t1ient.o inci1trt.o y a f•Jt.uro 1 ent.1tnd1endo por rendi•i•nt.o 

el ben•f1cio que produce uno inversión y que nor•al•ent• s• 

•WPr••a co•o '*" porcent.o.j• Gnu.:il de lQ CQnt.id<ld o •ont.o 

inv•rt.ido. 

Se debe adait.ir qu• por lo Q•n•ral una inv•r•ión ll•va 

asociado cierto qrado d• ri••to en cuanto o lo po•ibilidod 

de obt•ner los recurso~ ••p•rado• •n •1 ti••po previ•t.o, por 

lo que &e pu•d• decir qu• el inver•iont•t.o rGcional, es 

aqu•l que opto entre dos corri•ntes d• i9uol di••n•ión e 

iQuol rlasQDt por la que reporto •ovare• Den•ficios y •as 

cercanos, 

Con bQ§e en lo onterior, "ª puede afir•.:ir que lo• 

principote• obJetivo~ de la inv1trs1ón son crear, mantener, 

ou•entor el beneficio de lo e•pre~oJ que el valor del 

rendiai•nto sttQ superior Q.l YQlor actUQ.li:Q.do del cos.to; qr.1.e 

lo e•pr••Q. pu&dQ. t11Q.nt•n•r lo inv•r•ión •n •l ••ntido de qu• 

•l anticipo de pQ.9D~ sobre lo~ cobro• no r•bose en •u cifra 

y duración a lo copac1dod de la eapresaJ encontrar el 111'11111110 

r•ndit111ento interno de la ••pr•so, es d•cir, •l tipo 

porcent.u•1l de rendiaiento qu• hQ.c¡¡a loli valor•• actual•• de 

las rendi•i•ntos i9ual•• ol co•to oct.ual de lo inv•r•iónl 

hacer •'1Niltlo el t.ipo d• r•nd1•1•nt.o d•l capital propio de 

los ••pr••Q.rtos, y obtener en •l ••nor t.i••Po lo 

r•cuperoción del i~~ort• inv•rt.1do. (5) 

Oi.JET?VO l1E L.fl ErtPRESl'I. 

flu.Jo de foni.Jos de l•'l fir•o i11plico lo •l:ist.l!ncta de yn 

ob,jeti..,o. Lf.I e111presa r.• 111uneJar'1 con •lras a benetlctar Q. 

<5J Ur~~lJ0;19771137 
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loe propiet.or10~ de lll 1111..,111•1. La pr·op1ed•1d de una .;i:-cied•1d 

se de1111J&'Eit.r11 con la poses11)n de <lcc1onP!> en s•J C•lpit.'11 

Cada Qcc1an indica q•Je su po!l.eedor es el 

propietario de uno parte allcuota de lo co~palflo. El valor 

de la inversil)n del occion1st.o esto representodo por el 

precio de coda occión en el ~er~ado. 

Les dvfinen 

1Jsur.1l11ent• en tjjor•riinos de elevar al 11did.,o el valor de los 

int.•r•so• de los d•Jelfos d• lo e111presa, es decir, 11awi11io=ar 

el valor de lo:s occione<:i de la firm•1, la inversión di!' lo:s 

propiei,qr1os y l•l<s ut.ilidlldes de los •1cc1onist.•1S• 

l.ot. ob,Jet.i ... o'J de- •Jn'1 co111p<lrlla :;e det.er1111n<ln, teUr1..::01Uent.e, 

pnr lrH: dtJp;":cs o !lCCion1st<ls repre~ent.•1do._. por •Ho•l .Junto 

en otras polobros, 

co111po.l'I'~"'· Lo<:> rh1etfos reconocen quP los od11inietradnres 

profeo¡.ion•1les, debido o s•J ent.rena"11ent.o y •11perienciot 

e~tan meJor c"'lif'icados que ellos P•lr•1 operar el negocio. 

Esto deleqoc1ón de •1utoridad es aceptable P•lro 191uchos de los 

11ccionistt.1.s, ho<:>to qu• lo •J•c•Jción de la corr.p11tfla 'liea 

sattsf'actoria •n t.i&rniino'li d11 incre"1entos en el pa90 d• 

dividendos y ~tilidades. <6> 

1.3~::! OflJETIVOS C•EL PROPIETARIO Y [IEL l'l[lf1INISTRl'\[lQfi, Los 

obJetivos de la ad"1in1straciOn pueden diferir, en c1ertas 

situaciones, de los ob,jetiYos de los 11ccionistos. C•Jondo el 

control de un11 elhpre'lo e':i independian.te o s•Js duetfos, la 
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Qd111in:.t";t.r'1c1~n p•Jeoe no .ict•itlr ~1e.,pre en bien de los 

intere~e'.O de lo•:; •1.:c1on1'.it.•1s. En •llq•Jnas ocas1ones 10"5 

qerent.et"; son •sat.1sf•1cedores' y no 'l1ax111o1:::ll.dores'; puedan 

estar sat1sfecn~s s1nt1endose se9uros y loc;irando un niv•l 

11cept.•1ble de crec1m1ento, preocupQndose 111d.s. por perpetu•1r su 

prop111 el11•t.•nc1<J. quu ;>or "'llx111oi:::•1r el yqlor de l•l fir1to•l 

para sus accioni!lt.01s. Lott Qdlllinio;.trtldor•s or.t.•'.ln intvreslldos 

en el creci.,iento y di•ensiones di.' 1'1 e111pres!l porque sutt 

y prest.uc1ones en función 

precis'11t1enteo con ltls di11oen$1ones de ltl e•PresQ, Ttlles 

di11oent";ione~ se 1111den qeneralmenle en bol~e tll volu~en de 

vent.tls y activos lottllos. 

El deber lfol g1·1,po •1dnnn11,;tr'1tlYO eo;, eJercer l•.i •.itJt.01 tl!•l<l 

dele!]'1d'1 en ~1. en t.•ll for11,.1 q•Je per'!ilc;J•l l•1s lloet•lS de lo'i 

occioni~t..1s de UMQ 11 .. 1nera cons1st.ente. y operen ~eqrln !os 

int.ereSe!i y ob.Jet.ivos de los prop1etar1os do l.:i en.pre!><\ > no 

~at.i-sfacer 'iOlll111ont.e sus prQp10::: ob.Jet.1vos. 

En la 111ed1d•1 en q111.• lQo;; •Jt.illdQdes !loan in1port.:intes. lll 

ad1111ni!!ot.rolc1ón t:let.ierQ dir1g1r su Qt.en.:10n o1 l<ls ut.il1t.1•1Jes 

por QCCi~n nu1s q11e Q las 1Jt.1lidtJde';; tot.tJ1es de l.:i eon1pr11<:.olo 

Sin l!'lllbtJrQoo si el ob.Jet.1vo f•ier•1 unic<l"•l?nt.i;o l<l ~Q1:i•1:::11c1on 

de las qQnQnc1a':i por lcciuno 

dividendos, por lo q•1e 1.:i •a:ri•1:::aci~n d• l•l& Qllnllnciatt por 

QCClón no con'jtit.uye •Jn ob,Jetivo solt1sf"actor1.o por 'il solo, 

en 111 11oodidQ en 1'1 c•1'1l el ptlQO d• dividendos p•1ed'1 <J.f"uctar 

el valor de lois ucciones. t7) 

F'or ot.r•:i. parte, los '1d1111n1st.rodores daben oper•lr ]Q 

<7> v.111 Horueil963~4 



~mpre,,;.•l """ lor11": t11l q•JE> ~'-'llE"n r1e.zr;¡oi e·.cL•S1vos p•le~to q•Jl' 

1<1 rep•Jt.:ic1on de Ju:.. •ldn11n1Jt.t•1i:tor~s _,$l•l :nt1n,.1~1fl'nle J¡9.,:u~<l 

l•l d~ loJ. 1:>rr•ptL'~·~• :.t•o,l•Jn e! 9r<Jdo dF Qvers1ón dill' la!.> 

•Jcc.1.on1ot.u'.io ~·l que •1lg•1•H>S pro)>1;octo-:; de 1nvero:;1Un lilDO 11 .. 1~ 

r1eoqosos q•JV ot.ro" y con.o re5ultll.dD de ella. lois 9•1n•1nc1·1~ 

por acción en estos ptoYect.01, e~t11n ,;u.,¡f!ta<s. •1 111uyore1S 

l'l•C9D'l• l'ldl'lf11\So unu cc:i•pu~lQ Sli'tQ '""'so ••llOS r1es9c<..oJ. 

dependiendo d& 1•1 r•l·1ci.!ln en '!liu e'lt.t•Jclut•l de c•lPll•1l, 

•nt.re de•Jdoo¡ Y di~ponib::lld<ldP'lr r1es~o q•10? s• .:onece Ct.•n1L' 

ri•SQU financiero y qu• forMu purt.e del ridsQo t~t.<ll PoJ.tQ ~1 

inversionisl<l• 

~l reconocer todos estos fll.cloreoo lo~ <.Jdllllnl~trudore~ 

dese'ln la ~'1::1mi:ac:1ón del b1enesl'lr de lOi ac1nnistq5 y l'''R 

e~o buscqn 111•1:;11111;:Qr el Y'llor do] lllerc.1do del cop1t<J.l co11.qn 

de 1'1 en.prOS'l• C•J•tnlo 111•)s alto 5e'•l .;;ol prli'ClO deo l•l<:. 

accione1r>. 11u;>Jor ~er'1 el de~e11iprfl"o de lo •1d1111n1•;:.t.rac1ón o la"

oJos de l~~ Qccion1stas, 

los accionist'1s cons'.it.•JYe •ln•l g•lf'1 '1propl•ld•l p<lrol 1ndlCQr 

como delio •1ctu'1r unu f'ir111<1 en un sent1tlo norn .. 1t1vo o ide•1l. 

pP-ro no nec:eoa•1rl•lh1entf' p•lr•l n1ost.rar con10 •1ct<lao 

el retorno y •• y ref'le.ja, 

COll1:;i9uient.:.>rr1ente, el b•..1l•1nce q•le bus<:'1 ese nu:.orc•1do entrll" 

loo; do•. f•1Ctoreo¡;, Un•l firma •JLr•tE'r•1 C'1Ptt'1l l'.an1c<J.rr•entl' 

cuando ;us oport.•Jntd•1<J1n; de ?n ... t>r~1.:in .just.1f1q•..1en el uroo de 

eo:;.,. C•JPilal en el tot.11 de 1'1 roconon.l•1, n1'ln•.un1endo lo~ 

13 



rie1:qos co11ctantes1 ya que lao;. un1dade':i econl)1111c•l'5 q•Je 

of're::can los 1nteores1n; 111o.i'.:. al tos, l.P11dr1in l11s 1:1por!.unid•1dP.~ 

de inversión 1111is pro1111•.a1rio:is, lo 

invorsión dtt lo,; accioni!'t<l!' incl•JYe, entonces, el b·1l11nco 

que h1.1ce el 111erco:ido ontr• ries90 y retorno, y es el punto 

clave p•1ra a-:.i9nar fondos entre y der.tf'o d11 l11s flf'lllQS, (8) 

En to r•presento un conf'licto 111uy 51!'f'iD ya q1Je los 

obJot1Yos •S¡:tlE'clficos no son sino di..,!tf'Sos 11.odoli. de 11lc11n:1J.f' 

un oh,JIE'tiYD 9en~f'ico, entendiéndose co1110 obJet.iYO 9enérico 

do 111 e111pf'eso: pf'oporc1on11r 1Jn 5erYtc\o ., lQ co111Jnid1J.d 

:.ociol, 9enerQr un Yalof' econó1111co <lf'fadido r.•Jf'iciente, 

9ener·1r un.1 ccimpensación h•J'fllln(I, y 109r•1r •Jn•1 cap'lcidad de 

.:i•Jtocontinuidad1 siendo QIJP l!'l conflicto r(ldico •n la 

eficirinte con todos Y cado uno de ellos sin desc•Jid~r 

al91Jnoo pu•~ •Se obJrtiYo que no h11 9ldo s(ltisf'echo, pueda 

repercutir on el lo9ro de los de111oo;., 

Lq riq1Je:a del •ll:c:ionista y probablerr1ent.e, la lf!iSlf•'l 

existencia d11 la co11op'l~ia• depende de su <lctuación en lo 

soci<ll. [•ebido <l qu• 10'5 criterios de responsabilid'ld soct..:al 

no estdn clare~ent• definido~, e3 d1ficil for~ular un 

CbJetiyo consi~t•nte, 

11 e ... '1n Q cebo. pueden t11lflb1•~n ser 

deterrr.inantes t.¡nto a l•l• utilidad&!I co1tto Q 1'1 riq•Je:11 del 

accionista 11 l<lr90 ple:o. Una 11et11 soc1•1l111Pnt.e dese11d'1 ptJede 

ser poo:ible 11,edi<lnte IJO<l colocacit!rn IPf'iciente d• los 

r~cur~os, lo cual ret.Qrda el crecirt1i•nto de l<l econo111.l:11 Y en 

(8) Ven llorno11983iS 



•Jn•1 ~pc..:11 de .ieci--1C'n""s ins'1li1~ech•l"• e'Stl? proc!l'se> de 

colocQctón es el:lre11 .. ~d<lllll;onte 1111f.10l"t'1nte. Pero e:; bien cltlro 

qlJe bQ,JO •Jn t.i<stem-l 1en&r'llr 

vit0t.llG co1110 prcid•1ctor•1s l'1nt;i de bienes prlY'ldos. coir.o de 

bienes soc.iQl•!O' lhlc>n"~r·1~ quf" el obJ•t.i· .. o de 11 .. 11:imi.::tlc.ión de 

la rique::o de un '1cc1onist.•1 se n1•1nt1en• co1110 un ob.Jetivo 

e~presar1ql Yi'lble, 

1e4 C•ECISIONES FINf'\NCIEFu"IS 

L•HI dec1"ii.onc-s rin<lncier'ls 111odifican el valor de 1r1ercqdo 

de l'l err.presq, pyesto q1Je tienen inf1Yenc1'1 direct.11 •obri;. l<l 

m'l9nitud de 1'1~ corrienles de util1d'ldes o productivtdad 

-:.obre 101: r1t>::.qot:> que nsumen 111: co11.p11r\1Q5, T<1nto 1'1 

producttYid•1d con.o el rie5qo quodQrdn deterrrriinados por la! 

dec1-J1ones relqc1cn•Hl'1:; con el t.11.,01'10 de Jo E'll•pre"SQ, y 

co111posicii!ln de su<; activos, •l nlYel de d•udOJ.S Pn q•J• h'lbr.i 

di! incurrir su po5ición de liq•Jide:: y otr11s d•ci-:.1ones que 

ofecton generolment.e <ll rie~go y ~ la productiYid11d, <9> 

Lot. . beneficios. que en el l11rqo pl'l~o una e11.prPso:i p•JPde 

lograr, dcp .. nd(!n en gr.in P•ll"te de la f'o,.•o en que selecclone 

lo~ n.edios de f1noncta11•i"l'nto ..idec•J•ldoa, (decisión dt' 

otiten:tdo entre l•lE difef"elltt>s prop•JPStos de invPrs1ún, 

(dQc:isii!ln de tn.,,.ersil!tn>• L'l'i do'i decisiones ante,.iores deben 

n .. u1ejQl"'JP en for~•<l ".ieµ•1l"'1d•l• Lo selección de proputJst.os de 

inversti!ln d•be ~11s..irsf] en lot. ~.it-ritos f'in•1ncieros d11 COJ.do 

prop•JRZlOJ.e it1depen<J1 .. nten1ente- de lo fuent.IP o costo de lo 

f'•H;onte con que se fin,.ncie t:od•1 propuest.•l• Los fondos pOJ.r'l 

inversiOn. que •Jno err.pre~o posee deob•n ser consid11r•1do~ co1110 



un•l caJa f'uef't.e, en la c•.1111 no sP- pu1~de S<>p•1r11r en 

co1t1part.i111ientoir; el capi.t.•11 obt.en1do de c•ldol. •Jn•1 de l•lS 

dif•rentes. fuli'nto<:. de financ111n1ient1:1. l'lde1ru1."1>, el proble"111 de 

5nl•ccionar la fuente de fin<:l.nc1r.11111ent.o 111.\s ll.dec1J•1f1a se JetJe 

btls'1r en diferent.es n .. ~rito-; de c•1d<\ r11ent.a, esto es, la 

fu"nt.e ••lecionada debe ser •1quel l•l de 111enor co~Lo y <ll 

111itonio ti•1111po •1qu•ll<:1 q•Je rlfpre•ente t>l 111enor ri•sqo para la 

e1.p r•su. ( 1 O) 

~ continuación se •uestran las 9r'1ficas de las d•ciaion•• 

do financi<l111iento y d• inv•r-;ión r•spectiva111ent.P, l•l!i. CU<lles 

~e representan en una linea de t.iell'lpo, y donde los aiqnoa 

•+• representol.n la• •ntrad<:l.~ o inQresoa de efectivo y loa 

~ir¡no~ •-• representan las salida'i o egr•sos de •fectivo d• 

loJ. e~1pr'1'.,<ll 

t Valor pre5~ntl!' <+> 

1 T1e111po 
1 l Valor flJÍIJfO ,_, 

q r•~fica dv lo deci'ii~n d• fi nanc 11111.1 ente 

Valor ful•Jro e'*'> 1 
1 

Tiempo 1 
J Valor pr•~ontv <-> 

Qrdfica d• la d•cisi(ln de inversión 

El procedilflivnto ló9ico da ••lección d• prop•1est•ls de 

tnvereión, d•b~ ser ba5ol.do •n la ~•dición de los •~rito~ 

financieros dv cada propu•sta d• acuerdo a al9una ba'i• d• 

coll!p<lr<lción, tal•• co•o la tasa int•rna de rPndind.ento, 

ltO) Co~e !ltJJ19S6::.?29 
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valor pra'iente neto, periudo de rec•Jper'lct.:in, retorno r.ob1·1E.> 

lll inversio!ln1 valor ter11iin•1l, indice de rend1n11P.nt.o, l•l"l'l 

promedio de rent.Qb1lid11d, costo •1n11.1l o "'"1lor •1ntJ<ll 

equivalent•r interil's ::.i111ple sobre el retorno, r11::0n costo 

boneficio1 y rQ~o!ln beneficio costo descontado, 

•s, d•sp1..1.ts d• co1t1probQr que dtch11 propuesta ti•n" t.tn>J tQsQ 

interna d• r•ndt•i•nto a'lYDr que la tasq d• r•torno 111lni•a 

· atractt.,,a o un V'llor pre:Jente n•to 111~yor q1.1• cero, y 1Jde11111s. 

1.1n p•riodo de rec•Jper.,1c1~n 11cept.11ble, 'le debe ••l•ccion•tr 111 

f•Jent.e de finoncia1111ent.o que se•1 111 11111s •1decu11d11, es decir, 

con el ~enor costo y el aenor rieSQD• La Qnterior 51Qnific'l 

q•Je en alQUO>ls DCQ<Jion.is e~ posible ident.ificqr l•l'i fuente• 

de f1n11nci11!!ii•nto que se p•Jed11rn utili~•lt en unq d1tter111inqd•1 

p ropu•&t.'2.• San e111bqr90, en lq •'1yariq de la• co•a• no •• 

posible hqcer tal id•ntificación. En tales situqcton••• 111 

prop•Je$t.'l de invers;i~n deberq Sl't •1c•Pt.•1d1i y ••prendidll Yll 

q•1• •u~ .. ~r1t.as •con"•1cos y finqnc1eros la hqcen qtrqctáva, 

ind•pi!!ndil!ntamente de lQ for•ul t!'n q•Je dsto propuest.11 p•u~dQ 

ser financl<ld•l• 

F:IESOO Y REtlf•It11EtHO. Una do lo; ob.jel1vos •ll 

plone•1r los l1pos de fondos. a usar, &s q•1e los proplut.•lr1ato 

obteng•1n un reridi1111ent.o ele•.1ado, el cual solo se podr•1d 

logr•1r, 11 costq de •Jn riesgo •lito q c<lrgo de P.llo-.. Un•1 

pllr-te- import•1nte q} an.:ilt=..:ir CIJQlquier dec1s10n f1n•1nc1err:&, 

~s e~t.i~ar el grado de riesgo osociado con lo dec1s10n, 

La rent.11bilid<id se c•1lc•1l'1 por •Jt1lidodes d~sp•Jt'S de 
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ventas, de t11l f'or11 .. J que la rent.Qbilid<ld sobre 1.i inversión 

'Hi' puede c11lc•1l•1r d1v1d1endo 111 •Jt.tltd•td neto entre lo~ 

es d•cir, utilid~d / 

inversión; •n tanto q•J• el riesgo S• c11lc1Jl•1 por 111 

prob•1bilidfld de q•Je una e111pre5a llegue a ser t~cniC<J.•ente 

incolvent.e, •<: decir, incrlpa;:: dP p•lg•tr sus cuenta• a 1J1ed1da 

qU• Y•ncen. Est.11!' ries90 se c•Jlc•Jl•1 •uy f't'ecuent.••ente 

utili::::.Qndo el "'onto de capital de C11ctivc 

circulante - pasivo c1rculante>, o la ra;::ón ctrculont.P, 

Coctivo circul•1nte / pasivo circ•Jl'lnte>r Y•l que, •iPntr•t'f 

111•1s gr..inde Sfi'Q el "'onto de c·~pi tal de tr•1h•1Jo q•11~ tengll •J•hl 

empresri, menor riP'!!ogo tiene dicha e111presa, 

p11lobro'i• .,ientros irioli; c<J.pit.ol de trobuJo ten9a 1.1no ••Pres•1, 

hQbrQ •d~ liquide:, y'en consecuencia, serd ••nas probqble 

que ~sto ll•9ue q ser t~cnico•ente in•alvente y por ~l 

contrario, las niveles ~enores de liquide:, se q~ocion con 

nivele, de ries90 en •J•Jlftento. Cll> 

Si unt.a elftprest.a q1Jiere Q•Jlftent.'1r s•J rent.'1b1lid11d, di:bti' 

t.11111bién qur11ent•1r su rie5go. Si quiere ~dis•oinui r e· rie'iogo. 

debe disndnuir 1•1 rent.11bilid•1dr por lo t.OJ.nt.o, lqs decitoionl?s 

individu•1les respecto Ql rie~90 y oJl rendi•iento que drb<Jn 

Lo11.1r lo• inver-sionist.•l•• •• verQn ref'ltr.J•1d'1<a en los precio• 

INVEr:SION Y ESPECULr\CION. Invertir, en for11Q 

9en"'r.,1, 

(tl) Git.ru'1nlt9SJ:169 
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dll'St.l.nllr rQcursoi> a dt!'t.o!rn11nad•l operqc:1~n con el ob.Jet.o de 

obtener c111rt•1 •Jtil1d·~d. E.l 1n·,.1erl!1an1'!t'1 no neces•1rian1ente 

1ncurr1o1 en r1.ts9os n1•1yores en el desarral lo nor111'1l de s11s 

aper•1c1on•:;, Y•l q•Je 5•J ob.Jeta es obt1o1ner •Jnll prad•JctiYid•llÍt 

en •l l•1r-go pl11:::a. 

Por otro) parte, •sp•c•Jlllr, t11plic•1 un11 to••l de ri••go 

•QYOt' que l•l o:orrespond1ent.e a un11 inv•r•iún en 19uqld~d de 

circ•JnstQnCio)15, L~qic:<lllll•nta, ••ttll tollo) de ••lYOr1o1111 rtesqos 

reco•pen•11 proporcion<ll••nt• ll•l.YDr, en CQso de oildto, Q lo 

q•Je •• obtendri11 de no incur-r-ir en riesgos oJdicion11les y 111•1• 

9rllnd1tS• El especul 01dor-, en el des•1r-rollo norlllal de s:•J 

op•roición, to1101 11Qyores r1esgos, es decir, es •Jnll personoJ. 

con 11ct.il•Jd h•lCltl 1tl r-1esgo nuJy n11)f'C•1dtllo El obJet.lYO 

principal de l<l ••p•c1Jlllci(ln •s re<lli:ar 9r•1ndes 9..ananc1aa 

con el capital e~pl•ado, en el ~enor tiellllpo posible, 

[te lo Qntertor, se p•Jede cc.nclui r que l•l in..,ers1i:.n y l•l 

e'Specul11ci~n difieren f>'n ~•J ob,jeto, Y•l Q•Je l<l pri111er'1 b•JiEC•l 

producir un rendi11do¡ont.o oJ. l•1r90 pl<l:::D niientr•1s que 1•1 

~egund•l busc•1 1Jn'1 901n•1nc1•1 en un t.1en1po nolnilf1D• Es cl11rc q•Je 

dlficiln,..,nt.e Ci.'l'O 

rie"S901;, En '1n1bof. co1'.ot. h•lY •ln en1pleo .:lll <:•1pit..:il destinado .1 

p rod•Jci r uti l 1dQd~s, en consec•1enc1'1, e:ast.e •Jn ccA1pon,¡.n te 

de riesgo e incert.1.:1• .. n1bre er. pr•ict1c•1111ent.e todQs loJ.s 

inversiones po~1bles. 

Qr.~ficoJ.mcnte, 



QS! J ( 1!2) 

Inversil)n <----------1 C!ISO 1-----------> Especul•1c1ón 

!----------------------------------------------------------: 
Menor <---------------: RIESGO !---------------> MQyor 

Ltll'QO <---------------1 PL!IZO !----------------"> Corto 

(1:?) l1ur111uleJ011983:;?7 



:? EL PROCESO 1"1[111ltlISTf:l"ITJVO EN EL l"IF:!::l"I Fil~l\NCIERI\ 

proce!:OO <J.d111ini!:itr•1ti ... 01 con el ob.;eto de ordr.-.,1r en for11 .. :r. 

Qdect.1Qd'l l•lS dist111t<J.10 •1Cti ... 1dades y f•Jnc1ones que se 

erectd<J.n en el drl!'•1 r1nQnc1PrQ de lo!l i;¡o111preS'ls '5ion: 

Pl'lnl'oJCión, que 

pr1191Jntarse pri111ero c•Jol es l•l f1n<J.lid11d •J objetivo q•JQ 5e 

persigue. 

IJ) Org~n1;:1Jciun, la t•1reQ de dl'.'t.or111tn"1r lQ ror11u1 en q•Je 

habrd q•Je repartir el tr'1b•1.jo en •Jn1d11des 11,.1le•1bleo;, 

C> I•irección, q1Je consi~te en lograr la acciUn neCE'SQrl•l 

p'1ra Q}C'ln=:•1r los ob.jetivos dese<J.doio. 

[l) Controlo en l•:r. qu~ 'H? 11t11J1tn los res•Jlt'1dO'i 'llCQn:!•ldoso 

en relQC1ó11 '11 pl•ln ror111•Jl•1do. < 13> 

:? .1 f'LANEl\CION 

L'l runc1Un de pl<lne•1C1ón es •Jn<l do tas 111•15 interi;¡osantE>s do 

t.od•J'i lo.J'5. f•Jnc1onei¡. del •1d11o1n:stro.Jdor financ1ero, debido " 

que fri~cuente111ente f>•lrtlClp<l en la pl•1Me•1ción Q largo pl•1;:0 

dw- l<l co.,pal'fl<lo [leb11rd elflpP;:Qr con o.in11 vi~1ón 011,pl l•l y 

gener<Jl do las oper•1ciones de 1'1 elllpre<&Q. E5tar.1 pr1111t"ro 

1nteres11do en los pl11nes •l l<lrqo pla=:o y con b(.1'311 an 51J 

conocimlento di;o (ostos planps y de loso pronU-..ticos de vent•l5 

o ingresos p•1r•i •Jn r1Jt•Jro cerc'lnoo el •ld111in1str•1dor 

fin<Jnc1ero oit.'b'f estin1<lr lo'l fl•J.JO':i do cntr<ld<.15 Y SQ}td•1'i da 



f'ondos polra el ne9oc10, en P.'le f•Jturo C!."r<::•lno. (14) 

Los lldrtiin i &tr•1dorc<i: f'in11nc1ero~ p ronost 1c.1n 

plunificllr y ut1I1;:1ln lo<:; pronósticos P•lr<l ind1cur s1 sus 

planas P•lrQ •l f'utur-o son consistentes o no con 1•111 n1et.:is di? 

1'1 empr•Sll• Los pronúst1cos son, por cons19uiente, unG parte 

principlll d•l proc@so de pl•tnif'icoc1ón. L•l •1d111inistración 

ut1Ji;:11 105 pronl)sticos p11ra QnticipQr proble1t111s de tql 

f'orma q•Jct ,. puC'd•t tomar acc1ón p•1r•1 •ll1v111rlos, UnQ YI!;: q11c 

lu 11dn.tn:t,troc1ón hoJY•l deter11:tin11do un plan dE> Qc:Ción P•lra el 

futuro, PT;tos pl'lO&lli. 'J• incorpor11n en •1n pre'irJp•H?~to 

fino1nci<"t'o escrita. 

Un pres•1pu""'lto ftn•1nc11l'ro eo:> un est•1do f'orn1<ll dP. lo•.;, 

vQlorf..'r, Qflper 01aos de l•lS v•1r1•1bles f'1n•1nc1er•1s de l<l en1pres11 

r;obre 11n pe1·iodo rut•1roo E:r1sten dos enroqul:'s gc.onerQJes p•lrQ 

dc.os11rrollor •1n pres11p•1esto fin<lnciero p•1r11 el tOt<ll de tri 

ompre~<l: dP urribu hocl<l ahaJo y de llbQJo hacia '1rrtb'1. En 

1'15 9rqnd11e; e"'pres•1s se ut1li::'ln a mon11do •1mbo'5 enfoq•Jli'5• 

Lq pl'1n1f1c11ción de ··1rribq h'1cta abqJo co1toiP.n::•1 con 11n 

conJunto de .. etas 9enerale• p•lro l•l e"'prPi;11 en el pl?riodo de 

pl11nc•1111hPnto. l•e":i.P•JP.s se des<lrroll•1n las <lCt.iYldolde• q•1e 

d ... b.,n t.11ner 1119ar purll 01lclln;:.1r es<ls met.Qs. El rP.~ult•lda de 

e~to enfoque e!J un plon general o presupuesto p11r•1 la 

emprosa q•1e e-:. cont;J.~tent.e con lQ n1el•1 .,.slablecid.,; este 

enfoq•Je se conoct> ta111b1t.:•n co1110 •1dmini:.tr•Jt;lón por oh,jt>t,fYos 

ya q•Je la t'l.Ccil!ln q•Je ~e F>sperll deobe dE>rJYar<:.P ::fe lns 

olJJet.iYos, y SIJ~ re~•Jltodos ~o "'ldPn por lu conlrit••Jciun •ll 

~::ita de la en1pres'10 El enfoq•1e de ab•1.Jo h•lC:t•l Qrrib•l 

C14> John~on;t97o:~a 



comien;::Q con l!''!lti11,qdos de !Qo;; Qct.1v1dodus de 1'1 enopre!';•l• Se 

ostolblecen los presup•Jesto& P•lT'Q C•ldOJ <ireQ y luego ;;e 

agre9'1n conJ•JntOJn.ente por<.1 proporcion!lr un plan finqnc1ero 

total para lo elfopres•l• 

2,2 OfiG/INIZflCION 

L'l asi;nación d• f'•Jnciones f'inanc1er!ls 11 individuos; y 

d•p11rta~•ntos depend•rd d•l tQlhafto d• la co•paftiao En llls 

e~presas en q•n•ral el director financiero •sta Eubordinado 

al director r;¡eneral, y su tar•a consiste •n sup•rvisar todas 

}q~ operaciones f'inanci•ras y de ploneociún y ocons•Jar a lo 

J1Jnto de directores en •<lt•rias finonctertls. /ldenools, tlen• a 

s1J ctlrgo Q c•J.,tro e.Jec•Jtivos principal&sJ el tesorero, el 

controlar, el r~~ponsablo de inf'or111dtico, y el de ploneoción 

financ1ero:i, 

eq•Jipo del tesorero co111peten pll'ln•s propio& •• 
tcs'lrcri•1, la obtención de fondo'J pllra lll elfopr•sa, 01.; co•o 

cop:I t•ll de trllbQ.jo, las ntu1oci•1ciones con los proveedores do 

capitQl y la elaboración de los polJticus de cr~d1to Y 

cobr<:in:::a d• }Q colhpol"ll•1, inversiones en vQlores Q corto 

plo:::o y se9uros. flsi11i,.111.:i, ~e encar901 de los f'•Jnc1one• 

fin'1ncier.:,s e~:ternas, mientr11s que el contr<:alor 11 .. 1ne,J•1 1'1'i 

internas. El contralor dirige o 01d~inistr11 los Qct1vos 

liquidas de lQ co1t1pQfti11, obli9<:1ciones, nó11ina, activ1dodes 

d• c11.J•ro, cr .. ditos Y cobros, pron~sttco, • in.,,.er•ione10 Y 

osi COlllO contab1lidad, 

procedinoientos, O•Jd i to r.l•1 interna, imp•Jestos. r•l01c 1one~ 

9ubern•1ment•1lea y con auditores l!'>fternos. 



Por su p•1rtE>, la pl•1n1: .. 1et<!ln T"1n-1nc:1er•1 e•Jbre lor- '1'iiper:tos 

referente, •l pl•lnes <l rlJl•Jro. p¡.1nP•1r:H.•:i dt.> fondo-:. p<Jro 

e'Jlim<lcione:;, .:01t10 pQr "-'·J~111olo de ntvelf!!s de ut.iltd'1di:>s para 

c:qda prpcio v operac1ún. F·or r:lltjmo, 1nfor"'olt1cq se enc:<1r9•1 

de lq obti:>nc:10n de d•llO~. necvs1d11dPs di' infornr'1cióno 

infor"'oc1ón c:o11tp11r11liv11 , di~pon1btlid<ld de l.:& infor11t•1ción. 

En COllO estd 

org..:i.nt=Qdo en forrti•l qener•ll P.l dep'1rt•l1t1tlil'nto dv ftnQn=11s de 

una t!'lf•P resol, 

[11 rector Genor•1l 

[tirc.oc:tor F1nonciero 

Tesoreri•l In forlfr•\t lt:•l F'l'1nE>otc: 11.'Jn Cont.r<llorl•t 

;?o3 [1JflECCION 

La 91.'':itión f1n•1nt'tPr''l de •Jfl•l en1pr-es.1 tiene por obJeto 

esenc:iql ponP.r 'l dt~pos1c:1~n de ~lJ'i diri~entes en los 

"'º"'entes oportunos y por- lo:. procedllfoientos lh•ls económic:o'll 

lo~ c•1p1l<1lf!S ni:>c:P.s•1r101J pOt•l s1J t>Q•Jipo r•1c:ionql Y s•J 

runc:ion<.1n•1ento nor-n.ql <l'!óQQ•Jrqndo :s•J 1ndl""pendenc:10 pern .. 1nent• 

y SlJ libert'1d de '1C:c:i~n ind1Jsltt'1l y c:on.pr-c:1<1l+ 

11c:t1v1d.1do.¡ •n , ,, dirvcctón rtn11ncier·~ son 

s•1lv•19uo.rd•1t los fondos y lo• bi01nvs. 1ncl1Jido •Jn proQl'QlliloJ 



de seq•Jro!;, rl1riq1r tl'l -:r~rltto, 11111ntaner b•Jenl'!.s re>]•lCtones 

con lot:. 1nvers1e1n1st•!S, lo.; •Jcreedt1rPs y los cl1entli"s y 

pl11n1f1c11r 111s n•ces1d11des de fondos, 

con.petenc111. de unQ gestión 

detiacert11dq son 111•Jcho 111115 dificil•• de re111edi<lt que lo-s 

efectos d1t >Jnll qe'!.ti·.'ln de"J:11c:ert11d<l en 10'3 t11t!ltante~ <lSpec tos 

de 1'1 actividad de l<l e1r1pres'1, colflo lo toen la tn..,e':ilig•1c\l'1n, 

la producc1.!ln, y ~l '1tl!'•l con.ercilll• (15) 

Entre lu-:. funciones pr1nc1p•1les reloJcion•1d11<; cun l·J~ 

l'I) Ftno1nct•1n1HH1to e inverOJ1onf''l; 'i•Jpr1·v1s1ún crr~l t>fc;>t:tl\'D 

dli!' 111 e111presot y otros •1ctivos lJq•Jido<:, b•J'Etl'H!d•l de fonUn~ 

•tdicionotles c•JQndo f11er.,1n neces<lrios e inversil)n de fondos 

en pro)"C"ctos. 

El) Cont.:ibilid<.1d y control: n"1nt.enin1u?nto de rt•gJst.TO!l 

finoncieros, control •• fin'lnc ier•lS, 

ident1f1C•1CH)n de dE><zv1ucione-s de lo planeado 't e.Jec1Jc1ú1, 

eficiente ':' 'li!nrini'!iitr•1ctón 'I nóniino, invent!lriO'lii• actiVf•S 

fiJos y ouerac1one'f. dr. C'on1p1Jt•1cion. 

C> Pront'1;ot1::0 "p.'.•1n<?<1ciún •l l•1ri;io pl•1=eo; pronúst-ico d~ 

~o~lOEt C•1nrb10~ t•cnol6q1co¡, c~ndic!on~~ dol mercado de 

C•l1'll.•1l,- f'o11doi nrce.;nr1cz p•lr•1 in.•er':!iúno rt·t.t'rno; t"n 

proyeo:to-:r -le tn·.··~·~1-:••• P"<'.'r-'le!:l.o~. den••1Md'l del prc•ducto de~ 

1•1 en1pl'eS•l• , •1til1=•1c1t.•n dt:' ~,.~,n•_;~ti~o~-. cl•Jt""J~ ~!<¡;tú11co~ 
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partl plone11r fut.1.1ra15 oper!lciones, por e.Ja11,plc::o pl•1ne1.u.:iún di:: 

sarvicios y usos de efectivo. 

b) F':lJac:lón de preciosJ doter11.inoc1ón de polit1c11~ d• 

precios en lo ranttlbilidtld• 

E> Otras 

PlGnoocitin 

•te.>. 

funcionesl cr~dito y cobron~o, s•9uros Y 

de opción, 

El qlconce de lQ función finonci•ro •• ton QrQnd• qua en 

lf••Jch'ls t::o111p•:u'f!'1S inclUY• •l P•rsonol dlt V'lrio• deport.,,111entos 

y C'Drl•P"º"'ºta n11Jchos esc11lones d<.> 1•1 adA1inistr•1c1on, Las 

fin•1n::•1'l est11n l'il'l•1cton•1d'1S. con 1•1 vida d• unll co!flpo"i'l, el 

dinorQI co~o so obtiene pQrtl financiar el negocio y co~o 

deboria ut1l1%'1rso p•lr'l 05e9•Jror su 6l>»itoo Clari:unente, 1.a 

hobilidod on o!l.t11 •1re11 •• •Jn activo e>ttre•Qdo1t1ente Yal1oso. 

(16) 

:! • 4 co~'TROL 

La actividad de la dirección •o desarrolla •n tr•• •tapasl 

e$tablec•r obJ•tiYD5• dirigir au cons•cución, y ~rdir 

rv11ultodoli• En otras P'll•1brois, el di rector de una li'mprvsQ 

d~b• 111vdir, •Yaluar y controlar p'lrri det•r111inar co1110 sus 

plQnos se ll•van o cabo y como ~l mismo e~ta dirigiendo, 

y 

con1p robac i anos, pe ro i ndud•ib l en,onte, cuanto n .. ls de te rnoin-ido-.. 

h1..1bior'1n q•Jedodo los obJetivos, n1ols folcil ser-.;i t>l control. 

El 1'1n::.'1r proyoct.o'5 y q•Jed!lr d11sc'1ns•1ndo, PEtnt>ando q•JO sa 

(16> Sc11a11,19a3:10 
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reali:ar•1n confornie al pl•ln pre•J.:..~to, es 1Jn•1 po5t.•Jra falsoJ.. 

No solo h·lY q•J• control•1r los res•Jlt<JdO<J c•Jllndo el proyecto 

s• ha r•<Jli:odo, hoy q•Je controlar co"'o se estó reali:ondo. 

Los cont.role-:1 fin11ncieros h<Jn de ser por tonto dinó11icos y 

POJ•d•n r•v•stir diY•rsos foraos conrio son: el rendi•iento de 

los inv•rsion•s• lo re•1cci(ln di!' los accionist•ls, el costo de 

capital• la aedido d• l•lS nOJ•vos inve-rsiones, lo 11•1rch11 por 

divi5ion••• global Y d•l cop1t<Jl contable, control de 

invent•1rios, 

•Jtili:aci(ln 

periodo 

de los 

d• cobro, Qnollis1s del p•Jnto 1t11Jertor 

ro:ones finonci•ros, los controles 

pres1Jp1J1tst<Jrios, lo infor1110.:::i~n •n g•n•rol, y el control del 

rendi111iento y de lo &Hp•1nsil)n, {17) 

( 17> Urqui.Jo; 1977:~54 



J t'INl'ILISIS FINl"IUCIEfiO 

Una de .la& f'unciones aós i"'pcrt.antes del ad111inistrador 

f'inanciero •s 1•1 de planeación. Para que s&'l posible 

planear, •• debe pcd•r det•r•inar cual es la situación 

oct•Jal d• Ja cc111p011'f.(Q, y los plan•• d•b•n est.01r acordes con 

Ja capacidad f'inanciera d• la eapr••a• El ad•inistrador 

f'inanci•ra d•be por lo tanto, saber co•o anali:ar la 

situación de 

capac:.idoides. 

El 11nd.liGiS tiene 

cignif'icado~ distintos para dif'erentes personas y ti•ne un 

&inn~mero de rae.et.as, por lo qu• puede lleYQrse a cabo desde 

do!li punt~s dr.- vista; •>iterno • int•rno, El pri•er enf'oque l!'S 

el da un torc•rol un acreedor, un prcpi•tar10, un aq•nte d• 

crt>dito co11.ierci•1l, un tenedor de benes o un inv•rsion.ista en 

accioneG ordinarias, por eJe•plo. El an4lisis ext•rno •• 

basa en •stados f'inanci•ros exi•t•ntesl a ••ar estados 

deriY•1dos de los hechos del pa:¡ado, La firll'lo., de11de un punto 

do interno, 

fino.ncieros para poder plan•ar y controlar •fectiva••nt•r 

por lo qu• •l adll'linistrador financiero debe elaborar estados 

f1nancieros •4G detallados, orientados hacia la planeación 

interna y con ll'liras hacia el futura. El ;erent• financiero 

f'inr.incierr:r. ror:r.l de la fir•r:r. y •valur:r.r lr:r.s cport1JnidQdes en 

rolación con s11 efectci sobre esr.i posición. 

Can respecto al control interno, &l qer&nte f'in~nciero 



daba preoc•Jp11rse particul.:ar111ente por el retorno d• la 

inver!lión en los difarfi!ntes activos d• la co111patlia y por la 

eficiencia en el ~aneJo de esos activos. Fin.:al~ante 1 el 

Qorent• financiero necesita, para n•Qoc1ar efectiva~ont• por 

fondos do•inar todos aquellos 11spectos del 

anólisis financiero que los proveedor•• eMternos de c11pit11l 

usan para evaluar a la fir•a• por lo qu• estos planes deben 

ser cons1•t•nteo con los puntos fuert•• y d~biles revelados 

por el andlisis enterno. 

En un •arco de r•f•rencia conceptual para conducir a 

andlisis fin•1nci1tro-s, la preacupaciOn <s• centrQ en la 

tendencia y el co~ponente estacionlll d• 111• necesidqdes de 

tondos d• unq fir•a• donde las harr11•ientas usadas incluyan 

lo• •stados d• aplic11ción de fondos, el pres1Jp•Jesto de 

efectivo y el andlisis del punto de equilibrio, Las 

herrQ•ientas que se utili=an para deter•inar la condición 

financiera y •l co~portqaiento de la fir•a son los estados 

financieros y los indices f1n'1ncief'os. El r1es90 en lO'i 

n~Qocios de la fir~G, s• r•fiere al riesgo inh•rente Q la 

op1tr'1ción •is•a de la e~preso, por lo que •1 anolistq 

necesit11 esti•Qr •l Qrado d• rivsqo de los neqocios de 1•1 

fir11Q que est4 e'Jotudiando, auniliandos.e de lGs herraadent.as 

ad•cuadasJ loa Y•llorea ••P•rados, las estadivticQa y los 

•odelos •ate•dticos. 

~ continuación •• •uestra •1 dia9ra•Q del siste•Q para 

conducir Qnólisis financi•~os: 



' 

' ' flndli!¡lG •• 105 /' l"lno1l10:.1~ de lo 1 1"111'1l 1 $] ... d·~ los 
necer;idodes. •• c:ona1c1.:in 

¡ 
r!e'iqos en los 

fondos de lo f1nonc1ero y Oo?gDClC\°" de , ,, 
firlll'l •• lo f'1 rmo:i 

rent..ob1lidad 

/ 
1 

I•eter1111n11ntes •• los 
neces1dadet. 
f'1nonc1eros •• lo 
f'i ""'ª 

1 

Negociac1ón con los 
Proveedores •• C11p i t<l l 

dvtDr~inar l'ls n•c•sidades financi•ros de lo firmo y deben 

d""termin·1r el ;ne,Jor pl<ln financi•ro desde el punto de vii;to 

de 111 ert1presa Y s•Jpon•r que ll•;'1rd. a ser una r••1l1d11di •l 

plan necesito venders• Q los proveedor•• •nterno'l de 

3.J flNflLISIS FflCTORiflL 

El andliGiG foc:torial es la distincion de los factores que 

concurren en &l res•Jlt.odo de los oper'1Ciones de !JO negocio 

hosta llegor ol conoci111iento particulor de cada f'oc:tor, con 

el obJeto de determinar su contribución en el resultado de 

En el anóli~i~ factorial se concibe la operac1ún de on 

negocio co1110 rl re~oltodo de lo co111bin'1c1ón ponderada d'" 

dio:: Colflponentallir unos interno• y otros e>:terncsr 11 los q•JU" 

(18> Van HcrneS1983:27 



fllctari<ll •1plicGdo •l los n•9ocio•, es cuantificar la 

contribución de C<ldo f<lctor en el re~ultado d• las 

oper<lciones q11e 11q•1ellos rl!'•1licen, es por tanto •1n a.edio de 

control. 

Los di•: fllctor•~ d• op•ración d• lo• n•9ocio• •on los 

siqu•nt•s: 

A> H•dio a•bi•ntel influencias que •otivan y op•ran en 

for•a •Hterno sobre lq operllción de la capresa. 

S> DirecciónJ ele~ento de la odruinistración que i~puls'1 en 

forniQ intt'liqente la vol•.int!ld de c11do nden.bro d• lo e111pres11, 

legrando Gdec11ad•1111ente 1'1 re<lli;:11ción correcta di!' Gcciones y 

plane• apl"opi11dos. en el loqro d• los ob.Jetivo~ fiJadoso 

C> Productos y procesosJ di$Vft'1r lo? producto~ y serYic1os 

que han de e~plotor$e y e~tablec•r la técnica •n el 

deoarrollo d• los distinto• proc•~oa d• producción qu• deban 

e11ipl'!arse. 

D) Función financieraJ int•li9ente ponderación de l•is 

fuent•s de recursos propios y a.Jenos utili:'ldoa •n el 

ne9ocio. 

F> Mano de obraJ t~cnicos, obreros y personal necesario 

para el funciona•iento de la actividad proy&ctad'lo 
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D) Hoterios pri111os; productos o servicios pQra SIJ vant.•l 

y/o 11aterios pri111os para su tronsfor111acióno 

H> Producciónl actividad enca•inado o t.ranslor11ar las 

•aterias pri1t1os an aT"t.J:c•Jlos para su venta, 

p T"oductos 

pondeT"ando
0
la tuer:a d• la co•p•tencia • i•plantacidn d• la 

publicidod y •••dición d• su •f'•ct.ividad •" at.•ncil)n o las 

llneas d• indilaT"encio d•l consu111idoT" "••Pecto a los 

pT"od•Jctoa o !:ieT"Yicios of'r•cidos. 

J> Contabilidad y •st.adistical revistT"o ••tódico de las 

opvT"acton•~ de una ••presa y la r•PT"•sentación Qr41ica d• 

los datoe contabl•~ para estudiar su co111portaaiento •n un 

luvar y ti••Po deter111inado. <19> 

3,2 ESTA~OS FIN~NCIEROS 

El cuerpo d• infor111ación qu• describe hasta la 11du pequ•fta 

e•prosa •• enor•• y co111prende la• opeT"aciones internas de la 

comp11tsia y sus T"elacion~s con al aundo e1:ter10,.. Paro que 

sea ótil, ~sta inf'or111ación •• debe or;anizaT" en un conJunto 

coherente. 

Los estados financieros constituyen una d• las principales 

f'uentos d• inlor•acidn a la que con frecu•ncio rec1Jrre el 

ho11bro de ne;ocio•• Sus funciones principal•• son au:uliares 

•n ol control de las e111pr•sas y para to111ar decisiones 

(19> HaciasJ198411J 



fundod~s; 5irvrn de bo~e pQl"Q for•orse una opinión d• la 

llituacidn f'inancierQ d• un neqocia, d• su r•nt•tbilidad y, de 

lo pol:ltica s•91Jido por su od•ini'i>tr•ición, con •1 fin de 

aplicar al futuro, la •~p•riencta obt•nida •n el pasado. 

Dichos d••arollo 

financi•ro o -u• ha lleqado una ••pr•sa co•o con••cu•ncia d• 

lo• op•racion•• r•olizodas. En virtud d• que tal•• 

ap•ractonea •• r•oli~on baJo Ja dir•cciOn d• la 

ad•inistrocidn, •• concluye qu• los •atados finonci•ros son 

la •Mp•ri•ncia cuantitativa d• loa resultados oDt•nidos por 

la ad•ini•tracidn •n su actuación. (20> 

El andlisia d• estados financieros pu•d• ser •uy dtil on 

•st• aspecto porque destaca Jos puntos fu•rt•• y d•btl•• dP. 

la co-.paftta, o•i co•o poro hac•r una ••dicic>n adecuado d• 

loa resultados obt•nidos por l• ad•inistrociOn y ~•n•r ~na 

bos• apropiada paro ••itir ~na opinión corr•cta ac•rca de 

los •stodo• rinanci••o• d• la ••Pt••o y sobre la •~ici•ncio 

d• su ad•inistración. 

Los dos tipos de Estados Financieros bdsico• de la ••pr•so 

sonl el ~olanc• G•n•ral y el Estado dP fi••ultados o Estado 

de P~rdidos y Ganancias. El bolanc• 9•n•rol pr•••n\o lo 

situación d• los activos, Dbli9acion•• y patri•onio d• los 

accionistas d• lo ••pr•so •n uno ~echa particular. Los 

volor•s d• los octivos us•Jal••nt.• •• 1111.1•st.ron ol costo d• 

r•posicidnr y •l pa~tvo d•clarado indico la cantidad qu• •• 

adeudo. [l potri•onio d• los accionistas •• si•pl•~•nt• la 

diferencio •ntr• activo• y pasivos. El ••todo d• r•sultados 
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reYelo lo evecucian de Jo co~pania durante un periodo 

particular da lie~po. "uestro los inqreso~ por Y•nta y 

vario& costos y gastos •n los cuales ha incurrido Jo 

compo~io durante ese periodo. (21) 

Lo fecho d• tur•uloción d• lo~ estado• finonci•ros •• un 

factor i•portonte poro su int•rpr•tociónf •1 ciclo d• lo• 

n•goctos d•b• concordar con •u oWo natural •nt•ndiendo por 

tal el p•rlodo d• doce ••••• que coincido con •1 ciclo anual 

d• los •i••os. Otro factor o consid•ror en el on4li•i• d• 

••todos ftnonci•ros, ••· lo si•plificoción d• cifras 

••• 
OHistcntes entre los cifras poro facilitar lo co~prensión 

dol significado d•l contenido de los •i••oso 

Lo~ ••ladea finonci•ros no son lo ••dido exacto de lo 

situoci~n rtnanci•ro ni d• la r•ntabilidad d• un n•oocio. 

sino qu• •• roraulan con obJeto d• inforaar o lo• P•raono• 

int•r••odas •n •1 •i~ao, oc•rca d• lo t•stidn d• lo 

odainistroción. Lo• ••todo• linanci•ros por •i solos. no 

bastan paro ll•tar o uno conclusidn ad•cuado con resp•cto o 

la •ituación finonci•ro de una e•pre•o• d•bido o qu• olounos 

•l•••nto• qu• intluv•n d•cisiva••nt• •obr• su situación 

tinonci•ra ~ su r•ntabilidad, no liQuran •n •1 cu•rpo d• 

aquellos, y otro• factor•• no son tosabl•• •n dinoro, tal•• 

co~o: capacidad d• la ad•ini•trocion, localización d• lo 

empresa Con r•specto d• las tu•nt~s d• oba•t•ci•i•nto d• 

tron~port••• 

condiciono• 

<~1> Scholll19B31409 

condicion•• d•l ••rcodo 

d• lo roao industrial o lo 

•ticocio d• lo~ 

en 
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Lo• •• 
~u•ini~tror Q los int•r•sodos en un n•9oc10, infor•oción 

ac•rca d• la •ituocidn y d•sarrollo financiera o qu• ha 

ll•QGdo •l •i••D• ca•o cons•cu•ncio d• la• operociones 

r•oli:odG•• 

obJ•tiYO d•I 

~oro todo• los tipo• d• onolizodor••• 

on41isis d• los ••todo• finonci•ros •• 

•• 
•• 

obtencidn de •uficient•• •l•••ntos d• Juicio poro opayor los 

opiniones que •• hovon toraado con r•specto o los detoll•• 

de lo •ituocidn financiero y de lo rentobiltdod d• to 

••preso. <22> 

3o3 ~N~LISIS VERTICftL 

Son ca•porocion•• verticales los que •• hocen •ntr• el 

conJunto de estados financieros pertenecientes o un •is•a 

pertodol en lo• co•porocion•• v•rttcoles el toctor tie•po •• 

considero incidentol•enl• y solo ca•o un •l•••n\a de Juiciat 

d•bido a qu• •n la• caaparacaan•• ver\tcal•• •• \ra\a d• 

obte~•r lo aaqnitud de laa cifro• y de aua r•lacion••• Lo 

••pr•sa noraol •• int•r•aa •n conoc•r ta •~ici•ncia de •U 

funciona•i•nto •n r•lacidn con la coapet•ncia• 

3.3,1 REDUCClON ~[ESTADOS rlNANCIEROS A POR CIENTOS, 

•~todo conatst• •n r•ducir a por ciento• Joa cantidad•s 

cont•nidos en los •stados finonci•ro•• La• ba••• d•l a•todo 

d• andliais aon doaJ •1 aKiO•a •at••dtico d• qu• •l todo •• 

tqual a la auaa d• sus part••• ~. Ja consid•ración d• una 

cantid~d co~o iqual al ci•n por ci•ntoJ por •J••Plor •1 

total d• las vent~s n•tas, Es co~~n utili~ar las v•ntas co~o 
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ol cion por ciento ya qu• al divid1r totjo-s y cad11 uno de los 

ele111onto5 de los estados f'inancil'ros entre •1 ill'1portE" de lQS 

vento~, •i••pr• habra uno relación lóqtc•l entre todos y c11do 

uno de los •l•~ontos d• los •stados financieros Y el i•porto 

v•ntas, Y dicho caci•nte t•ndra un siQnificado 

El proc•110 ar1t•~tico que deb• ••Quirse p•ira la 

reducción d• •~todos financi•ras Q por ci•ntos, con•1•t• en 

dividir cada una d• la• part•s d•l todo •ntr• •1 i•port• 

consid•l'QdO co•o •1 ci•n por ciento, <•n ••t• caso las 

ventas), y •l cocient• •• •ultiplico por ci•n• 

eli1~iR<ll'Stt las res•rv11s ca1tiple171entari<ls de activoJ res•f'YQ 

pqr•1 cft"preciaci6n, a paro c1Jenta5 dudosos; ontr• otras, 

rcd•Jc1enda a por cientos unica111ent• las r••P•ctivas volares 

nwtas d• octivo y co•porars• por sepQrQdo la r•••rva can •l 

vqlor del activa que co•pl•••nt•, parqu• •1 dato de •aYor 

int•r~s •• la r•laci~n qu• 9uordq cado r•s•rva con su 

reGpectivq pqrtida d• activo, en virtud d• la tunción propia 

d9 dichas r•servaa. 

E~t• ••todo d• andli~is se •~Pl•O con propi•dqd cuando s• 

do~ea cqlculor lo •a;nitud relativo de cado uno de las 

pqrte~ de un ••todo en r•lación ol •is~o todal para •ostrar 

~u distribución y facilitar la• co•paraciones d• los ••tados 

tinanci•ro• d• una ••P"••a con loa •i••o• ••tados 

finonci•ros d• ••pr•aoa si•ilar•• con obJ•to d• ror•arse un 

Juicio' d• lo situación d• lo ••pr•so con relación a los 
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anterioridad !¡e hayan fiJado co•o bos"° de co111part.:1ciúnr co1110 

por e.Je•plo, lo• prest.ip•Jestos, Estas co"'poracioni:>s pondr11n 

de ~onifiesto las difer~ncias entre los •etas propuestas y 

las •etas o las qu• reol•ente s• lleque, con el fin de que 

posterior•ente se haqan la~ investi9acion•• que procedan 

tendientes a localizar la• causas que oriqinaron tales 

3o3o2 Rjll¡¡ZDHES SIHPLES, Cada an4lisis tiene un propósito y 

la• ost.a'1os financieros de un neqocto la 

confi9urac!ón financiera de ~stei pero •1 siqntficado de 

tal1ts nlem11ntos, c11.ando se les considero fli•l<lda•ente, es 

de11011iado litr•it.odo poro concederle• i11portoncioo 

El analista financiero necesita para evaluar lo condici6n 

11edido. El patron •4• frecu•n\•••nt• usado •• uno T•lacton. 

o !ndtca, qu• r•lacione •n\r• si dos •l•••nta• d• lo 

intor•ociOn tinonctero. El ondli•is y lo int•rpr•toc10n de 

las dil•rentes indices deb• dar al onoli•to financiero 

un ondlisi• siaple de los doto'So Lo función de lo• ro::or.•• 

•• li•i\o o servir d• GUHilior paro •l ••\Udio de lo'S cttros 

de los ne9ocio~, seftolondo solo probables puntos débil••• 

Cualquier ra%On dada retleJo un aspecto particular de una 

(23) "ociaaJ1984t47 
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nin9uno de lo\. indices su111nistra por '!Ji solo suficiento 

infor11oción como porQ JU~Q<lf' lo condición f'1noncivra y el 

des•~P•fto de una f1r111a. Eso rozón particular, y lo qu• 

indico, se d•b• ver en el cont•11to d• otras ro;::onirs y otros 

h•chos r••P•Cto o lo co•potllO• ~nica••nte cuando •• analice 

un 9rupo de indices, se •stord en condiciones de lle9or o un 

Juicio razon<lbl•• 

Los rozan•• financieras o utilizar poro onoltzor lo 

posicidn 'inonctero de una coapoftio, pueden dividir•• en los 

ai9ui•ntes cuatro 9rupo• bdsicoa: 

~> Liquid•z y octividodl indican lo copocidod d• lo 

co•potlio poro cu1J1plir su-a obli9•1cton•• Q corta pla::o y qtJe 

\on •• 

circulont••• 

t> ~palonco•i•nto o •nd••Jda111ient.0J indican lii copGcldod de 

lo ca•poftio para cu•pltr can sus abliQocion•• d• cor\a y 

lar90 plazo, •• d•ctr, •id•n hosto qu• pun\o lo eapr••o ha 

•ido financiado aediani• d•udosr a •l aonto d• din•to d• 

t•rc•ro• qu• •• utili~an •n •l ••fu•r~o para Q•n•rar 

•.&t.ilidt1d••• o ••<ar lo d•udo t.ot.ol d• lo ••pr••4• 

C> R•nt.obilidad o product.ividod' indican lo• r•torno• 

n•t.o• •n v•nt.os y act.tvos o sobr• •l capit.al, •• d•ctr, 

•id•n •l nlv•l 9en•rol d• la •fici•ncio d• la ad11ini5troctón 

en l~r~ino5 d• los rendt•i•ntos 9•nerados sobr• las v•nlas o 
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sobro lo inversión, 

D> Cob•rtura o reserva; evaldan la capacidad de la e~presa 

para cubrir d•ter~inadas cargos fiJ05. 

Los pri•eros dos ;rupos d• indices dependen en •UY alto 

trado d• los datos que se to•an del balance ;eneral y se 

calculan a partir del •in~o. En tanto los otros dos grupos, 

dependen en ;ron parte de la• datos que aparecen en •l 

estado de resultados y •• calculan algunas v•c•• a partir de 

los dos estados, ••decir del estado de resultada• y d•l 

balance general. 

R~ZONES EST~ND~R, 

coadyuva la fiJacidn d• ••tas por alcan=ar. ~ estas •etas •• 

les desi9na con el t~r•ino de •stdndares y constituyen las 

•edidaG b4~icas d• eficiencia. 

inst ru111ento 

reducir el 

de control y co•o ••dida 

desperdicio, ••diant• 
•• 

lo 

•fici•ncia1 

coeparactOn 

canstant• y tan frecu•nt• co•o ••a posible, d• lo q•J• •• ha. 

considerado qu• debe ••rl es d•cif'r las ••didas est•1ndar o 

datos pr•d•tar•inados sobr• la bas• de •ficiencia, con los 

datos actual••• Por tanto, si•ndo Jas •edida• ••tdndar un 

instru••no d• control, no son •n sL.•.&n f'inr sino un 111edio 

para alcanzar un propósitol •ayor eficiencia. El control no 

dwbe llevarse •ds alla del punto necesario paro que obten90 

un ahorro el n•oocio• 
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lo• 

rt!'~1Jlt.11dos ot-tenido!: f't!'t"~11tt!' precis'1r la proporción vn que 

se 109r~ l<l finlllidlld prop+Jvsttl, y uprecirir el qrudo de 

eficienciQ ulcan=ado lll op•rar lll e•pr•sa con resp•cto a Jos 

est.dndqres p re(i,JlldOs. 

Las diferencias resultantes d• la co•parQCldn de lo• datou 

act1Jal•~ con las ••di.das b·1stca• de •f'iciencta r•pr••ent.qn 

de lo prefiJado. L11s 

desviacion•'S •• la• estdndar 

•iqnificqn defictenciosr que necesaria•ente •• traducen en 

desperdicios, Y por tanto, en lo di~•inucidn de los 

ut.ilid01des, por lo que es i•portante q1Je -se invest.1qen y '>e 

traten de correqir. En conclusidn, un11 aedida estdndar es la 

hace con la• rqzones •i•pl••• con lq 

siendo la~ ra=ones estdndar unq 

lu• 

••• 
de 

co•p11ractdn, q] hacer •u cdlculo, d•b• \oaQrs• •1 proaedio 

de las cifro• de loa •l•aentos con los CUQl•• •• d•~•Q 

coJculor la ra:6n •~tdndar, por •l tie•po que •• Ju:qe 

~Qtisfactorioo En otros pQlabros, lQ• rQ:on•• e•tdndor se 

calculan por aedio del proaedio orita•tico si•ple •l cual •s 

el cociente obtenido de dividir lo suao de los dotas que se 

proporc1onon entre el nda•ro de ellos, es decir, lQS rozones 

estdndar se obtienen suaondo Jos téraino• de lo serie 

(cifras o ro:ones siaples> y dividiendo el resultado d• esta 

suaa entre el ndaero de térainos. Solo deben calcularse 

'º 



estoindar y on •• n1enor n'1111ero 

por.ible, para 

si9nific11t.ivas 

f'ocilidad del luct.or dol in far••• Lo 

Justificación para pro11ediQr 1<:1.s cifras que •• 

obt•nvr en con••cuencia una razón pro11edio, •• qu• ninquna 

•1•110. 

ft) La• ro~on•• •stdndar int•rna•I qU• •• deter•inan con 

lo• datos acu11ulados durante varios •J•rcicios por la 

•~p•riencia propia de uno ••presa. La función principal de 

•~tas razones, •• servir o la ad11inistración co11a un 

d• control, para r•Qular lo 

financiera y la eficiencia de op•ración d• lo ••pr•sa. 

Su principal li•it.ación radica en el p•riodo o qu• 

corresponden las dotas que •• quieren co11pararS p•.a•d• ••r un 

periodo anor11ol y en consecuencia los co11poracion•• son 

ilóQicos y •• ll•Qora o canclu•ion•• •Qulvoca•• 

9> Lo• ro=one• estdndor •Hterno•I que se ~or•on con los 

datoa ocu•ulodos, en tie•pos iqu~l••• por lo eKperiencio de 

e•pr••o• qu• •e dedican o lo •i••o actividad. E•to• rozan•• 

s• utili=on co•o eedida• bd•ico• de coeporoción y •on •4• 

dlil•• cuanto •oyor •eo •u oproKi•oción o lo ro=ón 

repre••nt.ot.ivo. 

Su principal defecto radico en su for•uloción con lo• 

cifras de negocios si•ilares yo qu• •• dificil calificar o 

los •~presos coao tal•• por su diferencio de •oqnitud. de 
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estructuro financiero. Y de politico de operación. <2S> 

J.4 ~N~LISIS HORIZONTAL 

Son co .. paracioncs hor1:ontalvs las que se hacen •ntre los 

e&todas financieros pertenecientes a varios periodos. En las 

COlrlPQf'OCiDnttG hori:ontQl1u; lo consideración y debido 

ponderoci\)n del tie .. po tienv Ctlpit.111 importancia, porq•Je el 

tie1r1po es lo condición de los co~bios: Y coao con las 

co~porociones hi•t~rtcos lo que se desea •ostror son los 

y •l 

transc•Jrso del tto111po, habrd necesidad de referirlos a 

fochas. 

El ondli~is de svries de ti•~po se hoce cuando ol analista 

finonciéro •voldo •l runc1ona•i•nto d• lo ~lrlPt••o •n •l 

troncurso d•l tt••PO• Lo co•poroci~n del funciano•t9'nto 

actual d• la ••pr••o •n r•loción con •1 tunciona•iento 

anterior. per•ite e•t44 

pro1re•ando de ac ... erdo con lo planeado. La tearia que 

auatenta el andli•i• d• s•ri•• d• ti••po die• qu• la e•pre•a 

deb• •valuara• en r•lac10n con au runciona•i•nto anterior. 

la• t•nd•ncia• •n d••arrallo deben individualizar•• y d•b•n 

to•ar•e ••dida• adecuada• paro •nca•inar la e•pr••a hacia 

su• ••ta• 1n••diata• y al lar10 pla=o• 

3.4.1 ~UHENTOS Y DISHJNUCJDNES. 

y diio•inucion•• .. co•paran 

correspondi•nt•• a da• a •d• f•chas. o una •i••a clas• d• 

e~tado• financt•ra•• p•rt•n•ci•nt•• a dif•r•ntes periodo•• 

Tales coaparacion••• 9•n•rica••nt• s• conoc•n can •1 no•br• 
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de estados financieros co-parativos. El mérito de los 

•~tados financieros co~parativos, radica en presentar los 

principal•• cambios sufridos en las cifras, facilitando asii 

la cvl•cci~n dv los ca•bios qu• •• Ju~~u•n pertinvnt•• para 

posterior•& ••tudios, 

Est• ••todo d• ondlisis •• aplica al •studio d• los 

~> ~alanc• co•parativol •• el ••todo financiero que tiene 

por obJeto facilitar el estudio de los ca•bios habidos de 

periodo a periodo, en Ja situación financiera de una 

••presa. El balance co•parativo presenta lo• efecto• de Jos 

operacione~ sobre activo, pasivo y capital. Por tonto, el 

8> Estado co•parottvo d• resultadosJ La función de este 

estado, •a describir la p•rdido sufrida o la utilidad 

reali~ada lo• 

productos y los costos incurridos en ••• 
operacion•s h•chas por 'u ad•inistración durant• •l •1s~o 

tie~po. La co~paración d•l •stado de resultados del dlti~o 

periodo, con •l •is•o •stado de un P•riodo ant•rior, 

proporciono datos sobr• los au•ontos y l~• dtsainucion•• qu• 

hubo •n los diversas cu•ntas d• productos y d• costos 

politica ·r1nanci•ra y d• op•roctón, qu• han d• ••9uirs• •n 
·-~ 
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el fut•Jro. (::!6) 

ORIGEN Y t'IPLICt'ICION DE FON[10S O RECURSOS. 

ondlisiL de flujos de fondos, es un método por •adio del 

cual se estOJdia el fltJ,jo neto da fondo• entre do• puntos on 

lo eGcalo d•l tiempo. Estos dos puntos constituyen lu fecha 

inicial y final do un estado financiero para el periodo que 

se considero r•levante •Kantinar. Es i111portant• hacer not•lr 

qu• •sta estudio •Uestra ca~bios netos Y no ca•bios brutos 

entre dos estados financieros co•parables producidos en 

diferentes fechas. 

El estudio del ca•bio de la situación financiera, ti~ne 

por ob,Jeto presentoro en for•o ló9ica los fu•ntes de 

recursos, oJenos Y propio• d• una ••preso, en un periodo 

d•ter•inodo, •oatrondo en far.. adecuado los canales a 

trav•• d• lo• cual•• •• obtuvi•ro" tal•• r•cur•o•r o•& ca~a 

la eplicacidn qu• •• hizo d• •llaae En otras palabroar ••t• 

•studia constituY• una valiosa ayuda paro •l t•r•nt• 

fina~ci•ror •n la •valuación d• lo aplicación d• fondos por 

part• d• uno ftr•a y paro d•t•r•inar co•o son financiadas 

astas aplicacton••• yo qu• eu•aniatra una vi•ión cD•Pl•to d• 

loa recibos Y d•••bolaos de la ••Pr•••• 

Ea porticular••nt• ~til para d•t•r•tnor qu• ton bi•n 

realiza uno o•pr••o •u• planes establ•c•dos para obt•n•r 

fondos Y paro utili%orlasr asi co•o para evaluar los 

or1q•n•s y aplicaciones de fondos a larqa plazo, Un estudio 

d• •stos p•r•it• qu• el od••nistrodor financiero onolic• loa 

fuentes y aplicocion•• htst6ricos de fondo•r y as! plan•• 

(~6) HociosJ1984tBB 
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••eJor sus r•QUE!rin1ivntos de rondas f'uturos, 

Los f'luJos de rondas de una e•presa puaden visuali:ars• 

co•o un proc•so continug, Paro coda aplicacion de rondas, se 

cuenta con una ru•nte que va 09otandose. Los rondas pued•n 

def'inirs• de •uchas •aneras dep•ndi•ndo d•l obJ•tiva d•l 

andlisisS co•o •f'•ctivo o co•o capital d• trabaJo. <27> 

El estudio d• flujos d• rondas d• una ••pr•sa pr•s•nta los 

ca•bios habidos •n lo• activos, pasivos y capital contable 

que han ocurrido •n un p•riodo de tie•po, y q•J• reprelientan 

algun~ etapa en •l ciclo de vida del negocio, La inf'or•ación 

qtJO proporc:iona este estudio puede indicar q•Je la e111presa 

l"Std progrPS•lndo o qu• ti•ne proble•as, CoJda ca111bio ocurrido 

on el bal1111ce general se clardf'ica co1110 una ruent• d• fondos 

o una aplicación d• ellos. 

Los activos de t.1na e•pr•SQ represent•ln •n sentido a•p11o, 

la aplicaccidn n•ta de f'ondosl sus pasivos y el patri•onio 

neto, repr•s•ntan •l orig•n neto. Sin ••bargo, •n cualqt.1i•r 

••Presa, los r•cur•o• provi•nen de las dis•inucione• de 

activos, aU••ntos d• pQsivo o d• capitall y lo• recursos 

obtenido• d• las fuentes ••ncionadas pu•d•n ••r aplicados •n 

un au••nto de activo, uno disainucidn d• pasivo o de 

capital. 

3,4,3 TENflENCI¡l!¡S, 

dirección del aovi•i•nto de las tend•ncias •n varios a~os, 

radico •n hac•r posibl• lo •stiaación sobr• bases ad•cuadas, 

de los probabl•• ca•bios futuros •n la• ••presas, y, cdao y 

<27> Van Horn~II98315~ 



por q•J"° 1'1G 11fectan, Lo-. ca111bio1r> en lo direcciOn d• las 

tendencias, no •• rvpentino•ente, sino 

pQf'Q loqrqr el •oyor ~Hito de los ne9ocios1 puesto quoJ el 

andliais de las cifras de •Jn •J•rcicio no per•it•n obtener 

una coapleta descripción d• la posición d• la ••preso, pone 

de •onitiesto cGracteristicoa relativos a la habiidad y 

honestidad de la od•inistración, hace potentes loa ca•bios 

operGda• en )Q política adainistrGtivo, y la od•inistración 

actull con conociaiento de cGuaa. <28) 

co111p11ran con los pro11iedtos de la industriQ y p•Jeden dar 111 

analista un conociaiento valioso sobre los CQabios qu• han 

ocurrida en la condición financiera y en el dese•pc~o de 1'1 

fir••l• [le e~ta n.tlnera el andlisis perait.• d•t•ctar cualquier 

aeJorQ o deterioro •n su condición financiera y •n su 

d••••P•fto. Cuando •1 ondlisis de t•ndencios •• co•bino con 

coap~racian•s d• coapofttos si•ilar•s y con los praaedios de 

la industrio, s• pu•d• aa9nificar de aanero consid•rabl• •u 

profundidad. 

J ...... CONTROL PRESUPUEST~L. 

posibl• la aparición d• un plan, a trav•s d•l cual •• •J•r~a 

el control, •s el pr•supu•sto. El pr•supu•sta pan• •n Juuqo 

todos los actividad•• d• lo ••presar •s\obl•cienda lo 

caardinoci~n entr• los dit•r•nt•s d•partaaentas, y suJetondo 

o los J•fes d• ••tos a uno disciplino. 

<::!8) H•lCl•1o¡:1904:1::!6 
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El preeupuesto •s un •econi~~o de control y •otiYoción que 

coniprende un pro;ro~o financiero, 

operaciones de un periodo futuro. 

clara111ente 

coordinación 

definido, 

d• las 

••dionte el 

diferent•• 

esti•odo porQ 

E!ltabl•c• un 

cual •• obtien• 

actividad•• de 

... 
plan 

•• 
lo• 

dvpartaaentas • influye poderosa•ent• en lo opti•i:oción de 

los utilidad••• que •• el obJetivo preponderante de tod~ 

••preso. 

El propósito del presupuesto, •• obtener tJn ••·Jor control 

en la dirección de la ••presar en virtud de qu•I el 

ase9urorse d• que •• cu111pla el pres•Jpuesto, por aedio de 

co•probaciones periódicas, siste•~ticas Y de lo distribución 

de inf'or••• re;ulores entre los Jefes de departa••ntor 

coordino los actividades proaov1endo lo •ottvoctón poro que 

los obJ•tivos d• lo ••pr•so •• QC•pt•n• d•t•r•ino los ••dios 

do control o trov•s d• los co•porocton•• qu• co•prueb•n los 

r•sultodos • indico cuando y dond• deb•n hoc•r•• co•bios •n 

los operaciones actual•• poro qu• los obJ•tivos plon•odos 

pu•don ser reoli~odos d• •on•ro •ficoz. 

Co110 

•odlficodo o l•p•dido por circunstancias i•pr•vlsto•r el 

pr•supuesto, co•o ••dido d• control, proporciono los ••todos 

que poro el lo han de se9ui r••• 

Los presupuestos, por ólti•D• son un valioso ou~ilior poro 

los dlr•ctores d• los ••presos, yo que por •rdio de ellos •• 

controlan ••Jor los op•rociones. ~ los Jefes d• 

deport11••nto, cuando ••td •i•ndo prep11rodo •l prestJp•.1esto, 
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les da la oportunidad de •studiar las n•cesidad•s de su 

departa~•nto y les 11u••tro sus responsabilidades. Otra de 

las ventaJas principal•• d•l presupuesto es ose9uror la 

coordinoci~n d•porto••ntol, 109rdndo•• al coordinar los 

pr,esupu•stos departo11•ntol•• •n •.an pr•supu•sto central. (:?9) 

PUNTO DE EQUILIBRIO ECONOHICO, 

no esto •n funci~n de un por ci•nto sobr• •l capital 

contobl•r d•l activo total u otro base si•ilorl sino qu• 

•~to en función Y 9uorda ••tr•cho r•lactón con lo capacidad 

prdctica de operaci~n d• una ••Pt••D• Esto •• •anifiesto con 

aayor claridad en los ••presos industrial••• porque dicha 

utilidad, usta deter~inoda por la capacidad prdctica d• 

producci~n de la pJqntQ industrial. 

El '2n•111&ls del punto d• •quilibrto •GtQ :lnti••l•ent• 

rolocionodo con •1 conc•pto d• apalanca•ieno operativol 

per~ite que la ••presa d•t•r~in• el niv•l d• operacion•• qU• 

deben •ont•n•r para cubrir todos su costos d• op•ración y 

•valuar la rentabilidad o falta de ella a diferent•• nivelas 

de venta•• Es decir, en •1 punto d• •quilibrio •conó•ico de 

uno e111pr•so, los inr¡¡¡res"os. producidos por sus Vl'ntas, 11ont'1n 

uno cantidad i9uol o lo• coitos total•• d• esto' por tonto. 

hasta ••t• punto, lo •~Pr••o no obti•n• ni utilidad ni 

p'rdida. 

El t~rrriino op•llancaniiento se utili;:o 11ouy a 11en•Jdo para 

describir lo copocidod de lo •mpreso poro utilt=or activos o 

f'ondos 

rend inii •ntos •• favor d• los En 

lo• 

lo 
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t.er11inolo9iol una 9r~n cantidad •• 
opalcnco111i•nto i111pl1co qu• un ctl111bio rel<ltivoftlent.• pequl!'ffo 

•n los Y•ntos do lu9or a un ca•bio d• Qron ~oQnitud •n los 

utilidad••• 

D~finido con •d• pr•cisicln, el apolanca11iento •~ 111 for11111 

qu• un ca•bio d•t•r•inado en •l volua•n d• venta• afecta a 

lo• utilidad••• El apalanca•iento •• presenta en 9rados 

dif•r•nt•sl •i•ntras •4• alto sea el Qrado de 

apalancaaiento, •ds 

capacidad de la 

obltooctone• fiJa•• 

do 

son •4• altos los rendi•i•ntos pr•vistosa •• decir, el 

opalonco111iento operativo •~ta lt9ado al rtes90 operativo, 

El opalanca•iento operativo •• d•teratno por lo relación 

entre lo• tn9r••o• por v•ntas de la ••presa y sus utilidad•• 

ant•• de int•r•••• • iapuestos. El apalanca•i•nto op•rativo 

r•sult.a de la euist•ncia de 9astos f'iJoa d• ap•ración •n el 

f'luJo. de inqre•o• di•ponibl••· CJO> 

El 9rado de palanca d• operaciOn •s •l ca•bto porcentual 

en •l tn9r•so d• op•ractón qu• r•s1Jlt11 d• un ca111bto 

porcentual en unidad•s v•ndidas. 

en tnt;r•scs de oper'1ción / porcwnt'1,J• d• C'1111bto •n la• 

unid•Jde!I v•ndidos. 

(30) Gitn,'1n;1903l01 
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Porcont11Je 

loa utilidades actuales - utilidades 

d1t canibio en los unidades v&ndid11s • ca111t:l11 en 

las •Jnidades Cunidodt· 

unidadQs 11nterior••• 

•Ct•J•lleu. - unidades anteriores>, / 

En r.1 p•into dl.' 1Hp1i librio 'lie 11.11neJ11n dif•rent.os tipos d11 

co~to~I Et costo fiJo es función del tie~po Y no de 1'1• 

vont•1S1 y "º""•<ll111onll' son contr•Jc:t•Jales• Obli9!'.ln •ll p1190 d11 

Un•l dutr.r1111nnd•1 cantidad o a la crl1'1Cit>n de unQ reserva para 

cadQ perlado. Los costos fiJos son 911stos d• uno colhp•lfl1o 

q•Je no v11r1an C•Jllndo ca•bio lo. producción• Los costos 

Y'lf"\Qbleo;;, vo:irion rn r•IGción dir11ct.•1 con las ventos de lo 

v111presll, son f11nci1)n del volu11111n de ventoso Los costos 

vori<lbles son Qll»tos d• uno con1put11o que varion con •l nivel 

d• pod•Jcci~n. Lo• co•tos 511'111iVoriobles •on fiJos en poJrto V 

vorioJbÍ•• •n otro port•• 

Ut.ili:ando esta n1Qrco de referencia, el opoloncQ1111ento 

operativo d• lo e .. pr•so pu•d• d•finirse co1110 lo CQpocidod de 

lo e111pre•o •n lo utilizoción d• co•to5 f1Joa de operación 

poro incre11oentar al 111dxi1110 los efectos d• los fluctu•1ciones 

•n los ventas sohre lQs utilidades ontus de interes•• e 

En •• cólculo dol 9rodo de 

opoloncan.te~to D.ferottvo mide los efecto• que tiene sobre lu 

so 



rentabilidad, un ca•bio •n cualquier sentido dol volu•on de 

la producción o de las ventas. Esto tien• 

i•plicacion•• i•portont•• para nu•ero•o• ca•Po• de ne9ocios 

principal••nt•• fabril••• 

El ondli•i• del punto d• equilibrio o on4liaia de coato-

••-Juntan los v•ntos loa 9oato• total••• d• tal for•o qu• 

En el •dtodo 9rdtico •• tienen do• •J•• coord•nodo• •n 

donda ~mo d• olla• represento los ventas •n unidad••• <•J• 

hori~ontol o •x•>, y el otro el i•porte de lo• ventas, <•J• 
vertical o 'Y'>• En ••t• •ltodo, •l punto de equilibrio e• 

oq•u~l donde •l costo total d• oper11ción (que •• define co•o 

lo •u•o de Jos costos de operoci~n fiJos y voriobl••>• •• 

i9uol o los in9rosos por vento. ~•i•ia•o, •n lo 9rdfica 

eatdn repr•••ntado• los costos OP•rativo• tiJos y vortoble• 

d• la ••pr••o• La qrdtica indica qu• se pr•••nta una p•rdida 

cuando loa venta• de Ja co•poNio ••Pr••a ••tdn por d•boJo 

d•l punto d• ·~uilibrio1 y •n v•nto• por •nci•a d•l punto de 

eqÜilirio d• la ••Pr•so1 Jo• utilidad•• •on •oYor•• a c•ro. 

(31> 

A continuación •• •u•stro una qrdtico d•l punto d• 

•quilibrtol 

<31) Git111un;19B3lB7 
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utilizando 

p a pr•cio d• vento por unidad 

CF • co~to• fiJos d• operación por p•riodo 

CV canto variable d• op•roci.tn por unidad 

CT • cacto• total•• d• op•roción 

P.X • inQr•ao por vento 

cv.x coeto variobl• de operación 

UPND • u\ilidad o p•rdida neto op•rativa 

p.x - cU.M • utilidad bruta 

P'E: • punto de •quilibrio 

== :::; utilidad n•ta operativo 

IJIJ • p•rdida n•ta operativo 
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UPNO • PoX - CF - CVoX 

Y •iinplificandot 

UPND • X < P - CV > - CF 

El punto d• •quilibrio d• la ••pr•aa •• d•fin• ca•o el 

nivel de venta• con el cual •• cubren todos los costos de 

operación fiJos y variables, •• decir, el nivel en el cual 

las utilidad•• o p~rdidas netas operativas son iQual•• a 

cera. C32> 

Por la tanto la ecuación Q•n•ral •• puede aiaplificar do 

la •iQuiente •aneral 

CF ••• 
p - cv 

Lo fóreula anterior •• la del punto de equilibrio 

operativo que sirve para deter•inar el nd•ero de unidades a 

producir o vender para estar en equilibriol O• niveles 

prdcticos, sirve para el estudio d•l lanza•iento de nuevos 

productos. 

Ta1111billon 

d•l punto de eq•Jilibrio financioro que sirve para detereinar 

el ieporte d• la5 ventas a efectuar poro ••tor •n 

•quiltbrtoJ y qu• a niY•l•• prdcticas,'airY• para •l ••tudio 

de la~ •~panstone$ de las ventas. 

CJ2> Gtt~anr19931B5 
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Esta 

CF 
P.X .. 

cv 
1 -

p 

En •l Gn4lisi• d•l punto de equili~rio •• supon• 

d•cir1 lo• 

castos au••ntGn lin•Gl•ente con lQ producción. Al intraducil" 

relaciones no lin•al••• •• razonable suponer ~u• pueden 

obt•n•rse auaentos de la• ventas si •• reducen loa precia•I 

eeto ••• •• introduce el concepto de lo• rendi•i•ntos 

docrecient.••• 

A continuación se •uestra una grd,ica del punto d• 

equilibrio no linea11 

J>a 

llondel 

PM • tnqreso por venta 

... 

CT 

V 

54 



CF • co~tos fiJcs d• operoci~n por per!odo 

PED • punto de •quilibrio boJo 

UH • utilidad ~dMi•a 

PE~ • punto d• •quilibrio alto 

X • Uolu••n d• v•ntos •n unidad•• 

utilidad n•to operativo 

p•rdida neta op•rotivo 

Para •fectos de un punto d• equilibrio lineal, •• ha 

ideado uno f~r•ulo poro ayudar o calcular el qrodo d• 

apolanco~iento de operociOn •n cuolqui•r nivel d• producción 

•a• tal y como se ~uo~tra o continuociOnJ 

o ( p - cv ) P.O - CV 
G~O(QJ • ----------------- • -------------O ( P - CV ) - CF PoO - CV - CF 

Ei¡te ondlit:i!l dol punto de c.-q1Jilibrio en el qu• aon 

iguales los in9resos y •Qr••os, •• especiol••nte ótil cuando 

variable• y Jos utilidad••• S• troto d• un enfoqu• foraol d• 

lo plonificoct~n de los utilidades basado en relQciones 

eGtablecida• entre costo• e in9re•o•• E• un artificio para 

deter-inar •1 punto en que la• venta• cubrirdn eKactaaente 

<33> WestonJ1982S92 
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El andli•i5 del punto da •quilibrio •Ha•ina la relación 

•ntr• la producción, utilidades y costos. Ta•bt•n considera 

ca•bioa •n la estructura de pr•cios y costo• qu• puedan 

contribuir a uno •ayer rentabilidadl •• utiliza para 

co•parar dato• financt•roa y trota lo relación d• la• 

utilidad•• G co•ta• total••• a la politica de precia• y al 

volu••n de produccidn. El conoci•iento de ••to• relaciones 

facilita al ad•ini•trador financiero •oHi•izar el in9reso o 

utilidad••• ••P•cificando ••todo• d• producción, d• fiJación 

d• pr•cio• y Yolu••n d• produccidn. 

El andlicis del punto de equilibrio ••td interesado 

principal•ent• •n co•o varia •1 in9raso con ca~bios en el 

Yolu•en de v•ntas, si la ••tructura da costos y los oastos 

d• pt'odtJCCión no ca•bian, y co•o varia •l in9r•so con 

ca•bios en costo• y precios, 

entre costo•r precio• e •l od•inistradof' 

financi•f'o obtiene conoci•tento ocet'ca d•l rt••Qo de lo 

•• ,r •• q, 

Entre los principales obJ•tivos del punto de equilibrio, 

•• encuentranJ el det•r•inar en que •o••ntor lo• in9resos y 

vastos son iQual••• no •icisttendo ni utilidad ni p•rdidaJ 

•edir la erici•ncia de operación y controlo• lo con•u•ación 

d• cifro• predeter•inadas, para controlar el on4li•i• d• 

ploneacidn y control de loa r••ultadoa d•l ne9ocio• <34> 

El andlisis del punto de equilibf'iO para estudiar lo 

relaci~n entre •l volu•an de venta•r pf'•cios Y costos, ti•n• 

li~itaciones inherentes, El andlisis del punto de equilibf'io 

<34) I•ol Rlo; 1985:::!4 



lin•al •• ••• 
p05ibilidad•s de ventas d• lo e~presa. yo que toda 9rdfica 

d•l punto_ d• equilibrio se baso •n un precio d• venta 

constant•r por lo tonto ea dtil usar un andlisis no lineal 

d•.l punto d• equilibriol por otra po:arte to•billon •• dificil 

utilizar eat• ondlisis con productos •dltipl•• yo qu• no 

r•aulta fdcil dividir Jos costos •ntr• el nd••ro d• •llo•• 

En 

•• dtil para r•pr•sentar fdcil•ent• •l ••tudio d• las 

divvr~o• alternativas qu• deb• plantearse la ad•inistroción 

d• una ••presa, antes de hacer •Ddificaci~n al9una en los 

condiciones operantes, con obJ•to d• ••l•cctonar lo 

alternativo ~4• conveniente poro •l neqocio y decidir por 

qu~ y cóoo d~b• eJecutar••• (35> 

(35> Mociosl19D4JJ45 
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1 ADHIIUSTR/\CION DEL CflF'ITt\L [•E TfiAflAJO 

adlflinistroción dol copitol de tr•Jb11Jo •• lo 

ad•inistración de los activos Y pasivos circulantes de lo 

co•paftJ.al •• decir, lo ad•inistración del capit01l de tro.b11,Jo 

inclUY• la ad•ini•tración d• todos los tipos de activos y 

pasivos o corto pla:a. El capital d• trobaJo se r•fi•r• a la 

inversión d• una ••Pr••a •n activos a corto plazo, co•o es 

ef•ctivo Y valores a corto plo:o, cuentos por cobrar a 

inventario•• 

LO$ activos circulantes do lo elflpreso deben sar lo 

suficiénte•ente ;rondes poro cubrir sus pasivos circulantes 

y podor os1 oseoq•Jror un 1111rqen do •equridod r•H:onoble, El 

obJetivo de lo od•inistrociOn del capital de troboJo es 

•oneJor codo uno d• los activos Y pasivos clrculantos d• la 

elhprestl, de tal .,11n•ro q•Je se 111antenQa un niv•l aceptabl• de 

capital d• trtlbaJo. Cada uno do •sos activos s• deb• 

ad~inislrar en for•a eficiente para •antener la liquidez dv 

la •~preso, sin conservar al lhis•o tie•po, un nlvol 

de•a•iado ollo do CUtllquiera de ellosi y cada una d• las 

fu•nt•s d• financitl•iento a corto plazo deb• ad•inistrarse 

caulelosa•ente para ose;urar qu• •• obt•n;on y utilic•n de 

la ••Jor •anera posibl•• (J6) 

Lo od•inistración del capital d• trabaJo, qu• abarca todos 

los aspectos d•l activo circ1Jlante y del pasivo circ•Jlant&, 

ti•ne dos funciones principales; aJustor los co•bios •n •l 

nivel d• actividad, d• las ventas d• la ••presa provocados 

por rectores est11ctonal•s ciclicos y aleatorios, y, aplicar 

(J6J Git111an 11983: 166 
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las conceptas de V1J.l•J.;i1,;:1.lln. En todo;; los C<l~os ·~!. ntv<?l de 

cupital de tr•Jb..i.jo •1p1·opl.<ldO es 1nf'l•11'30 11r•1ndementt:i por l•JS 

caracterlsticas inherentes del neqoc10. 

L,1 111Qyor pqrte del tiempo de un 11d1111n1str<1dor f'1n•lnciero 

ost..~ cons<1qrqdo al est1Jdio de 1<1" oper1J.c1ones internas 

nor1110Ies de IQ eiripreo;;<l, "°sto puede oqr•lpurse b1JJ0 el titulo 

de <1d111inistr11cioln del C•1p1t.ql de tr•1b•1.JD• (37) 

L<l b•t<:.e tellr1c11 QUE.' s•Jstent11 la utili:ociOn del c!.lr1t•1l de 

tr-.1h•1.Jo P•lr<l n.edir lq liquide: de unOJ. elhpre~•lr 'i!'i 111 

creenc1a .Je qu1.> miantr•l!> 111ols <lmp110 se•1 el n .. 1rgen de 11ctivo 

e i rt:•1l un to con que c•Jent•1 l •1 enop reS!.l p•l r•1 cubrir stJs 

oblHJ<lCionu'3 ca corto pla:o, 

vc>ncun, 

La definición 11 .. 1s co111r:ln de c<:1pit.<1l dr t.r•1b<:1.jo •s la 

d1f'erenc1'3 entre lo<:. <J.Ctivos; y p•1s1vos c1rc•Jl•1ntes de lo 

empre'l<l. Uu<l e111preso cuent<l con c01p1t.•1l neot.o de trobo:i,jo 

11ientr11s SU':i activos c1rc•~l•lntcs s;e•1n lf••lYDre.,; q•Jli' S•t!I 

po:io;;tvos circulont<:>!::, ObV1•1n.enle E"l nivel de c.-.~~t·ll de 

trob<l.Jo p01ro un•1 empres01, ec detcir1111n•1do por el nivel de 

oct.tvos circ1Jl!lnter; y el nivel de p!l1.1vo.,; c1rc•Jl'lntesr yo:i 

q•Je 1.>l cop1t!ll df!' trabqJo e'i ~1111plE>n1ent.e lo d1f'Rrenc1oi ""nt.re 

loo:¡ dos. 

pur<:1 z1qn1f1c•1r 1.1 coJnt1c 01a qul" ri;o-¡,•Jlt.•1 °11 re':it.ar el V<llor 

de lO'io p•l~ivos ci rc•Jl•1nt~s del V•1lor de lo':i •1ct1vo~ 

circ•Jl<>.ntes. El c01p1t.ol d~ tr.1b01.Jo bruto SP co111pon1? dP. los 

!lCtivr.is c1rc•Jlontf!'~ tot•llr>'i de l•l E.Ul1pres11; 1¡1¡ c•1p1t•1l neto 



do lrol:iaJo ei¡ el oct.1Yo circ•Jl•1nt.e 111enos el P•l~lYO 

circ1Jlante. El nivel de c•1pitol de tro.b'l.jo e~ •Jr"1 111r;odidfl 

obnol•Jto de lo liquide: de lo fir~ .. 1. Pue'J.to que el C•lpit.ol 

do trllbQ,Jo se 111ido en t~rnd.nos absolutos, 

difieren 111•Jcho en t•1n1ono: el capital neto de tr11bojo es t1til 

el transcurso del tien1po y no debe •Jtili:•lrse paro h•~cer 

co111p•1roc iones con otros e~presos: en SIJ l •JQ•l r debo 

util1:orse ~ds bi~n el indice de solvencia. 

int~rpr~to~ión, e ... el ~iguienlel 

S•J~nni~nd:i 

111ontn do t :!,000'000,000,oo , y p·1~ivo circ1Jlonto por •Jn 

lotol d~ f 1.000·~00,000.00 , su copitol neto de lroboJo se 

calculo de Jo siquiente manero; 

CHT "' ne - f'C 

~,000•000,000 - 1,0·00•000,000 .. 1,000·000,000.00 

t~t.o 

s•Jricienti: p'1ra C•Jbti r $•J pasivo circ1Jl•1nte y t.odovla }P. 

q•Jcdon t 1,000•000,000,00 de activo circulointa. 

El indice de ~olvencia dt:' la t>IToptt>SQ e~ ll••JChO 11 .. \s ó.t1l en 

co111poraciones de liquide::. de f'ir111•l'J d1"ereont.es q•Ht el 

copit11l El indice de ~olvencia es ~1 
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vardQdero indlC<ldor de lll liq•Jld'l': Yo q•Je considero lo 

iroognitud totol de c:.odo:i e1111Jres•1. Lo r•1:on corr1ente o lndic:P 

de solvencto. 11'5 •Jno 1t1•dido rel'l.tivo de liq•Jide:. Un'l. ro:lln 

circulont• e~cepcion~l11rent• boJo 1nd1co que lo componi<l s• 
enfrentorQ o lo dificultad de pog!lr sus cuento.sJ unll ro:ón 

· circultlnt• elevada l!'n f'or111a •Hcepcton'l.l s•JQier• qu• los 

f'ondos no •stolin e111pl••1ndos• bi•n d•nlro d• l'l. ••PrP!>Q• Lo 

lh•dida 1t•is t;J.mple d• lo cQpacidod de lo::i 11tlhpreso por'll ret.inir 

fondo,¡ 

c:irculQnt1tJ es lu ro;:~n de activos circulo::int•• 'll p•lstvos 

circ11lontes. !.os '1Ctivos circulo:int•'i s• consider!ln co1110 

rel'lt.ivu11rt.'nle lJq•Jidos lo cUlll s1qniric'l que pueden qener11r 

C'fecttvtJ en •Jn periodo de tie111po relat.1vo1J1ente corto, Los 

p'l"Jivo..¡;; corr1ente3 son de•Jdos que vencen dentro de •Jn a,,.o, 

St 1•1 r 01:0n corriente es 1111Jy b11.J'l., 1·1 empresa p•Jede tener 

dif'1cult.<lde':!' en c1Jn1plir con Jos compro111it10os d• corto plazo 

cuando estns se ven:on. Si lo ra:ón es muy alta, 111 11P1r1prvsa 

puede len'l'r uno inver~i~n eHcasivo P.n oc:t.ivo5 ci rcul•1ntes o 

&-Gtor ~•Jb-ut:lli::ando el cr~dito o corto plo~o. Lo ro;:ón 

c:irculonte •s la tecnic:o que se eniplea con ruds f'recuencio 

po::irQ niedir }Q solv•nc:ia a corto plazo porque indico hasta 

qtte punto lo~ der•c.hos d• los ocraadore'i' a corto plazo ast'l.n 

cubt•rtos por activos qua •• ••P•r'll c:onvartir en eractivo •n 

un poriodo qua corraspond'll opro11i111od•1111anta al vvnci1t1ianto d~ 

t<1los derechos. 

C'l.lcular el capital neto de tr11ba,Jof 



l'lct.ivo Circulante 
fil'IZON CIRCULl'ltlíE "' ----------------- n 100 "" :t 

P•1sivo Circulante 

:?,000·000,000 
fiC • --------------- 11 100 " :?00 X 

1,000·000,000 

Eo:.t.o 1iiqnific•1 que los olCtivo'3 circulant.o1i do l•l en1pres11 

scbrep•lS•1n on un 100 ~ a los pasivos circulantes; si•ndo 

q•JO lo proporci•)n ido<ll debe ser uno •l uno <l:ll o se.i el 

100% 

1.1 t1ECISIOU [tEL Cl'IPITl'IL DE TRAE!t'IJO 

Todos l!ls docis1ono~ do <:ictivo circ•Jlante y 

circ•Jlont.e se relacionan. Los polit.icas llltern<lt.ivos de 

caplt.111 de t.r<lba,Jo 1ie t•v11lil<ln pronosticando su imp11ct.o en 

los fluJos de efectiva, bulanc•s 9enerales y est.odos do 

result•ldos de l'l. e1t1pre1i<lo 1\1 to11<:1r s•Js decisiones respecto a 

1'1 C•lnt.id'ld opropiod•l de financia111iento a corto plo;:o para 

so5t.ener la inversión pronosticada en activo circulant•r los 

administradores financieros utili:an el principio •• 
iqu•1ldod o enf'oq•Je de cobertur<l f'1nanciera como una 9u1<l 

in.port11nte q•J9 dice; 'f'inanc:Je necesid•1des de corto plQ:o 

con r1Jenles di'..' corto pl11:0 y rin•1nc1e nece5idades de 1'1r90 

pl•1:0 con ruantes d~ l•1r90 plo=o•, L11 idea •>:pres11da en este 

pr1ncip10 e<S ig1111l•1r el vP-nc1"11ento de loJs f'uente'l'i de rondoo¡ 

con la c•1ntid'ld de t.1eq1po en q•1e lo5 f'ondo5 5e van a 

nC"ce-:.ito::ar y el perlado de rec•Jperación de lo::a inversión, 

L•1 liquide= e'l t•1n11.Ji~n un ro::aclor importl'lnte en la 

dP.tE>r1htn•1ción del nivel '1ptopioldo da colpit.'11 de t.r'1b•1,Joo La 
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lJ.quldtc"= po:r.r•J •.1.n•1 c.>n1pres•1 ::.e define n,e.Jor conoo lll c<lp'1cid'1d 

P<.1r<.1 rt.•un1r eít:>ct1•,,o CIJ.•.U•do ":·· né't:ll'Sll.'1• Los .1ct1vos ~on 

llqu1dos si :>e p•1edeon con1,1ert.1r r•~Pido:i.mentll' en efectivo, Los 

obli9llclones potenc111le~ (criod1to di3pon1ble no ut.il1=11do> 

t•11t1bi~n proporcionlln liq•11deo=. Paro los o:r.ctivos, 111ientr•1-::

ll1•lYDr seo 1•1 cuntid11d n1•1nt"'n11u por lo erl'1pre5<lo n111Yor ;t;or•1'1 

'.:iu liqyide=l en igtJ•ll rorl'llo:r., pur'1 obl1911c1ones pot.enci•1les, 

ll'lientrus lh•Jyores Si:olln l•JS obl19oc1on.:o'i potenc1o:r.les de lu 

empres.,¡ 111u>·or 3er·~ su liq•.1.1dv;:. En resu111en, lo:r. en.pres..:i es 

11q1JidQ en 1'1 :fledid•1 en q•JE!' t.engoJ. grtJ.ndes inver'iione'!i 1n1 

'1Ctivos q•.1.e stt•1n r•1pid'1111ente convertibles en efectivo y OJn 

gr11n potenci•ll pur11 to11111t- pr¡;.sloJ.11,as. 

H'1Y dos ·lSpeclos pllt-•l 111 llq•Jidtt::I llqidt>:: plone•ld•l y 

liq•Jide~ de protecciUn. Lll liqtJide:: pl11neado i11pl1co que el 

oJd•inistrador finoJnciera debe pronosticar necesid11des de 

efectivo y planear ca1110 se v•1n o llenar eSO'i necesid01Je<», Y•l 

seu a tr11v~s de reducciones en activas cusu11l111ente efectivo 

y volares negociables>, o •l troJv"s de QUlflentas en pasivo<::> 

(11pro~echando llneos de cr~dito establecidas>• La liquide:: 

de protecciUn es la CoJ.pacidod para cu .. plir de11ontl•1s 

inesper11d11s de efectivo, que son dese•bolsos de efectivo 

n1•1yores que los que ori91n'1l111ente se pranostic•1rono Dado lu 

incvrtid•Jlhbre 9ener11l respecto de lo!O dese111bolsas plane'1das 

de efectivo. los od11.tnistr11dores f1nanci11ros conservadot'es 

mantienen YnQ l1qu1de~ sub~l'lncial• (J8) 

lo::! ORIGEN Y l'IPLICl'ICION IIEL Cl\F'ITl'IL I1E Tffl'II!l'IJO 

LoJ. ut1ll::ac1Un del cop1t01l de tt'ObaJo en la preparociún o 

u¡;tudio d~l origen y olpl1c11c1,)n de fondos se b•lS'1 en lo 
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creenc1G de q•Je lo!: •1.::t.:.vos c1rc•Jl•1nt.e,:; por d+i'f1n:.c1ón 

p•utden conyertirse ~n efectiYo '1 corto pl11;:0. ';:n ~,;,tP. 

e:;t•Jdio dol origen .,,- qpllC•lClún del C<.lplL•-11 do tr•1IJ•l.JO• lu!: 

ca111bioll en act.ivos y p•1s1vos c1 rc•Jl•lnt.e!l se con~ol1é'1n ll'n 

unq 501'1 p<lrti~•l q•Je corre~ponde '11 c<J.n1b10 de c<lplt•ll de 

trQb'1Jo, de t.<ll fornou que un11 d1Slh1n1-1C1ún ~n el C•lp1t•1l d(" 

trabQ,jo es un origen de fondos en t.•1nto que un <l•Jlll~nto en el 

cQpit.Gl de t.rabGJo es unQ utili;:ociOn de fondos. (39) 

oplicGc11~n dlfl copitlll de tr<lbQ,Jo: 

Tol.Ql t'l.C. 

To,.al f'oC, 

Tol11l C.N.T. 

f'r1n1er peri.oda 

• J,000•000,000.00 

• 
• 

soo•ooo,000.00 

~00•000,000.00 

y 

Sog•Jndo periodo 

s ~.000'000,000.oO 

• i,000•000,000.00 

$ 1,000•000,000.00 

C<llflb10 on el c11pital net.o de trGb<l.jo " t s soo•ooo,000.00 

Por lo que en el estudio de origen y Gplicución del 

capit.'11 di!' trabajo esto se refleJa coRoo un<l Gplic<.Jctón de 

f'ondos. 



::! ll[1MINISTRl"ICION CtEL t'ICTJVO CIF;CULANTE 

Los activos circulantes son bienes o derechos 

nor111ol111ente se convierten en afectivo dE>nt.ro del ciclo 

norn1ol dv operacioneu de la enopresa en un pl!'riodo de un ano 

o 111enos. S• encuentran partidas tales co1110 •fectivo y 

valores ne9ociables, cuentas por cobrar • inventarios, 

frecuent•~ente entre los activos de un ne9ocio. Es el 

tér~ino financiero con el que s• denom1na o Jos recursos 

econ.:i111icos de •Jna e111pr&s11 o corto pl<lZDo En otrois p'1labr•1s, 

~on lou recursos que la empresa ad•inistro en el desarrollo 

de SIJ!S actividades de operación. 

tipo da activo circ•Jlante tiene corocterist.ic.:is 

r1nic'ls q•.u1 el od111inist.r11dor fin•1nciero debe con51d11rar al 

ducidir cu11nto dinero "°u dab•ria invert.ir en e15e activo 

particul11r. l'ld11oinistr11r activos circulantes r1tquioro 11ruchQ 

tlt.enciOn por p<lrte dol od111inist.,rador f'inonci•ro ya que ~ste 

no puede dec1dir sobre el nivol de invers1ón en C•ld<l •1ct.ivo 

circulante, pues dicho inversión varia dio a dio y al 

od111iniutrador financiero debe controlar continua111ente oslos 

activos paro ose9urarse de qu• •• astan nianteniondo los 

niveles deseado~. 

En principio, lo inversión en •1ctivos c1rc•Jlanlas as un 

proble111a de evaluar un grqn n0111ero di' oportun1dad1Hi de 

inversión ••• se excluyen 111utuanient&. Lo• 

circulantes •• usual•ent• COlllD .inversiones 

reversibles ya q•H~ la tr'1nsacción se puod11 revertir, os 

decir, se puede recuperar el nionto de lo inversión si se 
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q1J1ere. Un•1 c•Jr•1cterl'it.ic•1 de l•l'i 1nver-s1ones reversible'i &'i 

q•Je 9eneroJ.l1t1ente no in1portll c•J•lndo t.erQ1ina el periodo por el 

Ct.l•ll se efoct.•J11n, consvc•Jvnt.lit111ent.o, lo q1Je se puede onali::or 

eo loJ. g•1n•1nc1o.l neta por periodo, co110 un criterio poro 

Gnali:ar alt.ernotivos de inver!lión reversible'&¡ tal y co~10 

se 11•Jestro 11 continuQción: <40> 

Ganancia neta • Ingra'ios netos - Costos neto'i 

Inqreso neto m Inqreso'i onuole'i - co•tos anuole• 

Costea netoa s Inversión x toso de descuvnt.o 

Inqre"Sos on•.1Qles .. s 10•000,000.00 

cootos oJ.nuales = • 9'000,000.oo 

Inversi~n a s 9'0001000.oo 

Taso de decuent.o • 10 ~ 

Inqre'io neto • 10•000,000 - 9 1 000,000 • • t•ooo,000.00 

Costos net.os '"" 9'000,000 11 0,1 • 1 900,000,oo 

Oononcio n•to • 1'000,000 - 900,000 a• 100,000.oo 

~.1 M~NEJO DEL EFECTIVO 

En la prdctico corri•nte, el téraino adainistración del 

e~•ct1vo se refiere al probl•aa Qeneral de adainistrar los 

~·lldos de efect1vo de l•l e111preso en aoneda y depósito• a la 

Yistllt fltJ,jos de efectivo <rec1bos y cobro•>• • inY•rsionlfs 

de corto pla:o en valores. Lo ad~1nistroción del •f•ctiYo •s 

•Jno do loo;; ca111po!> ftJndol111entales de la ad .. inist.ración del 

tllpit.al de t.r•1ba.Jor dubido •l que co1110 el efectivo •• el 

activo 111~~ liqtJido de la e111presa, suainistra a ésta los 

111edio~ de paqar las facturas a ~edida que vencen. 

e 40> Sch•Jll; 1983:515 
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Lo adR11n1st.ración efectiva do estos activos tione 

clQrament.e in.plicacioneto sionifictl.t.ivas en la gon•tncia, 

debido a que can.o ya se ha visto, el ob.Jat.ivo del 

adainistrador de finQn;:as eto aa1~i11i:11r el Ylllor de las 

participaciones da los propietarios de la e11presa. Una 

adatnist.ración sana del efectivo, requiere da un pronóstico 

con un hort:ont.e de planeactón que se vaya oJustondo do 

acuerdd con las circunst.11ncios y el paso del tieapo. 

2.1,1 POR QUE SE DE~E H~NTENER EFECTIVO, 

de paqos y rvclbos de las e111presa15 coaerci•lles incluyen 

1n:pedición de cheques contra dep6sitos Q la Yi':ito en bancos 

co1r1erciala•• Los elhpreso5 conoer-ctales lh•tntienen ef'ectivo 

b~stcaaente para tener fondos disponibles poro cu~plir con 

la •WP•dictón de chequ•s centro sus cuentas. La cantidad de 

•f'•ctiYO 

retiros 

s• deb• .. ont•ner, depende no 

cuento, sino to•bi~n de los 

solo d• los 

•• 
cheq1J•s r•cibidosl •n otroti polr.abras, los soldes de ef•ctivo 

roe deben •ontener por un ••otivo de tronsocción•, es decir, 

poro pern.ttir rooJli::ar los tr•1nstlcciones nor.,oles u 

ordinaria• de lo~ neQocios. Los fondos disponibl•s en ewc•so 

dv requeri•ientos de efectivo nor.,olesr (cuando lo ro:ón 

circul1J.nt.e es s•Jperior o 1 o ol 100 X>, 

Otro factor que tnf'ltJya 1111Jcho as lo cQptlcidod pllrtl pedir 

prestado con corto aviso. Lo f'lewibilidod en lo petición de 

pr~oto111os es l'llQo q•Jt!o depende de lq funr:o de ll'ls r•l'lciones 

de lo e111presQ con l.nrot.it.ucione':i bancarios y otros ftJVnt.es de 
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cri!dito. L<:1i noce~i:'<:1id de conserv<:1ir efectivo se s•1tisf11ce on 

oran parto mediante la tenencia de activo5 de 

conver'!5i~n, tales co1110 v11lores 11 corto pl11::0. l't este f•1ctor 

•• l• llama 111otivo de precaución y dependo de 

2olo2 CICLO Y ROT~CION DEL EFECTIVO, El ciclo de efectivo 

de •Jna e.,pre!la se dofin• ccnr•O el tielhpo q•Je transcurrp Q 

p11rtir del 11011ento en qu• la • .,presa hQce una ero9•1c1ón p•1ra 

la con1pr11 d• 11111taria pri•a hasta el 1101t1ento en q•J• se cobra 

por concepto de la venta de productos tli'f'll'1inados despué5 de 

El ciclo de 

efectivo d~ unll empresa se calcula estublociondo el no::l1r1ero 

pran1edio d1t d!•ls que t.r11nsc•1rren entrv las S<llid<ls de 

ef~c:l1vc- r1;>l..ii::io11•1do con cuentas por p119ar, y los entrad<ls 

de efectivo relacionadas con el cobro de cuontus por cobtQro 

C,E, a p,p,¡, t P,P,CxC, - P,P,CHPo 

CoEo = Cic:lo do Efectivo 

p,p,1, ,. f'la:o f'ron1edio de Invent.'lrlos 

PoPoCHCo "' Pla:o Promedio deo Cuent.Qs por Cobrar 

p,f'.CJ:P. • PJ.1:.0 f•ron1odio de Cuent.11s por Pi:a911r 

p,p,1, = 90 di<lS 

PoPoCHCo • 30 dios 

f',f',CKPo z: 60 di•1~ 

e.E. = 90 f 30 - 60 • 60 d!lls 



El t~r111ino rot12cidn dul ef'ectivo se ref'iere '11 n0111ero da 

veces por Q~O en el que el efectivo do lQ e~presa rotQ 

nd~ero de dias que se supone que tiene el ano, entre el 

ciclo de ef'ecttvo. Hientras •ds alta sea'la rotación de 

360 
fiotQci~n de Efectivo K -----------------

Compr12 Q crédito 
• 

360 

60 
• 6 veces 

Venta a e r.:Od i to Cobro do CuC 

l<------------------P.P.1.------------------>l<--P.P.CMC-->i 
o 90 120 
l----1----\----1----1----1----1----1----1----1----1----1---1 
O 60 l:?O 
1 <---------f' of' .C1:P, ----------> 1 <-----------C, E,-----------> 1 

• 
SalidQ de ef'•ctivo Entrada de efectivo 

:?olo3 C~LCULO DEL S~LDO·"INIHO DE EFECTIVO, LQ t.11rea del 

administrQdor financiero se sieplificll grande•ente si los 

fluJos de •nt.rodos y salidos de efectivo se equilibron unos 

con otros, p•ro rara ve: suced• esto; alqunos de los ca•bios 

en los f'luJos d• •f'ectivo dentro del neqocio se derivan de 

f'uer:as sobre las cuales ., 
financiero tiene relativalhente poco control. El nivel do 

saldo de erect.ivo au111ent.a si el f'lu.Jo de entradas de dinero 

es 'liiiUperior a lOK salidas de efectivo. Clv la lfliSlha f'or11ar el 
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5Qldo de efectivo se reduce en el curso nor"'al de los 

operaciones del ne9ocio si las salidas son superiores o las 

entradas. 

otros ca~bios co•o cons•cuencia de las variaciones 

•n diversos politicas int•rnas. Las decisianos sobre 

polit.ica• on coisi tod11s lll• df'&Q'i d• 1.1n n•Qocio p•Jeden tenor 

un i•pacto sobr• •1 saldo de efectiva. ya qu• éstas afectan 

lo cantidad Y oportunid'ld d• los f'lu.Jos d• •fectivo tanto de 

•ntrodas co•o d• salidas. Huchas de estos decisiones eui9on 

un equilibrio entre ri•SQO Y rvndi•ientol por lo tanto, 

estas decisiones no podran olcan:arse sin la colaboración 

del od~inistrodor financiero, quien deberd adoptarse a los 

efectivo. <4:?) 

El nivel •fni~o do efectivo poro operaciones que necesita 

una e1r1presa puede calcular•• dividiendo suu de~en1bolso• 

anual•a total•~ entre la frecuencia de su rotación de 

•factivo, tal y co~o se •u••tra en el aui9utente eJe•plol 

Suponiendo un d•L••bolso anual de 1 9•000,000.00 y la 

D,", T, 9•000,000 
N.H.E, a------• ----------- • 1 t•soo,000.00 • 

un a~o es do 1 1•soo,ooo.ao 

(4~) Johnson:t978f1~6 
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:?o1o4 ESTRflTEOillS Pllf'-<11 Lll llOHINISTRllCION [1EL EFECTIVO. El 

ef'ectivc dobe Qd111iniGtrQrSe ef'iciente111ente lc9randc un 

equilibrio • .:ipti111c e sincrcni:zOJ.ción de les flu.Jcs de 

efectiva, entre les usos OJ.lternQtivcs de esto pQrOJ. 111J.xi11i:ar 

al valer •• 109 inqr•SDS 

invi rtiendc el 

su 

... ~. 
rentable sin perJudicar lQ sit•J•tci.:in de liquide: de la 

•rnpre~a. 

Ha~ta donde -se•l pc-sible se deben acelertlr les f'luJos de 

entrad•1s de ef'ect1vo y retrasr.1.r lq~ salidas de 11tfectivc de 

ltl on1pre5a p.ira 11.e.Jorr.1.r su nivel d11t liq•Jide: es decir, 

cQncelOJ.r Jqs cuentQs por pa9Gr toJn t•1rde cDlf10 se11 posible 

!>in deterior'lr ~ti reputoJci.:in crediticiG, poorc aprovechar 

cualquier descuento favorable por pronta pQ90; y cobrQr las 

cuentas por cobr•1r tQn r·~p1da11ente colho SOIJ. posible, sin 

perder ventQS f•Jt•Jros par el hecho de elf1pleor t~cnicos d• 

cobrlln:q do r.1.ltq pr•si.:in, Los descuentos por p•lqo de 

ccntqdc, pueden 

Ot.rOJ. 

en.pres•l en el n .. 1ne.Jo de •factivo t!'l!. tl•Jlloantor lQ f'recuenciQ 

dll' rot•1ción dl'.'l invenl·1rio, incrementando lQ rotación de 

111oter1as prin111s, di~noinuyendo el ciclo di' producción, o 

•1•Jn1ent'1ndo la rotQción de prod•Jclo-s tor111in11dosJ es decir, 

rotar el invent•lrio tan r.;:ipldQmente como sea posible, 

evil.Qndo Q'51. 09ota111iento do el~istoncios que 

oc11sionr.ar el cierre de la linea de prod•Jcción o una pórdid~ 



du vent.•1s. ('43> 

Ot.ra est.rat.egia es la cancent.raciOn de las fondos en un 

salo banca, la cual consiste en un proceso de trasladar el 

efectivo que se encuentra depositado en varios bancos 

locali:odos en los lu9arvs de cobro, o uno o un ndaero 

li•itodo d• bancos centrali:ados. Una v•: que los depositas 

se teunen •n un sala luqarr •l ad•inistrador financiero 

podró controlar y c•plear dichos fondos a4s eficiente•ente. 

El rut.ra~o ontrc el •o•ent.o en qull!' se eut.iende un cheque y 

Pl in~t'lnte un que lo recibe el banco, 

flotaciOn; rH~ decir, el t.(tr111ina flotación se rcfiore a l<i 

coint.id11d de dinero co111pro111et.id11 on cheques que h11n sido 

9lr'ldos pero u"-n no han sido cobradas o p119odosr de ll•'lnerQ 

si111ilor o lo$ pasivos ocuauladas que representan un servicio 

o un bien que se ha recibido pero que o"-n no ha sida pagado." 

l'll9una!:'i enopre$<'lll logran oxplot.<'lr l'l flot•ición p•1r.i crear lo 

que de hll'c.ho es un pr~st'l,.O sin intureses. Evidentenoente se 

puede obtener ganancias al ••<~neJar odecu•1d•111iente lo 

flotación, y se ••utinoi:a c,Jbriendo los cheq•Jes e>:tendidos lo 

•ós tarde posible, y depositando cuanto antes los recibidos. 

f'lll t.ér•ino flot'lción se lo conoce ta1obi~n co11.o "Juqor con 

dinero• r Y depende da la 11txperienc10 q•J• tenq•l l'l e•pres•l on 

e11pedicián de cheques; 

e~trategioi son loi nómina v los dividendos. 

En luqar de per11itir q•Je los fondos t.e11iporoln1ente oc1oso'l 

peraoane:can en lo cut>nt.a de cheque'lr se deberdn invertir en 

volorus que sean equiv•ilent.eoa '1 efect1vo. o red•1c1r el 



pllSl.VD t!'ll:i.Utente. Si los ron dos so invierten, loa Vlllores 

que Ge odquieren deber.~n Ber seguros, y facil111ento 

negociables para ar;i obtener el •a)'or rendi11dento sobr• la 

inverGión constant• con un ha.Jo nivel de r~es;o, 

En realidQd lo'=' e111pres•11i no deberdn tratar de poner en 

eJecución sala111ent• uno de estas estrateQiasl 111ds bien 

deber•1n trGtQr de utili:ar todas para red1-1cir en for11Q 

significativa 

oper.,Jcion•s• 1\1 poner •n e.Jec•Jc ión 

de efectivo 

conscient•••nte 

poJ.rQ 

••• 
estrategias bdsicas, se deben ll•l:1i11i:ar la• utilidados con 

respecto a lll utili:ación del efectivo. (44) 

::?.1,5 COSTO [IE Ll'I l'IDMINISTRl'ICIOH ItEL EFECTIVO, Todos los 

ni~toda5 de adn.ini..,tración dol vrectivo invol•JCrlln alg•-1nos 

co~tos. El beneficio pri~ario surge de las g~nancias del 

efectivo dlspon1ble p•lrll lnvorsle>nes en V•1lores o en otros 

propúioitos co110 red•Jcción de requeri111iontos de df.>•Jdq, <o 

invers1ón en un eq•J1po espec1qli:lldD)• Cn cadq CllnD sv puede 

pen'S•lr en el efectivo con.o si proporcionoro ingre<aos por 

concepto de intereses pllra lq e•pre•ol o'Sir se;dn la 

situoción en un periodo dodo, se ut.ili:ard la tasa d• 

1nt.er~~ de ase periodo en inversioneB a corto pla~o para 

11ul~iplicor el saldo proaedio del periodo, para obtener lo• 

inqresos de erecttvo del •i••o• Lo~ inqre~os de •fectivo on 

un periodo de doce ••~•5 sr a9re9on para ~stt•ar los 

En conclu'lión, 

cuidadosa del ofectivo depende dol costo de los fondos 



invertidos en efectivo, lo cual a su ve~ depende de la tasa 

actu<ll de inter,)s. <45> 

2.1.6 ORIGEN Y l'IF'LlCl\ClON l•EL íLUJO DE EFECTIVO, El 

estudio del origen y aplicaci~n del efectivo su1111nistra 

inrormoción 11~s dt>tallado que •l estudio del origen Y 

aplicación del capitol d• trabo.Jo. 1\ diferenci•l del oriQen y 

aplicación del capital de t.robaJo, en este e~tudio los 

ca111bios en activos y po'l.ivos circul•lntes se les da un•l 

entrada por sep•lrado. activos son 

opliC<lcione'!l de fondos, en tanto q•Je l<ls dis1111nucione!> en 

activo~, don origen a rondes; los au~ent.os en possvos son 

fuenl~~ de rondas, Y los disminuciones de estos, son 

aplicaciones de fondos. 

Su fi1"H1lid<ld es present•lr l!'l 111ovimiento de efectivo que 

hubo on •Jn pl!'riodo <l!'ntrod<ls y st.Jlidos de efectivo); 

hoci€'ndo su cl<lsific<lción por concept.osl conocer , ., 
e~timoción correcta de los cobros, de acu•rdo con las 

poltticas •• c ro)d i to el 

financiolllienlo •xlerior, de confor111idad con los planes 

elaborados; palpar •l cu~pli•iento di!' l<ls decision•s t.0111odas 

en rE>loción a ou•l!'ntos dE> capit.<ll 1 proc•Jror la obt•nción de 

lineas de cr•dit.of procurar •1 cu~pli•i•nto oportuno d• lqs 

obligaciones reguloresJ fiJación de politicas deo pagel tr1eJor 

111<lneJo del •fectivo, ~onl•niendo saldos o niv~les lo ~ds 

baJos posibles! reQli~ación coordinQdo de cobros y pQgosJ 

deter11inar 1tl saldo diponible par•1 inversiones a corto 

pla::oJ 11.e.Jor llQneJo do fondosJ inversiones en v11lores; Y• 

obtención de présto~oG. 

(4S) Wastonll982:178 



En G!nlt:>sis, este estudio debe contener la 1ncistenci<l d11 

fondos al principiar el periodo, el ori9en de lo~ fondas 

obtenido en el ~1s"'º' la aplicación que so hi:o de los 

fondos, y loJ. eaistencia de fondos <ll t.er11dnar el periodo, 

tal y coftto s• •uestra Q cont.inuaci~n: 

Saldo inicial de efectivo 

Entradas d• efectivo 

Salidas de efectivo 

Flu.Jo nvt.o d• efectiva 

Saldo final de efectivo 

• 1,000•500.000 

• 
• 
• 

10•000,000 

9•000,000 

1•000,000 

$ 1,001•500,000 

El presupu11sto de efectivo por"'it.e q•Jeo el •ldlflini5lrQdor 

finllnciero deter"'intt los necesid•1dl!'S financieras de l<a 

e1111pr1tso a corto pl•1:0 y es. unQ herro111ient.o ifttport.qnt.e para 

evaluar los necesidades financieras estacionales de los 

negocios. 

planeoción d• eHCedentes de efE"ctivo co1to Q lQ ploneoción de 

d.tficits de efectivo, Una e1tpresQ q•J• esporo tener un 

E'llC•dE"nte de E"f•ctivo puede pro9ra1tQr inversiones Q corto 

plu;::o, en tanto q•JI.' unQ e.,pres11 que espere d~ficits de 

efectivo, debe plunE"ar la farao de obtener finuncia•i•nto u 

corto pla:o• (46J 

El prll'-.•Jpuesto de efectivo det•r•inu no solo la cantid!ld 

total de financiamiento que SE' requiero. sino ta .. bi~n lu 

periodicidad de los fluJos d• efectivol es decir, el 

pros1~puesto do efectivo ofrece al adlhinistrador finQnciero 

una vistOn clara d~ lo ocurrencia tanto de entrados coao de 
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salida!l. de efectivo en un pt.'r1odo dado. f'ar..:i de~arrollar •Jn 

pronóstico del flu.Jo de efectivo par•l 1·1 e111pres•1, 111 

Q.dlhinistradar financiero debe estinrar los recibos y pagos de 

efecti110 de l<l en.presa sobre el periodo del pronó•tico. 

Las •ntradas do efecti110 incluyen la totalidad de los 

renglonei:; de los CIJ•tles resultan entradas de efectivo. Los 

det.enobolsos de efectivo con.prenden todqs las ero9•1ciones d• 

efecti110 en los periodos que se ab•1rc•1n, El fluJo neto de 

efectivo los 

de-;¡e11.bolo:105 de l<.1s entr•tdr.r.s d•Jrr.r.nte el periodo, Y el s•1ldo 

final d~ efectivo se obtiene 09re9ondo al saldo inicial de 

ofect.ivn el f)•J,Jo neto de efectivo de la en.presr.r.. C47) 

ffl•lnera de presentar el fluJo de •fecti'.'O es lo:i 

'i i 9•J i r.n te: 

Concopt.u f'lplic11c1onas 

Soldo inic1Ql 1,000·~00,000 

10'0001000 

Salidas de efectivo 9'000,000 

Soldo fin11l 1,001 •500,000 

Fl•JJo bruto de efl!cti'.'D 1,010·~00,000 1,010•500,000 

FluJo neto d• fectivo • 1•000,000.00 

El propósito de lo od111inistroción del fl•¡.jo dt.~ eract.i'-'o es 

iriaxind:or los fondo<;; disponibles p•1ra inversiún y conJ.•J11,o, 

El conocilhiento de los flu.Jos de e"fect.t ... o de un neqoc10 05 

dt.11 paro:t co111pre11der ca1110 se od111inistra e!lte, Los fl11Jos de 

opero:tción eo;;t<ln relacionodos con •l ciclo de prod•Jcción de 
,,:::. 
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l<.1 e111pros<l; los flu.Jos finoncit-ros difieren del fltJJo do 

oPeración en que no se relocionan directo111ente con lo 

elaboración y vento de los productos de lo en.preso, sino 11oi1s 

~i~n con el finoncio~iento. 

~ continuoción se present<.1 el dio9ro~Q general del fluJo 

FluJos financieros 

St'tLC•O 
EFECTIVO 

coapro 
proveed ore• 

::?.J.7 f'UflTO [1E EDUILll!FcIO DEL EFECTIVO, 

producto 
ter1111inoido 

t'tl9unos de loa 

efectivo, <por eJ••plo, cargos por deprecioción>l ol i9uol 

q•Je ol9•Jnos de sus costos vllri<lbles, Cpor 11'.Jl'lllplo, cu•ntos 

por Pllgllr por concepto de co111pra d• ~alerto pri1111a o 

c:rJ.dito>, Dur<lnte alq<ln periodo, porte de •u• ingresos 

pu~den no ser en efectivo, <por eJe111plo, cuentos por cobrar 

por concl'pto d• vento!:. a cr>!odito). <48> 

1 1S' ~E''.:. Lon; 198~: 10:'.! 
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El p1Jnto de eq•Jilibrio en erl"ctivo sirve parQ determinar el 

P1Jnto óptimo en los nivelt>s de recursos¡ es docir, a ni ... el 

pr~ctico el punto d<:> equilibrio en efectivo ~<:>ftQla el 

n1omento de requerir o invertir f'<J.lt.<J.ntes o sobr'lntos tic 

ufeclivo. 

Su pueda deducir una ecuación generQl para el punto de 

equilibrio en ereclivo bQS<ldo en la• v•nt<ls Q partir do la 

<:>cUQCión para el punto de equilibrio de las utilidQdesl 

[Ion do: 

PX.E. s ---------

1 -
cv.E. 

f' •E• 

c.F,E, "' Cntstos f'iJos en afectivo da operacion por periodo 

P.E, : ~recio de venta en efectiYo·unit<lrio 

c.v.E. a Costos vari<lbles •n ef'ectivo por unidad 

rx.E. • Ingreso total en eractivo por venta 

El lln:ico calhbio con!:iiste en red•Jcir los costos fijos )' los 

co!ilD!i Yari'lbles en ta" canlid<:id de los desen.bolsos q•H!' no 

son en ef'ectivo. Si los 91.J.stos que no se materi<lli:an en 

sQlid•l de efectivo Ge QC•rc.:in 11111cho Q los co!:ilos fi,Jos 

tot<llus. •1 punto de equilibrio del ef'ectivo se ac•rca a 

cero, El P1.1nto de equilibrio de efectivo b'1s•1do en l•lS 

unidades de producción es con.P•1r<lble al volun,en que rirsult•i 

en el punto de eq•Jilibrio de lQs utilidades, salvo que es 

preciso aJust.<lr los costos f'iJos y variables p.:ira tomar en 

cuenta los co.rqos q•Je no represento.n salidQS da ef'ectivo, 

YtSiS 
DE Li\ 



nalida de efectivo son muy 9rondes, el punto de equilibrio 

del efectivo puede ser baJo o posar de una gran cantidad de 

cargos fiJos, El andlisis del p•Jnto de aq•Jilibrio d1:>l 

efectivo no repreGenta total•ente fluJos de efocttvo' pero 

el andlisis del punto de equilibrio del efectivo es dtil 

porq1Je proporc:ton'l un cu'1dro do la corriente d• fondos 

procl"dente de lo operuc:idn, (49) 

Da Jo ecuación general anterior se pu•d• obtener el punto 

C.FoEo 
N~1w:ioro de •Jnid<ides paro.>. Y<l'ndor <X> "' -------------

q•Je so tienen los si9uientes doltOsf 

C,F,t, "'t 1'000,000,oo 

~·E· ~ t 1s,ooo.oo 
cv.r. ·• ~.000.00 

Sl" puede obtPncr ef siguente punto de equilibrio en 

ef11cttvo: 

i•ooo,ooo 
XoEo ~ -------------- 2 100 unidades 

15,000 - soo 

1•000,000 
PX.E, =--------------et l'ZOO,OOO.oo 

~,ooo 

1 - --------
1z,ooo 

"º 



Lo. anterior indica que; Consider11ndo lo proporción del 

precio por los ventas que •e recuper•1 de contado y los 

cototos fiJos y variables q•Je se ero9<ln en ofectivo; toi sa 

venden civn unidad1Hi y 'le obtiene un in9roso por vvnl•l de un 

•illon q•Jinientos 111il unid<ldeto n.onotorio.s, la ertiprcsQ e~l<l 

en eq•Jilibrio de efectivo; si se venden fl•~s de cien unidode~ 

y se obt.iane •Jn inqreso superior <l •Jn ndllon qin1enlos n1il 

unidadeo •onetar1as, PS conveniente inv1trtir ese OHcedeonto 

de efectivo; y si se venden ~enes de cien unidades por un 

111onto inferior o un 11illon quini•nto• 11111 unidad•• 

111oneto:arios, •ntonces •s r1tco111endQbl• r•qtJerir o solicitar 

recur•o1:0. 

E~to qroifican,enle se representa d11 l<l siguiente noanPrll1 

[londe: 

V ~ VentQs en efectivo o de contQdO 

PE ,. P•Jnto de equ1 librio del efectivo 

• 
cr 

CVB 
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--· 
~ Utilid11d en efectivo 

11111"" Pi;ordsd11 en efectivo 

CT a Costos totales en efectivo 

:?•l•B INVEfiSION EN VALORES tlEGOCil'lflLES. Los valores 

ne9ociab les son instr1Jn•entos del lflerc1Jda 1tionetQrio a corto 

pla:o q•Ja· pueden convertirse faciln.ente en efecti..;o. Los 

valores ne9ociables '1 ••nudo se •encion11n coao part• de los 

activos liquides de la •n1presa, 

•f•ctivo. Los YQlores que se ••tlntienen •4• co•un••nt• co1110 

parte de la cart•ra de yQlor•s ne?ociables de lo empres~, se 

pueden dividir en dos 9rupos' e111isiones del 9obi•rno, y, 

•niisiones privGdQ'So (SO> 

LQs CHl1pros'1S a vc:-ces incluyen f<Jt>rtes cantidades do Ylllort>s 

ne9ociobles o corto pla:o en s1J .ictivo circ•Jlllntl!'J 11l9•Jn'ls 

e•presos con~ervon c1Jrtero'll de volore'll neqociabl•s o corto 

pl11;:0, en 111qar de alt.o'll saldos d• efl!ctivo, corr.o 'll•J'lltitut.o 

cuenta de ef"ct.ivo cuando las ••1lidas de efectivo superqn a 

las entrqdqs, flden111s de u.¡qr v11loros neqociables co1110 

0111orti9uador contrQ los fQlt.11ntes dio> efectivo, Jqs l'nipresas 

los •oantienen con caró.cter de una inversión 

t.el•P'lr<ll• Las e111presas suJ•tas a variaciones on 'll•J f'lu.Jo dct 

efectivo, pued1:n adqtJirir valores negociolblt>3 dUr<lnl• sus 

periodos •• l •Jeqo liq•Jtd•lrloo; cuando 

Hay tres lhot.1vos bó.~iCo!t. parQ ""1ntener la liq•Jide;: y en 

con~ec:•Jencia 1 para est.Qr en po<¡¡('<iit!ln de v11lores n1:9oci<lbles 

('j0) Gitmi;in:1?031:.'.!00 
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qut1 rl.!'pre:::;ent..1n •Jn•l t'•Jente d>i' l1q1Jide::. :: 0 1d•l •H10 !.lt> ¡-1 los se 

b•lS'l en l•l pre1111s'1 de Q•JV •Jn•l enopre!>•l oeoe tr•1t.•1r dE> ot1t11ner 

rC!'ndirtitent.o :iobre fondos te111por11ln1ll'nt.e ~n·1ct1vos. El t.1po de 

vnlore'l neqoci11bles que 11dq•J1ere 1.ano:i en•pres<l depende en qr•1n 

p•1rt.e del motivo r.le co11.pr•1: 

l'IJ l1ot1 ... o de se<,pJr1.:JQCI; lo'l v11lore,. negoc i11bles q•Je se 

111ont1t?nen por "'otivo de seg•.ar1d11d seo •Jt1l1:-·1r. p'1r11 'ltender 

la cuo;ont.o de C'fectivo de la v11pres<l. Estos •J•llores deben t".er 

111uy llt.1•J1doto Y'1 que 5& compran con fondos Q•Je serdn 

necv511rto'l t11d• t11rde. 11unque se dvscono:!C•l 1'1 fvch•1 •H11cta, 

En con5eocui:>nc1'1, protegen Q 111 en1pres•1 contr<l J.1 posibilidad 

di:' no pnder ';.1tisf•1C1:>r deno'1nd11s tnesper'1d11s d+~ efectivo, o 

par•1 p1·otr9ero¡e cont.rQ cont.1n9C"nC1'1s: ei;; decir. algunas 

en•pr~t.•l~ t.r•1t..:in de 111'1ntener un'1 reserlo'<l l15t.Q se•iper111Qnente 

•• fondo• 

oisp.,n1blt.>s p11ro cumplir 1'15 necesid•1des lnvoiper-:i.dos de 

efect 111~. t:n l"Ste CQtoO• los foni:los se relnvertiro1n Q SIJ 

11enc11111ento. o¡,i t11les neces1d'1d"'s no se prosent.•1n, y i:•JQndo 

~e pre~ent.1n. dlCho'iO v11lores 'J<' hQr•1n liqu1dos en el ~1erc<ldO 

sec•.ar>d•1r10, Y•l q1Je 1Jn•1 de 1'1s pr1nc1p•1les vent•l.J•1s de 

valores de los 11ovrc11dos de dlnero, i!'s 111 i:le podvr Yenderlo<s 

nruy rdpidon1ente con poc\l pos1b1lid•1d oe p~rdid•l debido,. •l 

ca~bio en las tQSQs de 1n~erdSo 

"' 
Qcun:uJlor Qct.1vas llqu1i:ios p11r•1 h11cer frente o neces1d•1des 

fin'1ncier•1-.: predec1ble'i: o '3e•l• p•.ar.:i cumpl1r con un po:190 

9r'1nde de efectivo pl•lnE"ldo p'1rQ el futuro 1n11.eo1.:ito. Los 

valcrvs ne9oc1Qbli!'S q•Je \/OY•ln o cont.r13t11rse en efectivo pQra 



efect•J•lr •1lq•Jn P•lQO f•Jt.•Jro, se dlce q•Je 'ie rtl'lnllenen con 

proptJ51t.o~ lt•JO$•Jcc1c1r1•1le5. 11•..icho.is emprestl7 q•Je deben h•1cer 

cierto .. p11go~ """ 1..1n fut•..1ro cercano, Yll q1.1e tienen fondo5 l!'O 

efec:l1Yo P•lt•1 efec:t•J<.1rlo,., con el propús1to de obtener <llqan 

rend1n11ent.o soDr!!' vsos fondo~, 1010 inv1ert.eri en un volar 

neqoclQble con •Jn<l fecnQ de 'lenc1111ent.o que cc;11ncido con l•l 

fecha 95t1p•Jl•1d•l de P•lQO. En estos C'1SOs, lo 11111yor p'1rte di? 

lo~ •ld1t11n1'llto:idore-i f'inrinci•ros inYlt!tlen en valores del 

aerco:i.do d• dinero, '1 ••nudo plane11dos de t<J.1 for•ul q•.1• los 

volor•s ven:•1n .Justo Qnte'l d• que 5111' necesite •1 dinvrol es 

decir, co1110 s• conoce la fechQ euact'l de los p•1qo<s, 1•1 

e1J1pteso puede invertir sus fondos en un instru1P1ento q•1e 

qenere intereses hoste la fechG de p11qo. 

e> Motivo especulativo; los valore~ ne9oc1ablP.s que se 

ut.ili=Gtión pora cierto-;; fondos, s• d1c:e q•Je si.' •antit!'nen 

por r•1=onE's espoc•.1l11t.iVQSo f"l•.1nquv tales sit1J•lt1ones no son 

eiropresGs ti•nen 

eHcedentes de erect1 .. ·o. E''l decir, efect.1vo que no estó•~ 

de~t1n.:ido p•1r11 n1nq'1n 9.¡sto en port1cul•1r. HGsto quo 1•1 

empreSQ i;onc•1entrG una ut.1l1:::ación adecuada po;ira tr'ite dinero, 

lo 1nviert.e en cierto~ tipos mós espet•Jl<lt.1vos de v<llorl's 

neqoc1•1ble:1. 

L<l~ c•1rGct.erlst1coo; bolsicoJs de los ll•1lore5 neqoctables, 

tienen qlle 11er con el grado de 'lll posible co11ert1<lli:::•1ción. 

F'.¡r.¡ q•.1e •in ""'llar seo::a verdoaer<llTlent.e ne9oc1•1bler debe tener 

colflo c11r.1ct.•rist.1cq f•Jnd<l111entul la liq•Jede::, q1Je <ie entiende 

como lu t:•1p•1ctdod de ¡::c_n..,ertir 1Jn v.:ilor •n efecti110; esta a 
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o;.IJ ve: tiene dos din1en1:iiones: l'l certe.::11 en el prc.>c10 do 

oper1J.ción y al t.ien1po en q1Je loo;; Y<llores se p•1edt-n convE:>rt.1r 

en efectivo. 

Una de laoa i1ayores dec1oaiones q1Je confront.'l la elflpr&'D'l eo;; 

la con1pos1ción eH.ict•1 de efectivo y V•1lores ne9oci1J.blos que 

deben '"lnt.enerse. Eo;;t.Q decisión es dificil de to11u.1r porq1Je 

encierr'l •Jno olt.ern<lt.iV•l •nt.re lfl oport•Jnidad dll' 9<ln11r 

intereses sobre fondo~ ~tivos y el costo de una co~iLión 

de corret.11.je rel<lcion•1d•1 con la con1pril y vento::i de v11lora• 

ne9oc1ablos. LQ Qlt.ernQtlVQ entre rend11111entos por int.er~s y 

costo~ d11 correta.Je1 es •Jn f'lct.or b•1sico P•lr<l det.ern1inQr 1'1 

proporción e'l•1cta de los activos llqu1dos de lQ empro5•1 q•Je 

ue dl!'t.>-1n lh•lnt.oner on forn1Q de v11lore1. ne9ociables. (S1) 

Enisto?-n diferentes tipos de valores que varian se9dn el 

riosqo, neqoc1'1bilid•1d y plo:o de venc1miento. L11 c1J.rter11 de 

liq•1ido: de }'l en1µre911 qener11lnrente se rr;oserVQ p1,1r1,1 un11 

necesid!J.d eo;;pecificQ y conocidili si su valor se lle9111u~ Q 

d1:prec1'1r, l•l 1nr.prll's•1 tendrJ11 dific•1lt'1des financier'1s. En 

cono;;ecuenc11,1, 1'1 carter<l de V<llores ne9ociable5 se suele 

11111it.•1r •l valores de rlE!''igo 111!ni1110, Sin e111b•1r90, E!'Stos 

proporcionan los rendi111ient.09 ads b!J.Jos, por lo cuQl 111 

seq1Jrid•1d se loqra Q ll!'npen5as del r11tnd1111iento. L•1 cQrter'1 de 

YGlores se 11Gnttene p1J.r•1 proporc1onQr r•sPrvas llquido.s o 

hacer frente .,, neces1d'1des conoc1d•1s en "" r110111ento 

eo;;pecifico. En uno y otro coso, lo e11.presQ debll' ser c<lp11: dll' 

Y&nder s•Js propiad<ldes y obtener efect.1 .... 0 en poco t1c-111po; 

por ellor los v<llores 111Qntenidos deben ser f,~c1l111ente 

neqocio.bles• Lo. incert.idun1bre respecto •11 f'•Jturo h•lce q•Je 

<SI> Git~<lnl19a3:~oo 



loo:'i V•llores '1 l11rgo pl•l:D se11n 11 .. 1; 11rr1esg•1dos q1J1t los 

v 11lores '1 corto pl11:0 po,iril 111 c•1rt ... ro dt> V•1lores negoc1oblPs 

de un11 e111pres11. Na obstante, debido en pqrte tl esto 

diferencia de r1e!.90, los rendi111ientos 111•1s qlt.os son 111~5 

frec•Jentes en los primeros, por lo que debe reconoce>rse 

uno y 

r•ndl•iento• <5:?> 

Loi:; 111ot.ivos que 11111nt.ienen 11•1chos e111prasqs p11rq conservtlr 

c11rt.ertls de Y<llores negoc1•1bles, le~ i111p1de e•1pon11rrs• o un 

alto grado de riei:;qo dt~riv11do de las fluct.•Jo.JcioneG e11 1.1;, 

t11sGs de inter~~. En con'5ecuenc10, 111111tan s•111 C•lrtoros de 

valores ne9oci11bles 11 los venc1~1entos ~ós cortos y con poco 

r1e1'go, Conserv•1r•1n Vll}ores '1 l•1r90 pl•1:0, poco neqociobles 

y de 11111yor riesgo, si se e'5pera que lo"' voilores SP'1n 

~'1ntenidos largo tie~po y no seQn so•etidos a liquidación 

for:adQ en corto QVlso. 

::?.::? 1'1I1HJt/ISTf\l'ICIOH I•E CUEtlíl'IS POR COBRl'IR 

L•n: cuent'1-:: por cobr•lr representan el cri'dito que concede 

la en1presa 11 s•Js clientes con •Jna c•Jentll llbierta• F'arll 

conservllr a los clientes actu'lles, y 'ltraer nueva clientela, 

neces!lr10 ofrecer cri'd1to• Las ventas a cr~dito que dan co~o 

r11-s•Jltado lqio cuentas por cobrar, nor111al111•nte incluyen 

condiciones de crédito que estipul•ln el pa90 dentro d• un 

nf.tlflero deterniin<ldo de d.l<l$• l'lunq•Je todas lQS cuentas por 

cobrar no se cobran dentro del periodo de cr~dito, la 

no•lYor.lo:a de aoll'ls so convierten en efectivo en un pla:o ••JY 

inferior a •Jn '1"o; en consecl.lencioio las cuentas por cobrar 

C:i::?> \Jeston; 198::?: 181 
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!;e ccnsider-an co1110 activo circ•Jl'lnte de l..:a empre'ii•l· El nivel 

de cuentas por cobrar Jo deterrt1ino el volu111en dr.> Yrntos o 

cr,.dito, y el precio prolf1odio entre lo::as venl11s y los 

cobros' es decir, el tiempo que las C•Jentas perrt111nL•cen sin 

S•r cobrQd<lSo 

Los ne9ocios que venden productos o clientes individuales 

nor111•Jl1te11te suminitltrlln Ql9un1J cl<lse di." tQ.rmino:o ª"' crédito 

ptlro ltls COll•Pt''l'iio Sin e11ibll.rgo, lo 111ayol" P•1rte do los 

co111erciantvs pequel'lot: no suir.in1stran este cri;.dJto 

dil'E'Ct<lmente por si mis1110&1 Qcept<ln tarJet!ls de crW.dito, Las 

ventoti que se /l<Jcen con tQrJetos de crédito no cre13n cuentas 

P.11.itidn l•l l<1r.jet<.1, el que a su ve;: pago al colf1erci..:ante 

c1J11n\Ju ~f.' lo notiflCQ el CoJrgoJ consec•Jentu!flente, el e111isor 

Los 9 randes co1u:•rc :i ant.ll's usu11lmente e:itiendon cr~dito 

d:irectamll'nte Ql cliente; las ventas •l crt!d:ito por esto• 

comerciantes, cre•1n cuentas por cobrar par•1 ellos. Las 

de crli'dito se ba!ian pr:incipaln1ente en lo 

e!it.in1aci~n del q•Je cto;IJ'l el cr~dit.o de ltJ posibilidad de 

p•190 del cliente. El fiJar un 111óui1t10 en la c•1ntid•ld de 

cr~dito ofrecido Q un cliente, limita la ei:po!:i1citln de la 

enrpr&sa al riesqo de que &1 clit>nte no p•19ue. Cu•1ndo se 

decide otor9ar cr~dito a un cliente, el ~efe de cr~dito debe 

avaluar l•ls posibilid•1dos de inC•Jn1plin1ient.o y estin,.lr los 

beneficios de e~:tender el cr~dtto. Los clientes qtJe 

solicitan crt:idito, suminl~trQn infornlllcttln ac\lrca de ellos 

n1il;111os que ltJ err1presa ev11lUQ• Lo empresa tambil'.>n puede 
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obtener informt.1ción ocercr.r. de los cl1untes por medio du 

•1lg1Jn•1 ofic.1nq de cr~dito o bllnC.D• 

L•H¡ cuentqs por colir•1r son el t.ot.111 del crl4dit.o li!'::ten<.lido 

por unq en1preso 11 sus clientes: por cons1g1Jient.e est.'1 cuent.'1 

del balance general represent.t.1 c•Jent.os no ptl9odt.15 •1deud1ld'1s 

o lo emprvsQ, [tesde el punto de ... tst.o del 11drr11nio;t.r<ldor 

rinanciel"O• lo ctlnt.idad de lc:uo cuent•1s por cobr•lr s~ puede 

dividir en dos port.esJ •Jna de ello1s repre1.onl•l 

de\;e111bol!ios de efectivo efe-ct.uodas por la empresQ al 

proporc1011•1r los prod•Jct.os q1Je so han vendidoJ la otro, es 

lr.i diforenci'l entra lo& de!ien1bol1.os do ef¡:oc.t.ivo y los 

precios de •Jent<l de lo<& prod1.1ct.os. Lo porción de desen1bol<;.o~ 

oe efect.1vo es la invvrsión t"'-'•ll de la e111pre:.a en cuentas 

por cobrar; lo restante representa util1dades contable~. 

La adnoini'lttociOn de cuentqs por ccbroJr tn,plic•l encont.r<lr 

11n eq•1ilibr10 entre ol rtosqo y c-1 rendillllOnto, En el qr•ldO 

en q•Je se a111pl11!n los plQ:o• y Sl' concl!dan crlloditos Q los 

clientes ~arqinoles, se e•t'1r~n in~ovili:ando fondos en 

cuentas por cobrar y peliqrar~ la capactd·ld paro liiJquid<lr 

los pasivos; esto sin er.b<irqo, tiene lo vento.,Jo. de foJCilitur 

1'1 vento. de los productos y ~eJoror la5 utilidades, <53> 

~.2,1 f'OLITIC"'S [1E CRE[l!TO. Las ••pre<Ao11. venden y vntivnden 

cr~dito u dos qronde!> qrupos d• clientes! otr11s r111prC'sas, Y 

clientes individ•Jaleso L<.1 dec1o;ión b·~sica q•Je st> debe ton.ar 

con rospecto o las cuentas por cobrar, es cuanto cr~dito 

entender o •Jn cllvnte d•ldO y en que tér11iino5, Lo politico do 

cr.tdito de uno e111preso da lo poiuto pllr<l det.er11iinllr 'ii debe 

<53) Johnson;J978t148 
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ccnc:eder-s& crli.odito Q Yn clientv y el 111onto de este, 

La 11u1yor1a de 11J.s vent.'1• de 1Jn•1 c-111pre!l.•l c:o111i:>rc:i'1l Q ot.rQ 

err1preoso ta111bion comercial, so hQcen eon cuent.'1 abierto, 

<cr~dito con1erci!ll>; •st.o es, ol c:o111prador no se le rll'qt1iero 

que pl'l9•Je lo'!; Qrticulos in1r1ediat.Q111ente despu•s de recibirlos 

y no firll'la un controto for•Ql de deudo• ~l tornar l<l decisión 

de v>:t•nder c:r~dito a unQ e111presr.i pllrtiC•Jlar, •l .Jefe de 

cr~dito busc:Qr•S infor•u~c:ión qc:erc:Q de la condición 

financi•ra e hi~torill p•ls'1daJ a p<lrtir do t!osta, intent<Jr"1"1 

deter .. in'lr •l c;irodo de rtesqo tnvol•JC:r<ido tll ent•ndor ol 

crllodito Ql cliente, En otr11s p'1l'lbf'Q!oo el Jefe deo crt!odito 

trat.Qrd de es;ti111Qr quv tan prob<lble efó q•Je 111 vnopresa no 

pague GU~ cu•ntaG. Si el ~onto del cr~dito es grande, y si 

una rdpida inv•sti9ación sugiere que la condición financiera 

d• la •apresa •• d~b1l, el Jefe do cr~dito puedo solicitar 

infor•Qci~n adicional, pidiendo los estados financieros de 

la •~presa. l'I •enudo, se utili:an t~cnicas tales coao el 

lln•~liGi• por a11dio de t•l:ones fin'lnci•ras para evaluar lll 

condiGión financiera do la •~presa. <S~> 

l'lnali:ada lQ •st<Jbllidad financiera, liq•Jide:, rentabilid'ld, 

Y capacid<Jd de ~ndeuda~tento, los Jefes de cr~dito basan su~ 

eval•J•tciones. del ri.esgo al •)(tender cr~dito en s•Js 

estia<lciones o .Juicios d• los Qrtrib•,to• del clionte 

particular; estos atributos se pueden resuDir •edi'lnte las 

cinco •e• Cces> de cr~dito, que representan los f<Jctor•s con 

lo'.l quo •e J•J:ga el riesgo del cr~ditof 

C54) Schall;19B3!53h 
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do:•.u.lus; es lo prob•1bil1dod de que un clu~nte trote d.,. hllct'r 

honor •1 s•Js obli•;1'1ciones. 

Et) Capocidqd; es lQ h11bilidQd de un cliente p•lr•1 r1119or su1i 

de•idos ref'le.J11dQs en los fluJos de efect.i"'o del individ•Jo o 

e111prvso; e!io un Juicio subJet.ivo di!' lo posib1lidod de p•1go. 

C> Condiciones; son los circunstoncios generales econólflicos 

da 11) industrio on que esto 111 e111pre5.•l o el en1pleo dol 

individual son el efectivo prod•Jcido en l<l e111preso por 1'15 

tendencia• econó~icos gen~rllles o ocont.eci~ientos e~pecioles 

en ci•rt.os ro~os de lo econo~io que pueden ofect.or o lo 

copocidQd del cliente por•l CUlflplir su,;; obligacione-a. 

V> Colotoroll e~ cualquier activo que el cliente ti~ne 

disponible p'1rQ 9'1ronti:or la de•JdaJ est4 representado por 

activos que •l cliente puede ofrecer co1110 9orontta de lo 

se9urid•ld d•1 cr,)dito q•ut i:1e l• •xt.rndi.!I, 

E> Capitall ~e refiere a Jq fortole:o financiera del 

client• lo cuql depende principal111ente de la riqueza neta 

del 1'1~1110 relattvq a l•lS obli9ociones por po9ar: se lflid• por 

la posición financiera 9eneral de la ••preso indicoda por un 

on4li~is de rozones finqnciero~ con otenciún o nu valor neto 

ttln9ible. 

E!::.to!::. •ltribuLo!:i se esti1t1•ln al eaa111in1Jr los datos financieros 

del cliente. El re!;•Jltr.1do final dP e~t<.1 e!;ti111<.1ciún de 

rie~901 es lo closificr.1ción del cli•nte que solicitr.1 el 

crédito donti-o de tJn conJunto de clase& do ries90, Un'l ve: 
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que !U!' ten90 informcciún respecto a 111 clasific'lciUn d"l 

la~ sigtJientes <1lternQtiva-s; 

rech11:Qr la -solicit•1d, 

conceder el cr~dito, º• 

La~ decisiones respecto a eutender crédito a clientes 

po:articulGreo¡; de la e111preso, se basan en po.Jrte en la pol:ltica 

C:l•l!:t' de cliente se le e:itenderd el crédito. Si la e111pres11 

tienl? uno:i pol1tica "''JY restrictiva en CUQnto a so.i,. tt.\r11.tnos 

de crédito Q los clientes o quienes e:ctendeord el cri!dito, es 

decir, si IJMQ fir11111 vende Q crédito solo a los clientes 1rós 

Pt.>f'did•l'i por dPudos 111'1l<ls e incurrí rd en pocos gastos dul 

p~rdido de ulilid•1de5 que ello i/rlplico qui:d supvr• a los 

cc-i.tc>!> q•Je se ha llhorrodo, tendró. uno inv•rsión 111ds baJ<l •n 

cut!ntas por cobrar y probobleitientl!' un volun1en irids b<lJO do 

venta~. Por el controrio. cu<lndo lo e•pros<l otor;a t~r•inos 

d• cr~dito •4• fdcilvs Y v•nd• <1 un cli•nt• con alto ri••901 

~us ventas s• elevordn p•ro ta~bi~n lo hordn sus p~rdidas 

por de•Jd•l!I. nialas y •l ni..iol d• cuentas por cobr<lr• 

el •nfoqu• de }Q 9•lr,ancio nota. El ad•inistrQdor fin<inciero 

debe •stiear los in;r•sos de •f•ctivo Crecaudas de cuentos 

por cobror 1r1ds ventas de contado) que ltl e111presa obtendrd de 

cado politlco d• cr~dito; los 9astos de efocttva y el aonto 

cr~dito' d<ldos •stos e!Jti•r.1dD!l1 •ds la tasa de do<:>c•Jento1 se 
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deberd est1Jblecor l<l pol.ltic<l de cr~dit.o q•Je- sunoinistrE" l<l 

gan<lnc:ia net<J n .. ·h. <llta. 

Los • estdndares de crédito d~ l•l e1T1prt;1-...<J, defineon el 

criterio 111lnin10 p•1r<l conceder cr~dito Q un cliont11. L•1s 

11rincip•1les YQriQbles q•Je se de-ben con<:1ider<lr ol eY•1l•J<lr }Qs 

11odificllciones prop•Je~tas •n los estoindares de cr~dito, son 

lo~ gastos da oficinQ • inyersión en cuentos por cobr<lr que 

:e present<ln y el efecto de los c11nabios sobf'e la esti11111ctón 

de cuont.QS incobr<lblt's y yolu1r1E.'n de Yent.a5 de la ¡,on1pres"• 

Una Ye: qu• la enopreSQ ha fiJodo sU!i estdndares o pol:1tic.1s 

de cr.tdito, deben e5t<lbleca-r'le procedi111ientos poJ.rQ eYalu•1r <l 

los ~olicitontes del crédito, <55) 

CONDICIONES DE CfiEt•ITO, Las condiciones de crédito 

espec ir i C•ln 

el descuento 

el periodo por el que se e:ttiende el crédito y 

-si lo htly- concedido por pronto po90 o por" 

11onto o vol•J111en de YentosJ es decir, lQs condiciones de 

crédito de UnQ e11presa especificon los tér~inos de pago que 

se •stipulan par•1 todos los clientes. Los c•1mbios on 

cualqui•r aspecto de l<ls condicione<:1 de cr~dito dv lQ 

enipresa pueden t.ener efeCto en s1J rentQbilidad total. 

Los tér11inos de cr~dito del Yendedor 1• 

especificoción del tipo d• cuento, el periodo de cri:•dito, el 

tomorro del deacuento, y •l periodo de desC•JentoJ ude11o1sr el 

Yi:!ndedor us•Jal11ente f'iJo un llmite de cuanto crédito se 

eHt.endero:!i a un cliente particul11r. Un<l ve:: que el cliente 

h•lYG olcon:<ldD ll'l limite, no sv le hQcen •ds Yent'1S a 

cr.tdito ha11t11 q•Je sv p11g•J• lllquna part1t d• lQ contid 11d 



odeudadao ('!i6) 

1'11 comprqdor se l• solicit11 que P<lQ•J• 1010 producto10 dentro 

do un periodo especifico• Los cambios en el periodo de 

cro!dito ton1bi~n afectr.in lo. rentabtlid•ld de lo. en.pres11, El 

ololr9•1ruiento del periodo de cr"1odito est.ill'1•Jl•1 l<J.s ventas, 

pero hoy •Jn co&to por los fondos inmovili;:oJ.dO'I en cuontQs 

por cobro,1r, El a•Jlllent.o en el periodo de cr.,.dito, debe 

incr•lhent11r las ventas pero •s probttbl• q•Je tanto el periodo 

pro•edto de cobro co•o lo e9t.i•oción de cuentos incobrohles 

tonobill-n i:.•Jl1otl'nt.enS O!'i! p•Jesr el ef•clo neto en l•lS 1.1tilidoides 

puede t:iOr ne9!'.ltivo, Uno dis•1in•Jción en el periodo de 

cr~dito, es prob•1ble que tenQ•l efect.010 op•J!l'slos en 1111. 

u1.tlidodeg. 

El vendedor puede tambi~n ofrl.'cer un descuento o una 

reducción •n •l costo de los prod•Jc:tos, si los paqos se 

hac•n ads pronto. Cuando un•l 1!'"1presQ establee• un de10cuenlo 

por pronto paqot p1Jeden •Sperase CQ11bios en lQS utilidQdesl 

•l v~lu"'en de vantas dabl!' a•Jlf•Cntar, al periodo de cobro 

pro1iedio debe di~liinuir reduciendo asi el costo del ll'1Qn1t.Jo 

•• cuent.Qs por cobrar, cuantas 

incobr'1bles debit disn1in•Jir. Est.os beneficios son an•Jl'ldos 

por el cost.o de los descuentos opro..,..•chQdos, yo q•Je hay un•l 

di~"'in•Jci~n en el 111•lrqen de ut.ilid•ldes por •Jnidt1d. La 

eli111inación de t.1n dt"scucnt.o por pronlo pqqo, ti:?ndrd ercclos 

contrario~. El dascuent.o ópti"1o se •stablece entonct"st en el 

p•Jnto en q•Je loi; costos y los bvn•f'lcios se co1iponsan 

eHQCt<l111ente. 
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El det.cuento por pronto cobro E''3 1.1n costo f1nancif:'rO p11ra 

1Jtraer cl1ent.1n:;, o un•l bonif"ic'1ción por voltJll•ll'n cur.indo 1'15 

co111pras lo a11"u1•ritan, En estricta t.e-ori1J r1n•1nciera, la 

reoli;:ucit:in de YC'nt.•1s a cr-~dito con el incentivo del 

de~cuento por pronto cobro, no es sino la reciproca de 

CQr9ar inter•s•s sobr• los precios d• lista cuando la$ 

ventas se •fecl•Jon Q cr~díto, l'tl vendedor lo queo le conviene 

es optinii=llr el rendi•iento de 111.1 en.presOJ.f debCJ" conte'-Pl•lr 

un descuento por pronto cobro i9ual o •oYor a la propi1J toso 

ponderQdU de rendí•iento operaliVIJ• 

Uno 11ltern11liY'1 f1'1ru loo:. vcint•lS •l cr~dito es tl:'nor- un 

precto 1Jniforme o de list.•11 y ei1pl.tcitarrill'nte CQ.l'9arle al 

cliente un int.eréo, o, al tener ventqs \l cr~dito, q111ientllr 

el pr•cio unttllrio en lll vent•l o cr~dito Junt.o con los 

co1:to:. oper11ttvos tncrementllles en q•Je inctJr-re l\l e11.pr-es•J• 

Par-a l\l inver-sión f'in11ncier-11 en este tipo de C\lr-ter11. 

conviene St'p•ll'•ll' ol intor~s cobr•1do a sobr-epr•cto, del 

precio de ve11t.a, Pllr<l co11.por<lr •l in9r•50 periódico que 

13enero est<l CQrt•ro Q plazo• contra •l costo del din•ro q•J• 

tinancia la cartera. 

Hay tres f'or•lls de establecer el inter~s en lqs ventllS en 

obonot.t 

~) Inter~s sobre s\lldos insolutosl •l intorós se CQIJSQ 

sobre las t11.portes princ1p'1les insol•Jtosl •s d•cir, S• 

lllQnttene constant• la t•1sa perJódica 

tnter~s resultllnte do 5U oplicqci~n decrece con periodicidad 

en proporción Q 1'1 dis•inución •n •l i1iporte del princip•1l 

•• 



insoluto. 

[1) Intorl)s 9lobal sobre el principal 1 una ve;: acordada la 

ta<:.a anual de inte-r~s a 1Jlili:'1r, lu mis11a se aplico al 

principlll insoluto inicio!, colho si fuero a ser satisfecho 

111edi•1nte un solo pa90 '11 fintJli:::•lr los doc• •osesJ o S•a q•Je 

el inter~s per11oJnt:co constant• a un doceavo del interés 

9lobul. 

C> lnter~s 9Jobol o;oobre el 11ontoJ una vP: acor-dada la tasa 

anual do inter~s, s• considera que •l princip'11 inicial por 

rl q•Jo s• obli9a •l co1J1prtJdor es •l ilhporte nulo dl!'l 

t.11>rvicio tot•ll a re•1li:::•lro En otr-as PtJl•lbras, se el•Y'1 el 

importe du la operución a un ll'•Onto tul q•Je incluya el 

importe 1Jdc1J10 do la operoJcltln, "":Is un intert.\s 9lob<Jl sobre 

dicho •ontol esto es, s• calculan interesas sobro los 

2.::!.3 f"OLITICl'IS Y CON(tICIONES f1E CO[tí;O. Las políticos y 

cond:lcionos de cobro do lo e11.pres•l• son los procudindentos 

que e~to si9•Je, pqro obtener el pa90 de sus cuentos por 

cobrar o su vencimientD. El proceso de cobro puode ser 

cot.t.o~o •• crl!dilo 

lherc<Jntil J pero se necei;ila por lo 111enos ciertt.:11 fir1r,e;:Q por•l 

evitQr unq prolon9aci~n indebida dol periodo da cobro )' 

p1,1edo dt!'cir q•Je los cnstos de COJ<llq•Jier esf•Jet':::o adicion.11 

dt? cobroJn:a no deben :.uperur <l los ingre'iJOS odicionoles que 

se obtondrlon dertvodos de •ste vsf1Jer:o. NUt!'YQ1tient11 debe 

obtener:.@ un equilibrio entre los costo• y lo cop~cidad da 



diferentes pollticas de cobro. La en1pres•1 debe deter"'inar 

cual O!l el nivel ópt.i1110 de 9r.1stos de cobro desde el punto de 

Yi:;t.o co:;to-beneficio. 

El ou•ento en )05 9aslo5 de cobro debe reducir lo 

e~lin1r.1ci~n de cuentos incob,.obles y •l periodo 111edio do 

cobros, au~entondo asi las utilidades. 

do cobro. 11 11edid•1 que uno c•J•nto enveJece lftiis y .. .is, lo 

qe:.t.i6n de cobros •• h11c• •·1• p•rson•1l v estricto, LQS 

cart.•H• dE> cobro, son 1.'l prirr1er polso en el procesa dt!' cobro 

procl?dilhientos leqol•s• (57) 

2.~.4 LJOUII•EZ O IUVEL [1E CUl:;UTl'I!> f'OR COllf~"R, En el coso du 

inverioil!ln en cartero, el coef1ciente de benoficio es al 

interés que se ;ano sobr• el i .. porte de las ventas o cr~dito 

y eoto int.e1'•s puedit !Oer por desc•Jento por pronto cobro. 

El cooficientu do beneficio real se calcula dv lo 

Intereses 9•1nado!l sobre la C'lrter<l 
C,~,R. • ---------------------------------- H 100 

Vent<l~ netas a cr~dito del ano 

Suponiendo q110 se tienen 1Jnl'.ls ventas a cr~dito en el ·ano 

por un ~onto de t S,000'000,000.oo, y un coeficiente de 

beneficio nominal sobre 11'.ls ventas (tasa de interés> del 

(!j7) Gitn1an:1983:::!28 
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1oz: 

8,000 1 000,000 X 0.1 
C,a.R, a ------------------------------------ M 100 : 11.11?. 

a,000•000,000 - ta,000•000,000 n 0.1> 

La rotación do cul!'nt.lls. por cobr•1r do la e111presa es un•l 

1111edidQ de ~·J liquide;: o act.ividlldS el fin que so pC!rs.iq•Jt! os 

•odir la liquide;: de las cuentas por cobrar. La rotación de 

c•Jont.Qs por cobr•lr so doftn11 corr.o siq•Je: 

Ventas anuales netas a crédito 

R.cxc. • --------------------------------------------
Prorr.edio o saldo finlll d• cuentas por cobrar 

Lo:i fór111ula antarior lldde el nll111ero de veces qoe en tJn 

periodo rectJpera la ••presa total•ente las c•Jent•lS por 

cobrar. 

Suponiendo unas ventas Q cr~dito do 

t ?t~OO'OOO,OOO.oo y un saldo an cuentas por cobrar do 

t 600tOOO,OOO.oo: 

?,:?00•000,000 
R.C:iC. ,. --------------- e 1:? vece~ 

600•000,000 

Mientras ... ,,s alta sea la rot"Gción de c1Jentas por cobrar de 

rot.oción do su~ cuentas por cobrar, con una pollt.ica do 

cr.!odit.05 ftoUY reo:trictiva, 

estrGte9ia debido a que podrla producir pórdidas de vento. 

La'l rotacione1> ll•JY alt.'ls de c•Jentas por cobrar puedan ser 



El periodo promed10 r:;:e cobro 1!5 o.ino ~·•dida o unu tücnica 

cifro ad~ significativa para aplicar •n la •YaluaciOn de la 

politica d• cr~dito~ 

de l•l emprosoJJ co.ionto ti•11po tom•1, d•sd• vl 1t.011111rnto en q1Je 

!5e t1re-ctu•1 la ventQ h•1sta el irtoinento en qo.ie s• cobr<J. el 

efectivo de los clientes. 

El pl11:0 pro•l!dio cie cobro o d• c•Jent<JS por cobr<Jr 51? 

t\) f'or ]Q simple tr<J.n~forn111ciún de l~ rot.•JClón di' l..iG 

360 360 
E ------ ~ 30 diQ$ 

¡:¡.ene. 12 

360 ~ F'ron1edio de- c•J&nt11s por c:obr11r 
PoPoCHC. • ------------------------------------

Ventas anuales a cr~dito 

;.>fJ 



360 H 600'000,000 
P,P.Cnc.= ------------------- = 30 dios 

1,200•000,000 

a> Pro•edio dr ventas diario• • --------------
360 

Cuentas por cobrar 
b> PoPoCHCo = --------------------------

7,:?00•000,000 
p.v.o. ~ --------------- • • 20•000,000,00 

360 

600'000,000 
p,r·.c11c, • ------------- = JO dias 

20·000,000 

FcIESOO EN CUCNTl'\S r·oR COE!Rl\R, 

cobrar so consideran 9~n•ral~ente co•o un activo do boJo 

ries90, El ries90 bd.sico se debe a lo posibilidad do q•Jo la 

E'1J1pres11 no pueda r•cobror todo lo quo l• ode•1dan IHl'i 

clientes. El riesgo r•al C•Jr9e deo la posibilidad de q•1• un 

n~••ro si9nificativo de clientes de la ••preso podrlan 

dificultades [Mistan 

•Js1Jales Cs'"°9uros da cr~dito> y est.o:i es un.i f'or11oa da reducir 

•l rivo;;r¡io: en 111uchoo¡ cOJ.!iOso 111s cuent.as por cobrar no son un 

En principio, el i11,rort.a de }Qs cuantQs por cobrar debv svr 

C~B> SchQllJ1983:~42 
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proporcion'll 'l los derr .. ,is elen1entos financieros que concurren 

Si el i1t1porte de }Q inY•rsión en cli•ntes, no 9•Jarda la 

debida proporción con los •le1r1entos financieros d• la 

eompresor _sino q•Je, es superior o lo• posibilid•ldes de t!>sto, 

uno 

deficiencia, y todo deficiencia produce un de':lperdicio, y 

todo desp•rdtcto prod•Jce 1Jno reducción •n los util id<1des. 

Lo infJ11enci'1 p~rJ•JdiCi<ll de esto:i deficiencioJ so acentca 

c:1Jondo adv11ids d11l e:u:eso •n lo inversión, •sta no so 

rec•Jpera dentro del plo;::o nor•111l dl• crllodito, pu'1uto quv f.'!:;l.O 

1;t9nifico que los clientes no est1J.n cu•pli•ndo oport•Jh•lmont.11 

S•J~ obliqociones. Lo falto oportun'l dpl cobro de un soldo 

irr1porte-;¡ dP lou cr~ditos q•Jo se encuentren •n lQ cito.dQ 

sitUQCidn, lo CUQl r•duce l'ls utilidade~. For lo genorQl• 

111ientr'ls aolo:. corto •s t.ol plo.::o de crllodito, •enor •s el 

riesgo de perderlo. Se aido •l e~coso d• inversi~n en 

clientes y su trQo:.cendrnciQ por el i•port• de la p~rdida en 

invor~idn. <~9) 

;?,::!,6 EVr'ILUflCION f1E Ll'IS CUENTl'IS F·OR COIIRl'IRo Euisl11n dou 

poo:.tbleo:. fuentes de error en la 'ld•inistración de cuentas 

por c:obrarl la •11opresa pued• ser de111'lsiodo estricto. al f'iJo.r 

l'ls condic:ion•s de vont'ls, Ql conceder Jos cr~ditos, Y 'll 

• 
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" 

cobr<lr l<ls cuentas vencidlls, <l•Jnienl<lndo inecos.,ri•llMH1to lot:. 

CO!ltos del dep<.irtomento da cr~dilD y porJ•JdlC<lndo J.-¡s 

vontQS' por ol contrGrio, puedo sor tan libor<ll an oGlns 

<lSpocto~r que l<l 

QIJ111ento d• CUl'Olo:l!S 

pi>rdido de liq•Jide;: de lr.i 0111prosa 

llQlOsr s•Jporen Ql incremento en 

y al 

los 

in9r•so• derivados de los vento3 y a los ahorros en lo~ 

costos del dep4rl<l•ento de cr~dito. 

En •• 
cr,.\ditol deter-11.lnor la rolQcidn d• c•JentQs por cobr11r E.OS 

prol.JQblemente una •odido do111osiodo burda p<lr<l tenor un b•Jen 

control. Una •1edido do control un poco lflds rofin•1da es ol 

11ndlit:.is de o:1ntiQf.l.1td•1d de los soldas en lrls cuont11s. (60> 

E:l estudio on<llitico de los S•Jldos deo cliontos se> h<lce 

partt•ndo dv la relacidn •>1ist•nt• ontr• ol i111porte tot'll do 

loa saldo• na voncidoa y •l i11port• total d~ lo• saldos 

in~olutas , v•ncido~ y no vencidos. 'Colificoción ~edio de 

la cortera de clientos' •• llan1Q ol valor nu~~rico de •sl<J 

relaci~n; ~i indic'l que el l111porte de lo vencido •s s•Jperior 

Q] ries90 nora.QJ inherent• a la concesión de Jos crt:oditos, 

hipot~tica111ente se infier• que euist• un desequilibrio d• 

inversión •n cliente~. 

el cdlculo de la calificQcidn a.cdia de la cartera, se 

cl11"J.if'ican los S•lldos a car90 de los cli•ntt>s, ein b'lse de la 

qnlic¡¡~edad de S•JS vencind!!'ntos: vencidos Y no vencidos. Esta 

clQ~if'icQci~n pern1ite conocer eJ esl11do r•Ql do los sQldos 

a CQr90 de lo~ clien~es. Hecha dicha clasificación, se hoce 

el cdlc•Jlo do l<l ra::~n pllra cada cJas• d• <allldosl ,total de 

cqo, Johnson~l978!166 
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<:onces\Un Ue o::r.;id1tos .• l•l eficienc:i11 en el cobro de ltls 

C•J•ntas venc1dtl'l• Eh1s1cl'.1111ante lo que ~e pretende its obtener 

infor•ación, 111 cual 11ft>ldid11 a otra qu• ytl se posell, per•1tQ 

•valuar ~•Jor la actuación d•l depar~a•ento d• crédito. 

" c.ontinuGción s• 111Jestr11 •Jn aJe111plo d• la c01lific.ic1ón 

Cl'lsificación por anti94e•ld de los Stlldos a cargo do lo..:; 

client.O':lo 

Concepto 

SQldos no v•nc1dos 

Stlldos v•nc1dos 

Saldos 1nsol•Jtos 

Monto 

• ~40•000,000 

• 60'ººº'ººº 
• 600'000.000 

90 • 

10 • 

100 X 

se pu•de deb•r '1 dif•rentes causas, principallflenta 1•1 

~ituqc1ón •COnó .. 1c•1 del 11ercqdo ••peci.Ql en •l cual op•r.i 1'1 

v11presa, 9•n•ros1d11d •n la conc••ión de lo• cr~ditos, 

pol!tico •quivocQ de venta• bQStlda sobr• la id•o de qu• •l 

propó•ito de los negocios es· vender •n abundancia, olvidtlndo 

que no tion las vent'ls -.tno la• •Jtilid'ld•• •l f'in d• los 

cobroGo 

10:? 



La pr-e~enc1•1 de est•1 def1c1l<'nc1u, no 111ot1Y•l sQl•1n.entai l•l 

reducción de las 1Jtil1dude'li por los 1n,µor1.es de los cr~d1t.os 

QIJQ p11rci•1l O totul1T1ente •• dejen •• cob rQr¡ sino aderr .. ls 

et.roe erecto$ del QNCE.''iO •on "º' 'º' q•lstos en <pJe •• 
incurre> debido o ,,, preo:.oncta, taleis CO .. CI' 9<l'ltOs •• 
cob r•1n:'l •n 9ener•1l, intereset:i del C•lpital to111•1do on 

p ra~tamo parrJ sup 11 r los ••dios de •lCCll)n invertidos en 

Sin <'rr1borgo, cuundo l<l presrtnc1<l de esto d~f1ci1l'nci•1 iie 

conoce con oport•Jnldod y se prec1s<ln l<:is C<l•Jsas. f•lcil111c.>nteo 

p•Jade red•Jc1rso Q S•J .mlnllftO torr .. ,;indo <lcc1oneos p.:ir'1 11v1t•1r 111 

do 

c:ohron::•1n, re~tr.in111r l•lS ventas u cr~dito al clt€'nte 

1r1oroso, y/o, ~urrobl•lr 1•1'3 b<Jses de 111s oper<lciones de cri'd1to 

con al cliente 111oroso. <61 l 

:?,3 PLAtlEACION Y CONTROL ItE LOS INVENTARIOS 

El 1nvent.11rio 1.1n11 inversión en 

circulllntes por P<..1rte do lll ll•l1>'0r1•3 do ltJs 

•tctivos 

e111pres1Js 

1111Jn1Jf'•1ct.urvr1Js1 pi 1nvpnt.1Jrio l"S •Jn<t 1nvers1ón pn el sentido 

da qua e1:19e q1Je 111 fi.nrpreSQ conopronoet'l su dinero. El 

inventario es nec:e~•1r10 en el procr>so de prod1.1cción-vent.Qs 

de l<t empresQ por'l que estq opere con un 1J1in11rto de 

in te rr•JPC iones. 

~1 1Jd111inistrar el n1vel de tnversión en invent11rios, los 

pllrticulqres en un ínvent<lrio 

con~t11nte111ente, pero el nivel podría per111unecer i9u111. Los 

problanrtlS son deter111in'lr ., 
(61) Haci11~1I984ll64 
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.:ipropi•1do IJe invers1ún °'" tnvent'lrio y decidir CIJ•lOlD 

para equilibrar lo!; entradas y salidas de artlculosl la 

cu•1ntla de la::; e::istenciois depe>nde d• si lQs corrit!ntE'~ son 

inYentarios constituyen 1Jn11 p11rte significat.iY•l del activo 

tot.'11. En "'e9undo to>rn11no, puesto q•J• los invont'lrios. 

raprosent11n lo-::l QCt1vos 111eno1> liqtJidos dol activo 

Por ~ltiao, se debe 

consid•rar que los ca•bios •n los niveles d• inv•ntorios 

tienen efectos econó•icos i~portont•s, 

Lo deterrriinoJcii)n de lo C'1ntid•1d correct•l do invent<lrlo 

roq•Ji-:re un •quilibrio entre loir; costos y riesgos de 

~ontener inventario, cont.rastodo con los berieficios que se 

obtienen ol tenerlo disponible. C6~) 

:!.3.1 Cl'\F:t'ICTEFcISTICl\S tlE LOS JNVENTt'IRlOS. t'lunqu• us1Jtll11n1nl11 

no QPoJt•C•n por seporQdo en el balance 9(.'n•r•ll d• lll 

empres<l1 lo'l tipos b·1sicos de inventario, parQ •uchQS 

&n proc&so y el de los producto5 ter~inados. 

prilha consi<ate en bienes COlflp tQdOtJ Q otro:¡ 

( 6.'2 l John..,on; 1978: 173 
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vn1pre-:.•1 q•Je se •Jt111:qn p'lf'<l f11bric•1r un prod•JC-to. f'or 

11at.eri•1 prllt.'1 se ent.u~nde lo-. 1J1Gt.er1•1les, s•Jbenl•ll'l•bl•s •J 

otros bien•s obtenidos de otras pl<ln~·l:i• o bien conoprQdD!:i Q. 

proveedores, que v1enen fin11111,enta •1 for11'1r p•lrtlE!' del 

producto terlfl:inado, Tod•1s l<lS •lf1pres•1s n .. 1n•Jf•1cturvr•1s t:ienen 

un in•1entar10 de 111•1ter!•l pr11s1'l de •JO·~ •J ot.ra n•1t.ur•1le.:o.. LD'i. 

nivl!'lt!·:. 

Wl•llf:f'l•l 

r•<.1l•s q•J• se 111•1nt.ien11n 

pri•a• refl•J•1n lQ prod•JCCtón pf'evist.Qo 

cu da 

•• 
e!:>t.•1C1on•1lidqd d• lo prodtJCCión, l•l confi<lbilid<>.d en ltls 

f•Jent.1•-:. de :;1111i.nistro1 y la •f'icienci11 •n l<l pro9r•11hación de 

l<l·; oper<lcion•s de co111pra y producción; t.•1ab1t!on depc¡onde del 

t.ic11.po de ant.re1Q nec•sQrio p'1r•1 recibir los ped1da<J., 1'1 

f'rec1,1l'nC1Q de •Jso dol inv•nt.oria, lo inv•r•ión ne-c•stlrlo 

par'1 ''" nivel dtlda de- invent.'lrio y 

carQct.•f'i:ltico• f'1Gicas del inv•nttlria t.at.al, con.o el t•1n1atrQ 

o 14 vidtl 6t.il d•l inventario. Es de s•Jlll'1 in.port•lnci•l 

cansid•f'ur oo:it.as f'octore-ll e-n far•q totql, al •val•.1Qr el 

nivol de tnv•ntario q•J• de-ben ft!Qnt•n•rs•I de-bvn !Uttisf'Qce-rse 

la5 dedttlndas de- pf'od•Jcción d• cado 111ateriQ prin111, y '11 •isrria 

tie.,po d•b• •onten•rs• o un ntvol r•1:onQble lo inve-r'!5ión en 

•a.teriQ pri•Q de lQ e11r1pr•so. l'\l t.0111ur 11J d•cisión •1Cerctl d~l 

nivel de inventaf'iOt d•b• te-ne-rs• e-n cuentQ la liquide: del 

_roali:tlción 

f'inQncierq, 

stn 

es decir. que setln de prontQ 

sufrir •Jnll 9rotn p.Jordida 

El invlt'nt•1rio de prod•Jctos en proceso cont.ienl!' bienos 

P'11"CiQl111e-nte- corriplet11dos y q•Je se utili:'ln •n unQ e-t.Qpa 

inter~edio del proce9o de producción. I'\ los art1culo~ en 

trQnsición del 01111-:acen dv •o:aterio:ales '11 'll111'1C•n de prod•Jclo'l 
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lL'r11dn•1das, se les ll•u1tl •1rtlculos en proceso, El tn'JPnt<lrio 

d& prod•Jcción en procll'So S1Jfre •Jn'1 f•J•rt.e 1nfl•Joncia por Ja 

d•Jrac.illn d~l periodo de prod1Jcción, que e~ •l t.ierr,po 

•.r•1n~curr1do entre colocur loJ.$ 11 .. 1t.eri.,¡s prinu1s en producción 

Y 'lCab•lr el prod•1ct.o t.•r1111noJdol por lo qu• •l niv11l de 

prod•1cción •n proc•so d•P•nd• •n 1ran P<lf't.• del t.i•1tpo y do 

l• co•pl•Jid'ld d•l proceso d• prod1JCCión. El ciclo total de 

tran~curre •ntr• la co•pr'l intcial de una •tltori<l pri•a y l<l 

v•nt.o f'in•ll d• •.&n producto ter•in<ldo. L'l ••pro'il\ debe t.r'lt<lr 

d• 1tini1ti::ar •l tie1tpo de esto ciclo y al •i~•o ti••po 

•antener ol •ln1n.o l'l e!lca!io:: de invent11r10, LG 

ad1tinistración eficiente del proceso de prod•1cción debl.' 

di!l•inuir •1 invent<lrio de prod•Jcc:iiln en proceso, y a:i;ll 

dis•in•Jir lo-. co1otos d• t•n•r dinero co•pro•etido durante 

P•riodos 

acelerar 

••• 
•• rot<lción 

debe 

•1 

r•queri•i•nt.o d• efectivo par'l operaciones de l<l e11pr•S<lo El 

inventario d• producción en proceso es •1 tipo de tnvenl<lrio 

con . •en os 1 iquid•::J 

Lo~ productos ter•tnados son bienes listos para la venta; 

1.An01 ve:: q•.&• los producto• o bien&s hQytln sido producidos en 

f'or•a conv•niente p<lr01 l!'l cliente, SI!' clllsifiCQn co~oo 

prad•.&cto& ter•1n.;¡dow.I a las 4rtJc1Jla-. Y'l producidas se lvs 

dvnOllin01 tlrtic1Jlas ter11in·1dos. El nivel de 1nvent.,¡rios de 

productos ter•inf.ldos requ1~r• coa~dinar producción Y ventas. 

El inventario de prad1Jcto-. ter~in<ldos consiste en articulas 

q•Je !:e h<ln prodtJcido pera a<ln no han sida ... endidos, Y 51J 
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nivel 

p royoc:tad'1~ • el proc:e~o de prod•1cclün y l~ inversión 

111anti&nen IJOQ e::1st.encitJ. de ""9ur1d•1d •• p rod•Jc: t.os 

dv111anda o a una it.err•Jpc:1Un en el ciclo de prod1Jcc:iór10 Un11 

•• productos 

ter11inados es su Qr.ido de liquidv:; 11ientro11 •·~s liquide;;: y 

11eno'a po5ibilidqde<s. de ob&olec:enc:ia tet1Qan los prod•tctos 

ter•inudo:I d• 1¡nq e•pre!iOt ••>is altos 11•f''1n los nivele-a d1, 

1nvent'1rio q•J• •• p1Jeden tolero.r, 

rn•1n•.1f'11cturera c:ontierH!' todO'S lo'!O tres tipns 

prtnc:ip11li:o:; di? invcnt11riol c:oa.crct•1ntes 11inori<at1J.s f otras 

firr.QG in.,,.:il•.1cr<:i.d•1s en 1•1 di\trib•.1c:ión de bienes o prod•u:tos 

d11l f•Jl!ric:<lntv lll f.ilti1t10 c:ons•Jlf>ir:lor, •Qnttrnen prod•Jctos 

q•Je venden o proporcionan se-rvic:tos en l1.1;ar de prod•Jctos, 

'31J•inistros Y qui:ds rep•JC."J,t.O<.!i. El nivel d• inversión en 

invant~rios difiere Qrond&~•nte para ••pres.os. en diferente' 

ind•Jst.ri~s.. 

Los principole~ deter~inante§ de lo inversiún en inventario 

soni el ni...,el du ventos, durr.1ción y not1Jrr.1lo::a de los. 

pracosos dp produccil)n, y durobtl1dQd frent.e ol lo nQ\.Ul"•lle:o 

perecedero <o factor estilo), •n el prodtJcto final• (63) 

<63> wo~tan;19e~:1ea 
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respono;;•Jb1l1d11d b•~Sic:Q del 9erent.e fin<lnctero 05 

'l':.Vq1Jr•1r:Se de que 105 fl•J.jos de efect.IYO se •ldnoini!lilrc-n 1:>n 

eficiente dol in·1•nt.oJrio debe dolr con.o ros•Jll'lda ,., 
lhQUl•i:<lción de 101 riq•Je:a de lo'j d•H .. •l'losJ el g11rrnt1? 

f'inonciero d•b• controlar 109 nivvlo• do todos los •lCt.ivos, 

a loi l1J;: d• este ob.Jetivo 9en•r•1l t '111e9•Jf"1ndosv de q•Je l•1 

invero;;ión con<Jider.-¡ble por pqrte d~ lo e111preJ•lt 

ftn•1nciero en lo q•a• se ref1er1> <l n1veoles de invenl<lr-io P!li 

lq d11 ll<lnlenerlo,. b•iJos, poniendo freno <)5i, Q 111 c11nt1dtld 

prC1d•JCción en proce!.Dt y d•~ 

prod•Jct.os t.•r•in•1dosa •ient.rlls. qOJet el 9erente de co111pr•1• se 

oc:Up<l en 9rQn parte da las •'1leri<l'l pri~QS• el gerente de 

producción princip'll•ent.• de la prod•,cción l'n proceso, y •l 

9erent.eo de co•orct11li;:ac:i~n •• oc:tJp!l del tnvent.11riQ do 

productos t•r•inQ.dos. El 9erente financil'ro debo trabQJ•Jr 

con •stos otros 9•rentes para det•r•inQf' c1J•1los nivvlos de 

dif'•rent•s 

financiero debtt vi91lar los invent.Qrios u:ie9•Jr•1ndose de q1Je 

el dinero de la e111pres<l no 5e invierta i•pt1Jdpnlen1entv en 

euceso~ de 1nvent.'1ri.o n.i •n falt.ante9 d•l •is11100 (64> 
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•·.-· 

_.¡ 

:?.J.:? LI'\ [•ECISION t•EL INl.'EUTf'IRlO lif'ISICQ, 

btn1oficios, Co!:.tos Y r1es9os varl•1n prirri C•1d<1 cl•1se de 

invontar10, todo'l los inventarios ti~nen como caracterlst1ca 

en coml1n el q•lll' •.oa debe inc•1rrir en costo•• El invontllr10 se 

est11 -cono:.u1111endo const•1nte111ent•, indep•nd1ent•111ente del tipo 

de invent11rio, Jnv11nt•1r10• d• .. 11teri11s pri1t1<lt1 y on proco5o 

,ton util i:.in en produccillnl los productos ter1t11n•1dos se 

Yondll'nJ los f'•P•lostos f'oe .. pl11zan p•1f'tot• usadlls+ L•l ta'l'1 <l la 

cuQl ol invent.Qrio se consu•e •u.• l l<llfl<l el uo:;o o t•1sa d• 

vent110:., dependiendo del inventario. Se puede •::pre'l•lr esta 

tllOQ co•o •s• unidridos de bi•n•s o productos por por1odoJ 

un11 ardan ·•• por q,l9•in<1 c01ntid11d •a•• Si 1·1 ta•a de 

utili:<lción •s• os constante, las ordenes •o• •• hacen a 

intll!'rv-:i.lo• con1.t11ntv1 po.r l'l ,.i'IWl<l C<lntid'1d CQd•l vw;:_, .,. el 

inv .. ·nt'lrio sD rod1.1c• a c•ro J1.1•to.111ent• •1nt•s d• que •• 

recibll 1Jn•1 orden. El no1111ero pro••dio d• inv•nt.irio •n 

.:owistPnc1•1 !>&-r<l a/:?J •l niv•l pro11odio d• inv•f'•ión o costa 

en ostD articulo svra •l d••••bol•o d• •f•ctivo r•q•1orido 

parQ Qdquirir codQ unid1Jd, •e• por •l n6~•ro pro•edio do 

unid.id•~· 

Inv~rsidn pro~udio ~ 

los t:iQ'Jicntus d1Jtosl 

e ~ t ~·99~,soo,oo 

a a ~ºº unid~dus 

s~ ~ien• lo •i9uiunt.: 

CD 
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Inversión proa1edto • :::!'99;?,:;oo J: 100 .. t :?9CJ';??.o,ooo.oo 

11esdo 

tnvwntoriot IQs decision•• b6sicas sonJ cuanto ordenar, •Q• 
y ctJondo colocar 14 orden. D••d• •1 punto de visto d•l 

ad .. ini~trQdor rinanctero, lq decisic.)n •• qtJ• nivel "de 

inversión •• deberia hocer CCQ/2>. C65> 

varios tipo<J i111portonte• de CD$\Oo¡¡ en que se tnctJrrtrd. Con 

encl'pción dol t:oi:.to rP•ll de la 111arcanc1or c01do uno de los 

ciertos y coroct.eriHt tcos 

Los CD$t.os de oadq•Jisición son los costos en efectivo por 

periodo poro adquirir tnventortol estos costos, •• ~u•d~n 

cqlculor co•o el de•••bol9o de efectivo por unidad •e• por 

la toso d• utili:oción •s•. 

81..apontendo 

unidades: 

C65l Schollll98Jl520 
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p>lrll loG bienes producido!i por ]Q e111presQ, es •l costo en 

erectivo por unid'ld producido. 

•f'•ctivo por •Jnid'ld •e• se 'lf'•ctiin por lo contid<'ld de l<l 

ord•n o 1'1 d•cisión de inversión, •1 nivel d• costos de 

Qdq•aiGici~n no Qf'ectQr•1 lo d•cisii)n con r••P•Cto •ll ni ... •1 dt-

10•1 •s d•ci "• si •I costo d• •:t.dq11isición •s un valor 

constQnte ind•p•ndienteeente de lo decisión del invenl'lrto, 

••t• costo •• pi.aedll' t9norar al to111•1r la deci!ltónl sin 

••bQr90, los co~tos de >Jdqui~ición podrion variar Q causa do 

Jos desc•4ontos por CQntidlld on productos coapr11dos. Un 

descuento por C•1nt1d•1d es unOJ reducción en precio por 

ordent.1r 1111•iG de un•1 contid'ld 11ilntn .. 1 de bienes de un•l ve:;:I tos 

descuento• por cant1d•Jd U$•J'1lr.cnt• o:;,v v::prvo¡.<ln co•o 1Jn 

porcant11J• de ft!d•~c:ción en Ql precio de ltst<l• l°'I 11oont..1do 10:1 

desct..1entos est•ln di'lponiblf''i en V•lrio• n1v.,l•11. de CQntidGd 

por ordeno El •fwcto d• Yn dwscoento por C<lntid<ld •s qt..1• los 

costo• d• adqu&s&ctón d•pwnd•n de.lo conttd<ld ordenado •o•, 

yo qu. •l d•s••bolso •n •f•ctivo por unidad •e• voriQ con .. 
conatont•• C66) 

Lo• co&toa d• ord•n•r son loa castos q1.,1• vor1Gn can •l 

n~••ro d• ord•n••• o ••Gr •I costo d• pr•poroctón d• uno 

ord•n du coapf'4o C'1d•& Ye: q1¡• s• h4c• uno ord•n s• incurf'• 

•n qn costo ftJo, Los costo• d• pedido nor•olaent• •• 

ror•ulon •n t•r•1na• d• 9Gstos por pedido, El costo en 

unidades -onetori<ls d• ótd•n•• en un pariodo d•P•nd• d• 

cuantos órdenes •• et•ct~on •n un pwriodo y •l costo por 
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s 600 
IUtmPrc de ~rdl!'ni:,os. por periodo .. • J 

:!00 

El ccst.c por ord~n p•tra •Jn in•1entllria de un llrliculo d1.1do 

q•u,d'l d•finida co11io •f"•. El casto d• l<t of'd•n pof' p•f'iodo 

poro •l 'lrt1C•Jlo es el co'Jto por orden •ultiplicado por el 

n~11ierc de ordenaE: 

FS 

o 

Suponiendo un costo por orden de t S,OoO.cot 

Cot:.tc de la ordc:-n • s,ooo u J .. t is,000.00 

Lo~ costos d• aontc:-ni~iento son les costos varillblcs por 

unidad dabidos o •antanar o pos•er un articulo en invc:-ntllrio 

durant·a •Jn pi:,oriodo dl' tte11po d•t1tr111inado. O•neriiJ11,11nte el 

costo de 11\lntenilllil'nto •• Clllcula co110 un porcentot.J• de lo 

inv•r•t~n pro111edio del inventorto. El 

finllnciero dl'tar.,ina la t<lS>l dul co'ito daJ lll•lnteni•iento 'H' 

a9t•9•lndola •l ]Q t•l!i'1 dc:-1 co<:;to p11ra las dilltintlls cla5es dv 

costos d• •llnteni111iento. El costo de •onteni•i•nto por 

periodo es }Q tai:.a 'H' por la inversión pro•edio en 

invent•1rto. 

H :i ca 
2 
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SOJponiendo Un'1 t.'15•1 del costo d1t 111<Jntenin1iento del 10 %: 

Costo de 111<Jnteni11dento .. ::?.99':!.So,ooo x 0.1 .. t 29'9::!.~,ooO.oo 

El eolito de copit.•ll es el retorno anOJal l)ini .. o en OJnid<ldeo¡¡ 

111onet'lrias del din&ro li9'1do Ql inventQrio• La toisQ de 

de1ic•Jento •K• que se Qplico a Jo inversiOn en tnvent11rio 

podra direrir p'1ra codq orticOJlo de oicOJerdo con el rie$90 de 

invorti r en ~l. 

K :e ca 

'..''l"·'n i l'ntl_, •Jn•l l•l!';•l de dosc•Jenlo del 9 :::: 

lus 0lev•.;-nto~ del co!>lO do!ioirrollados en lo ec1J11ción qenet•ll 

total dll' costo: 

FS HCO KCQ 
Costo tot•1l ., CS + -t + 

c.r. • 1,795·~00,000 + 1s,ooo + ~9'9~s.ooo + ~6'93~,soo 
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c'1ntid<ld ordeno:id•l• nltern•1t.i ... •1111enle ~v p1Jede 1?i:pres11r l•l 

ecuación de coi;to tol•ll corroo: 

FCS 
Costo total • es + t HI •t t\I 

01 

Donde •I 1 es l?l invent.•1rio pro!fledio de inversión: eos d'1cir1 

~ C0/2 

Iri1!<•pt:'ndlt:0ntemcnt.e de colhO se oscribQ. 1.i vcu•1ci,lnr o si •a• 

o •1• sr con'3ideren la variable de dt>cisión, el oti.Jettvo eu 

min1mi:~r ul costo total, (67) 

:?,3,3 lECllIC."iE: t1E l\DHINISTfil\CION [1EL INVENTflRJO, Ei:islt>n 

alq•Jr.os nu~toao'l do control dit invent..:irios orientOJdos <l 111 

producción; <l•Jnq•Ja lo~ concrptos que entral'lan no son 

e~tricta11.ente fin<lnciero~ eso in.portante q•JI.' los entiond•l el 

9~rente financiero, ya que tienen inherentes ciertos costo~ 

fin•1ncleros, 

La ll1oJ.YDl"i'1 de lr.i-.. cn.pres•lt. man~1roct•Jrero5 confront..,n .. 11es 

de r.art.Jculos de diferente invr.>ntr.ario. un., en1pre$Q q•Je tcnqQ 

un 9r.,11 nf.ln1ero de Qf't.ictJlos de invent.Qrio debe Qn11li;:•1r cotJ.1 

uno de el los por11 dl:'t.ernoinor lo inver-atón apro:1in1 1ld'1 por 

unid•1do Lo invest.iq<lcil)n indicll qtJe en lo n1oJyor:Jo de.o los 

en,pre~•lS la dist.rib11ción de lDli ortictJlos es con10 si91.1e: 

Aprout,,.1d'111H1nt.e el 20~ d11 lo'l ott.lc•JlD'l en el irtvenlorio de 

1'1 en.presa corre5ponden opronitt1odo~1enle 'll 90~ de lo 

C67J SclH1ll:l'i'B3:S~O 
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in•,¡ersión en 1nvent•1r10~; el so:~ re:;T.•lnt.~ d._• lo.> •1rtlc•Jloi 

corre$ponde :;ocl•ln•+~nte- •ll t'):~ de 1'1 1nvers1Wn en 1nvent•1rlOS• 

Cn rosp•Je;.tO Q estQ car•1cterts.tic•1 qener•1l del l11·.-ent•1r10, 

,. ha de'.iarroll'ldo el s1'.iten1a ºl"lt!C' dt> control •• 
inventarios. 

Una empresa que utilice el 5istema ·~tic• de control de 

inventario, lo divide en tre~ qruposl ~, a, y c. Los 

a1tlc•Jlo::. ·~· '.iDn uquellos en los qu1t la e11presa tiene 11ayor 

inver'.iión; e<:.tt' 9r•JpC1 consiste del :!O:: de los. artlculos do 

:inve1ltoJrio que .,b~orben •l 90~ dt' la 1nversiün de 1'1 

e~presQ, El qr11po ·~· coris1ste t"n articulo~ corraspondientt"s 

tJ. la inVE!t'SlOn ~;iguil:'nte en ti1'r•1inos de costo; es decir. el 

30X d(.• lo':> ·lrtii:ulo¡¡; que reprcsent•1n <to•1-; o nol!'nos el e·· dl.' la 

inver~ión. El qrupo •e• consiste n~r~Ql~ente en un qran 

n•l~reru dEO •1rti1:ulot. corrvspond1entes; Q 1'1 inversilln n1~s. 

pequetr•1I es dei:ir, OJ.proi:i11•ldQ~ente consist• en 1tl ~O~ d• 

todo~ lo~ articules dvl inventario, pero corre~ponden ~ólo 

opro1:i11odo11eute el :;?:; de 1'1 invers11ln de la en.presa en 

inventorio~. 

continuocilln s~ prest"nto uno gr~fico en lo 

•····· -·'~-.-·.,_ - ..... -,. ,. ·-· •', 
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El 

q•lt> 

100 
98 
90 

11 

diYidir 

11' 

., 
A M 

20 ~ 

invi:ont.11rio en 

lo e111preso:i deler1111ne 

e 
~· 100 

oJ.rt.ic1Jlos "' •• y e, perirdte 

ol nivel y loo¡, tipos di!' 

control dP los ~rttculos ·~· del Jnvenlo:irio debe ser lllYY 

neceSQrtl.l. Los QrtJculu~ 'fl' ~e p•1eden cont.rolQr utili:undo 

Lo11. <lrllculos •e• puedrn 

el s1~t.~1r,o. 't'lf!C• es un llu~todo 

e::celent.e p•1rol de>ter11J1n.:ir el qrQdo de inlens:id•1d de control 

'CE:F·•, Este 111odelo 
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p01r01 iluslr'lr l•l n•lluralc::01 fin01ncier11 de un01 decisión 

01cerctl del 111onlo de un pedida, (63> 

co:;lo!i. QUllHl'nllln s¡¡oqón la c•J'1nt.1a del •lUl!oC'nta tJcl 

inY~nt.arioJ inYerso.:inoc.>nle, alros costos dis111in•Jyen cu'lnda 

01ur1onta el in..,ent'lrio pro1t1edio, El co:;to tottll da los 

inv•nt.1rios es la s•J111'1 de rstos costos llscandenle'J y 

dl?'o:.cendentes. C•Jllndo los costo:¡ di:' o:1dqttio:>ición no YQrian con 

costo t.otal !U!' pOJede calc•Jlllr por OJtl!l f'órlhula, Est01 cantidqd 

óptilhQ pQra ordenar a lhOnOJdo se llalflQ cantid•ld l!'Conó1t1iCQ de 

Ilonde: 

CEP • Cantid•>d l!'Conó111ica del pedido 

F • Costo por orden 

lf • Co~lo de ll1•1nlenirrdento por periodo 

C lle~e111bol50 en efectivo por •Jntdlld 

K ~ Tasll de descOJanto 

Consi.JeroJndo 

2 >: s,ooo )( 600 
Cf.P • -------------------------------------··-- ,. J •tnidlltlCS 

co.1 :: 2'992,500) t co.o9 ~ 2·99~,500> 



El ~odelo de 111 cant.1d~d econú~ic11 del pedido hace tres 

-Z•Jpo-=.iciones boisic11s; l•l pri•1er•1 suposición P'i que 1'1 

e111p1·es•1 S<lloe con certe;:•1 cui:il es la ut1li;:Qción on•J•ll de 1Jn 

det.er111inQdo llrt.ic:ulo di!' inventario. LQ se9•Jnd'1 suposici6n es 

que la rrec:uencia con la cuql 111 e~pre~<l ut.1li~11 el 

inventario no varia con el ti••PD• Lq tercera suposic1ón es 

ei.tist.encias de inventario -se reciben en el ~'º"·ent.o e::.Jct.o L'n 

que los invent.•1rios s• <l~ot.<ln. En olr•1s p•1l'1br11s, }Q 

decisión d•l 111onto de lQ CQnlid•ld econllrriicu de pedido supcir1L• 

q•Je ul c:on$•J1110 P-!. 11 un•t t'1S•l con'!it.11nt.e y que los t.io111pos de 

de111or11 de 111 en t re9Q l•1111b iL\n son con !l lfln t.L~s. En rc.,1 l i •l•1rf el 

cono;;111110 de 111oleri•1los po!;iblt'n•enll'!' v•11·ie "••icho en lll9iJn•1& 

onoproo.J•l<:;; de '.Jor •1o:>i, l•l e11opre~·l so q•Jed•1r•1 sin ei:1st.onc"1& Y 

:;ufrir•1 p~rdidll d-7 .,,..ontoJ.s o pl'lros de loJ. pro.dOJcciúnl 

andlogoJ.111onte, el tier11po de de~oorQ de la entreqq v•tr1a. f'I 

CQIJSQ de estot;. factores, las e111presa'.J 'lfl'!lden l'::ístt."nCi<ls tll' 

s•q•Jrid'ld 'l S•Js invent.'lrios de t•1l for11 .. 1 q•Ja on ra•1lidoJd el 

invenlllrío pro111e-dio de la e111presq cs obtenido por 111edto de 

111 si91Jienteo for111•Jl1J: 

Inventario Promodio s C O I ~ ) t EHistenc11s de svg~rJdud 

Suponiendo que l"I e~presl'l t.tene co~o pollt.ic"I 1.ent.'r co~o 

•s•: 

Jnvent"lrio pro~edio : 100 t (Q,5 X 600) 
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!iolQ111onte cu•tndo 101; co.,.t.o• de •1tJqui<;;1c iun no 'il:' •lfect.in por 

la cantidQd ordenad•l• L•l .Jpl1c..ic1Un de l•l +·órrr.o.11•1 -:>t:> 

conoplica si tie contiider'ln los descuitnt.os q1.1e los proveedote<a 

!:i•Jelen ofrecer en los co111pt1JS por Yol1.1111en. Lo dli!'C1s1ón 

liol!:>1co del invento:irio er; encontrar el \.Q111<ltlo dt!' l<:i orden o 

el nivel pronaedio de inver'!!'••~n q•ut prod•Jce un cost.o tot•ll 

1111nimo; es decir, ii!'l obJet1vo est11blecido del s1-:;terria di!' loi 

C•1ntid•1d econl!l111ico del pedido es encontrar- el 111onto de 

pedido que redu~c:c al 11dnill•O el costo totQl de 1nvent.1r10 en 

lu vn,pte\>•l• de t...iJ for111<l que la n.eJor dec1s11Jn de invent.Qrio 

en; 'l:¡Uello q•Je eq•.1ilibr•1 todos 10'5 t1poo;o de costos P<lf''1 q•Je 

el ~nsto lot<ll se 111inimice. 

l'ncont.roJ.r 

q r•\ i l c:•lll•ttn t.._.• rt.~p rll'O:.C'n t•lndo n1on tos d"' pedidos sobre el eo.Je 

<X> r cor~o~ snbre el eJe CY); lq c:oJ.nt1dud econó~1c:<l del 

ped1do oC•Jrre en el p•Jnto donde se c:ort<l lll line<l d11 c:o11tos 

dP. pt"d1do y l'l l 1ne•1 de cost.os de inventurio, t•1l y co1110 se 

nouo:.tra o:r. c:ont.1nuac:i~n: 

• 
• 

F 
Q 
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CEP' • contidod •con01111c<.J del pedido 

F ~ Costo de pedido 

H 2 Coslo de invl.'nl<Jr10 

t 2 Inversión 

O • l'\rtJculos 

de eH1stenc1oJ" e;. bqsl•1ntP d•Jdot.'l• Lq !c•Jeo~1c1ún dt_• q•ul' s~ 

cono:ca de 01ntenoqno l•l Clt"n••lnd•l <Jn•J•ll di.' oJrticoJlO'l (>'i t•1n.U1t.lon 

di~cutible, Pera si bien a~n ~1 ~enc1llo mod~lo de loJ 

cqnltd'ld pconun11C•l dP Pl'"d1do l1enp S•JS defeoclo5, c1erlolflente 

prC1porc1on•l ir.e.Jote~ b•l'5if'~ •l q•Ju;on lonul l'l decisión, q1u• l•t'5i 

SllflPlP.'l obserY<lC1ones s11b,jetiv•1s. t'\•Jnque norn1<l)n,ente el 

lld1111n1-:.lr11dor financtl.'ro no est•1 d1rect11menle tl.'l•1c1on'ldD 

con Id utilt:oción del 111odelo de lo c'lnl1dod económico dl.'1 

pedido, debe est•lr conctentv de su uti.l1d•1d• 

de podido, debe deter11oin•1r E>l "'º"'ente de colocor un pPdido. 

E'11 reolidad, es nece~<lrio est<lblecer un punto di!' renov'lc1ón 

de pedidos que tenq<l en c•1enta el 1nt.erv<llo nec•s'lrio enlre 

l•l colocqcion y lo recepción de pedidoir., S•Jpon1endo •Jn•1 ve: 

1114~ 1Jn ritn10 consto:inte de ut1li:ac1,,)n da invent11rio, el 

pitnto de reorden de pedidO!i se puede deter1J1inor con 111 

1:!0 



f'. fi. f'. [ ,f:, :: 5 

Ilonde: 

p,fi,p, ~ punto de reorden del pedido 

t.R, • int&rv<llo p11r11 recepción en dlas 

S ~ Ut.ili:ación diar111, 

[•eo t11 l forn1•1 q•Je supon i•ndo un11 •Jt i l i::.ac i ón diaria de 600 

&Jntdudus. y •Jn int.erv<llO p11r•1 recepción do 1~ dJ11'!1.I 

P, fi, F'. 

l<l SUJ . .'0$.LC:tUn de IJO ll'lterv•llO f1,jo l'ntre l•l COlOCQC1Úh ". }Q 

recepc1~n d~! oed1do, y 111 u~1li::.<lCl~n ~l~<l di<lri11. C~9> 

El pynto de reorden es •lq•Jel n1vel de 1nvent•1r1os q•Jl' 

per111ite 11 l<l en.preSQ tttner •Jn<l resor·:<l de nt'lteri•1le'i p•1r11 

:ieoguir produciendo en el t1e111po que tr•1n~c•Jrre entre el que 

5e 5olicitQ el pl'dido, v el que so S•Jrt¡;o ese pedido; y en 

ese pYnto hccer un nuevo pedido. En lo. pr•1Ctic11, •1 punto de 

reordenamiento se est11blece en 11l9~n nivel de 1nvunt1Jrio 

111ayor que cero para notificar .:r.1 depQrtunoento de producción 

que pronto 'i>erón neces11rios los s.IJlhinistros, El punto de 

reorden eo:;t•1 en f•Jnción 111 tien•po norlflal que t.•1rdo. el 

proveedor en surtir el pedido, y el ritmo de producc1ún o de 

utili::.o.ción de lo5 IToo.lleri<lles. El riesgo de llgot•lr lQs. 

enistenci'1s cont.inur.imente debido o la deJfloJnd11, es provoc'1do 

por }Q-;; vcriacionvs en lll ·~t1li:o.ción y el 

C69>. Gi tnu~n; 1983::!50 
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reordenaniient.o son los o-..pec:t.os ""1s import.ant.eo;; de 111 

fldnoinil'it.rlllc:ión dfll inventario: el n1~t.odo q•Je so debe e111ple11r 

el p•.lnt.o d• reordenl 

r1 

Donde: 

T "' t.icn1po 

S = rit.n10 de prod•Jc:r:tón o de •Jt.ili~·ic:1ón 

O/~= nivel pro~edlo de inventario 

PfiP • punto de reordon del pedido 

Tl = T~ = T3 e tiempo de ent.re;a 

1 -• .., 

,j 



1~3 

TF: ,.. •.to?mpo de re<Jrdon 

inventoJrio de 1•1 en1pres•1 por s•J rot•1c1ón. Lo lf1•1neru ""1s 

correct•1 de C•1lcul•1r al inventario promedio es utili~llndo 

en1b01rqo, 101. ónico1. datos disponibles son 111s cif'r•1s del 

inv1."ntar10 del f'in dtt ·1~0. l11Jcho'i creen q•Je ndentrll'l .,,~,.. 

ha'!>tQ cierto punto, p•lSQdO el cOJoJ1 1 un•1 altoJ rotación de 

inventarios pOJede siqnif1c:ar problema~; los volares por 

dab•1,jo de este r•1ngo, pueden ind1c•1r 1l1qu1dc.>: o 1nventor1o'i 

p•1eden indiC•lr i.nventorios ins•Jflcienteo<s. y f'oltOJs f'rec•Jente~ 

de a:1tstenc1<J.s, <70) 

Lo rotllción de invent•11·1os se def'int> como el result<J.do de 

d1·Jidir el costo de los bienes veondidos entre el inventOJrio 

pro~ed10; y el inventario promedio se COJlcula sumando el 

inventOJrio in1c1<ll y f'inol, y div1d1endo el resultado entre 

Rotación de los invent.0Jr1os e -------------------
Inventario pro111edio 

Inventor1o iniciOJl t Inventario Final 
Inventario promedio = 



1 -·..¡ 

s~111onlf~11.Jo 

:!IJO'OOO.<.•OO .. 39e·~oo.ooo 
--------------------------- " t :?99':?:;.0,•.)•'0.oo 

1,197'00('1,000 
F;ot.~c1ó11 del inY~nto.ir10 " --------------- .. 4 Yt.'CPS. 

:?95>' :?SO, 000 

or.o. 
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:!60 
f'lo..1.:0 pron11]dJo .Jl'l 1nvent 01r10 ,. -------------~ -------------

JoO 
"' 90 dl•li 

l"lien t rq<a 

Un invent.flrtr.i ~':C\'~·lYO '·C•l!l.1on•1rl<l o;J•l'it.os 1neceoo;.•1r10,; 

invort>iones. 

F'o:i r<l <lt>-..,.rn.;"<::' €'l 1n .... ~'1t.•1r10 ·ldi.+C'J•l.::101 e• rec:on11tnd•1bll' 

;º"""l •lllt!<:•1·~01 ~o, ;:i<!dJdc:. f ~'ollt.<:ir 1'1 •1c:un1•1lqc1ón 1n:cv-.1Y'1 

rt'~•1lto in1port.11nt.e 1•1 t'•1nc1un o:le los <.1ln1•1c:ene1' gt'nerllle~ de 



( l.n$tl•Jc 1one'i> conoo 

orgoln1::•lC1ont~-:; <1•Hal111.re'i> de critd1t.o dentro del \tl!it~n1•1 

rinQnc111ro 111e::1C•lrlO), Y•l que 11.POY•ln loJ oJCtivtd•ld lOd•J$tri 01l, 

per1t1it1endo q11e el proceso d,.. prod•H:c1ón y .,,.ll'nt<l no se vc.J. 

obs;t•1c•1l1:;:•11lo o 11n11t.o.do por neceS>1dde5, s1enopr11 costos•l'i>J 

•• e<;>toJlllecer control y 

oldniinistroJci.~n de in.,,.ent•1rio't, LQS al111•1c•n·1dor•1s ofrecen el 

&.ervic:io proresion<Jl p'lr'1 Q•J'1rd'1r, cust.odioJr, concentroJr y 

prote9er los 1n.,,.~nt•lrios: 1'1 se9•1ridoJd de lQ 111erc11nc:1•l 

5U$C•ptible d11 ser conttldQ, p~~tld'1 o 111edid11.~ pt·oleccit'in 

finQncior11 •• 
depóaito y bonos de prenda, titulas negoc:i•1bles f~cil111ente 

tr•ln5forno•lble.; en cr.!odito. 

::?,3.4 BENEFICIOS [1E L!I HIVEfiStOtl EN INVENTARIOS, Un "'"todo 

Qlt•rnativo de consid•ror acerco d• lu decisión b~sic<J de 

invontario, es q•Je 1'1 inversión crec:ient• en invent<lrio 

provee beneficios de •JO<l tlt!'ducción en costos de ordenQr )' 

de lQ pocibilidad de desc•Jentos por c<Jnt1dad, Este beneficio 

se Cl;l111pens•1 por el incrcn1ento en costeo;. de lhanteni111iento y 

el requert~iento que 1'1 1n ... ers1ón en inventario suministrfl 

'11 do'\r •Jn'1 tfl!ifl do retorno satisfflctori<i (}Q t'l!iQ de 

deo.;cuento 'K" >. 

C•J•lndo 

existencia p•lr•l S'1tisf•1c:er 1'1 d¡¡on,andolo es.tQ h<l quedado sln 

invent'1rio, El quedarse sin tnvantario es costoso. Si •l 

<lrtlc•tlo do invent'1r10 es un prod•Jcto tor11iinado , el clirnt• 

podrl•l co111prar 105 prod•Jctos '1 otro proveedorJ po• 

con-:.i9uiente so perder•\n loJs •Jttl1dad•s •n la venta. Si unq 

l::?ó 



en1prosa no esto\ C'1p'1Clt•ld'1 pr.r.r•1 ,.•Jmin1sti-.1r 1..,'i productos 

cuando los clll!'nte!i los q+J!lfren, s•J rlO'put 01c16n sufre. El 

qu•dar•• •in inYl'nlario d• rtt•1ter10 pr¡1110 o de producto en 

d•tenQtlJ ••lo 1ittr•1 co•toio porq•Je r.r. lo'l en,ple•1dos: se l•5 

pa~a por •Jn till111po q•J• no tHhpleon en prod•JC1r bi1tnes. 

Ouvdarse san inventario de T'l'Pl.l•sto~ p1.1•d~ det•n•r ta•bi~n 

la prodo.icct~n o la proporcl~n de b1enDS o servicios d• la 

t.t>1p1rid<:il1 it'S el n1vC'l ndn11tto de invant<Jrto deso11do p•1r•1 •1n 

artlcylo rlr.r.do, 1'1 tQ~~ de ut1l1~n~1on esperada y el ti~mpo 

e~pr:r•i-lu j1•l!"·l recibir •Jn•1 orden. 1::1 1n.,·~nt.:ati.o de segurid•ld 

prote9~ '1 1'1 •~presa de qu~dqrse t.in inventario debido a 1.1110 

de111'1Jldr.r. no •Jnticip<.id.:i del 11rtJctJló o •1 envio• lt.•nlcis. 

1'1 cantidad deo invenl'lr10 no·1nlenido como •Jn 

tnventqr10 de segur1d'1d reducp l'1s pos1b1lidade~ do qued'1tSe 

corto de 1nvDnt'1rios, y por cons:i9u1~nLe red•~ce los c~~tos 

de quvddrse 31n inv•ntar10 •n •l l<Jrgo pl..i~c. El nivel de 

inversil)n •n 1nventQrio, :iln e111D•lrQO~ sv •1+Jn1entQ. por 1'1 

Cllntidlld de inventarie. de Zl.<r¡1Jr.1dod. El 1t1e.Jor nivel d• 

inventario de ••QOJr.idqd p•ll'..i un qrtlc•Jlo d•J.:lo deptinde · de 

CU'1ntD •• lo 

Una porción d•l inv•ntqrio se •Qnti•n• pqra absor~•r 

aqu•llas r1uctuactones in••P•radQs tanto •n co•pras co-o en 

<7J> Sch~11119B3152B 
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prod•Jcc1ón y vfC'nt.as, La en.preto•l hubrd de> tener uno 

e1:i'itenc1.;. d<." ·1rt.ic•Jlos ¡1<1r•1 •Jtlli:•irlos :Pn C'lSO d• q•Je el 

prov•r.:lor 'll!' retr<1s• ert su entre9o¡ o q1Jf' el 1t1<1teri•ll no 

t•nq<i l•lt. 9specifiC'1cionvs 1•no'Sl•1da'10 evtt<lndo ~·1ntener +Jn 

Fl1AJ0 un1f'or•• •n la pro•JcCU)n. TQ•bil)n en el invent•irio d~ 

orticulos on 

p•raiti•ndo un f'lujo continuo d• lot. 1r1°1t.eriqles en l<1s 

•aquinas, oJ. pesar de q1Je haya retr.,1sos en un'l •J otr•1 etop11 

d•l proceso productivo. Por dlt.t•o• t'1•bi~n serón necesario$ 

lo-s invant•l"iot. 'do se91Jrid•ld con r•specto al invent+1rio de 

Of't.lc11lo" t•r•tnlldos, pQr<l evit<lr q•Je los el sen te-. tenq•llt 

qu• e-:1per•ir 1'1 ent.r•IJ•l do lo~ •1rtlc1Jlos. (74) 

Gener'1l"•ente 

llrtlculos 'lln1..icen•1dos rruis. alt.•1 serd l•1 1r;iversión rn 

invent•1rio'i• L•1 de111J.ndlll de •Jn artic!Jlo podrio dePendef' de si 

eo;;t.i dio;,pon1ble nornulln111nlc.._ Seo dt_•be ev•1l•Jlllr l•lY. V('Ot.'ls 1· 

lllls q<lnQnciolS perdido:i.s ccn10 res•J)t..QdO de no tener •Jn 

art.ic1Jlo en inventario. Una con~iderac1ón ad1cionalo es 

h'1St.•l. qu• p•Jnt.o •1 ten•r iJn inventario •'1-:1 co.,pleto en 

totr•ino~ d•l nt:i•ero de ort.Jculos Qla01c•nados, ª''•ent<l lo:i.s 

v•nta§ d• todo~ lo~ •lrt.i.c1Jlos. Los d•cis1on•• d• inv•nt.ar10 

e'lt.oln, por c:ons:i.qutent•• !ti•JY r•lacionadQ.S con •l enf'oqu• dC! 

ll••rcad•o ut.i l l:•JdO por 1•1 ••preso. 

[hJt•:Lnt.e lo• 

ortic•Jlos cortiprodos se •levan rolpld<l••nte, lo:i.:1 e111pre05as 

t.i•nen un 1ncentivo p.,,r., invertir •·is frec1.n~nt.•11C!nte en 

inv•nt.ar:t.oG. Eo:op•c•,l11c10n con iflventarJoso •• •1 t4r•lno 

ut;tlizado prara d•scribir ••t.a inv•f't.i~n •>1t.rQ• 

( 74) JohnGOll J197BI 191 
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El administrador f'inoinci1tro debe ll'1anton1tr una inver'l1ón 

ecp1tc1JJattva en inv•ntQrio d1tntro dEP l.i .. ites pr1~d11nte.,.. Y•l 

que puEPd• s•r costosoi Y arrtosqada 51 se llevq Q los 

podrl•l 

req•JEPri,. que le 1t111p,.•sQ oilquile e<Jpacio ~dicional p•l"Ol 

aJ~Qcena•i•nto, G$.1 co .. o incurrir en todo~ Jos ~ostos do 

a.•1nteni1J1i1tnto nor .. o:ales. E>fiste sie1opr1t 1'1 posibilid•ld do quo 

~• ,.edu:ca Jo de•ando del Q,.tlculo, Y la •~pr1t5Q s• YOQ 

otoda por un invl!'ntario grQndl!' d1..1roint1t '"' P•"iodo )Q,.QDI 

••to PO•i•ilidod hac• aur9ir •l p,.obl••o d1tl rt1ts90 de la 

tnv1tr$ión •n invento,.io•• <7S> 

:):, 3,S. F:IESGO ?IE Llll INIJERSION EN IN'.'ENT~RIOS, El princip<il 

r1•~90 d• inv1trsión en inv•ntarios conio1st• en qu• •1 volar 

dv ••rc•1do d•l tnventQrio pod,.lo ca•r por' d1tbaJo. d1t lo Q•.&lt 

l'l ••presa po9d, CQl..ISOndo por cons¡,91J11tnt.1to ptlordid•l• •n 

1nvontQr'io. LQs; f•.&•nt•s d• ri1ts90 d•l v11Jor d•l •ercado 

dep1tnd•n Oeol tipo de inv1tnt11rto. EtU st•n otros rle!::Qo5 

substonciolos en inv•ntorios q1..1• depend•n de estilos d• 

Todo:s 

detarioroo desgasto, robo o o otros ries9os de esta clasffo 

E11iston ••9uroio d:lr.ponibl•s poiro> cubrir auchos d• •sto& 

riesgos, y ~i •• controt11i, es ~no d• lo costos d• 

aant•ni•iento d•l inv•ntario. 

El 'ld .. inistrador fin11inci1tro debe ••tiir 11lerta ol tr•1do d• 

ri•39C involucrado •" lo inv1trsidn de Jo ••pre~a on 

(7S> ScholllJ983153J 



tnvunt•1riosJ debe t•nlfr en cu•ntq ••tos rie59os lll P'J•1lu11r 

el nivel apropiqdo de la inver&ión en inventqrios. 

El ri•GCJD d• foltqnt•• en invent<lriot dep()nde dol t1'111t•1"0 

d•l inv .. ntGf'io d• Sl.'91Jrtdad y d• lq Ytlriacilln en l'l l'ltJJo de 

p•didos q•J• •• recib•1n. Ent.r• ••nor sera •l inventQrio deo 

se9•Jridod, •ayor serd •1 ri•!l90 de f'alt<lnt.•• d• tnv•ntqriosJ 

entre •QYOr !iV'l lq vori<1icic>n "" rl tall•lfto y l'rec•1~nct.1 do 

tos P•didoG qu• •• r•c:iban, •<lYDr sor•1 ol rieqo do f·1lt.•1nto~ 

d• inventarlos. Vi~to d• otra lilGn•rrir entre 1J1•1yor fil:'•l el 

ri•sqo de t•nE!'r unq C<lldana de podidos frecuentes y 9r•1ndE .. ~, 

•ovar deb•r4 ••r •1 inventario de se9utidod pqrq •Yit.Gr 

11•;• a hqber faltante5o La variación en la rec•pctón 

pedidos, deber.\ co11pen'J.<lf"'l• en b•H~n•1 P•1rte con 

inv•nt<.1rios d• !U~9•Jr1d'1ido f'IJ•sto q1Je 1'1 ••Pr•~01 ti•n• 

control 'lobr• 1'1 C•1nt1d01d de 41rtlc•Jlas q•J• pidan 

cli•rit••• virt•.&•11.,Prit• r•:.ylta ilflpostbl• •lt•inor 

co .. pleto los f'•1lt'1r1tes: de trivcrnt11rtas. C76> 

q•JL• 

de 

los 

poco 

lo• 

"º' 

Lq .constit•Jción y oper'11ción de todo nvgocior deo1r111ndo lo 

ocept'1lci~n de ci•rto ries90 y desreordicio, en cod'11 1Jno de 

los ele•entos fin'1nCi•ros q1Je intervienen •n 1Jno operc1óno 

To•bit'.>n S• r•conoc•, que •n todo nr9ocio •Mist• un p1Jnto ••:t.s 

0111~ d•l cuol no d•b• tncr•~•nt'lrse ••• ri•sQo y 

d••p~rdicio, sin pre'l•ntar 9rqv•• p•li9ros. 

El •<1neJo y control de los inventarios de •erc'1ncio•• 

d•bido Q su n•1turole::'l., es •1 •l•••onto f'in<llnciero 

o~r•c•r si nó los •4s dif'iciles proble•QSr •i 1'11 

v01ried'1d d• •llos, debido <ll lo cuQt, es rr•cu•rtt• q•J• 

<76) Johr~sonJ197B:tB;! 
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e~•presQc n1odern.:is ado1E>=C•ln de algunas def'1C1f'nc1•J"- en l<l 

inversión en invent11rios, "p11ra rea•Jc1r •l s•J gr•1cc- norn .. 11 

dicha dt:>f'ic1enc10, y 

continualhent• de!Ode dif'vrent.es o1r111ulo'"i, l•1s existenC1'1S de 

•orcanciQS• 

Las d•f'ici•nc1as •n la inv•rsiUn en 1nv•ntur1os, se 

pr•••ntan cuando la 1nv•rsiOn no Quardo la proporciOn 

ad•cuada con el t1••po nor•al de au r•cup•racton, Y con los 

otro• •l•••ntos f'inanci•ros d• la ••pr•sa, tunda•ent.al••nte 

con el i•port• Y volu••n d• la• v•ntas. 

El d11S'lqU1librio fin•1nc1ero por •l •Hc•so en la 1nv•r•10n 

•n inv•ntarlos, puede ser ortg1nado por diversas causasl 

•ntr• l~• principal••• f19uran las s1gu1entesl •l deseo d• 

no ••rd•r l<t. reput.acit)n •ercantil por f'olt.o de •>:a•t.encao•• 

lo reducción de los v•nt.as, reducción •" lo• u~ilidodes, y 

paro •vit.ar esto sit.uac1~n, los ho•bres d• n•9oc1os pueden 

•1 do 

considerobl•sr •ds ollo d• lo necvsorio •n •~i•t•nc1os d• 

11•rconciosJ f'olto d• coord1noción odvc•Jodo vn lo uoJ.1c'lción 

d• •sf'uer:os y r•curso~, situoc1~n que no p•r,.,ite •l 

d•Gorrollo •• 
dif'•r•nt•s l'uncionvs d• uno ••Pr••<i• En el coso ae •Jno 

••presoi ••rcointil se pu•d• ••ncionor co110 •J••plo lo f•1lto 

d• coordinación •ntr• los oct1vidodes de lo func~ún de 

co•pros con los octividodvs dv lo función d• ventas. ~ en 

el coso de uno •11oprvso indust.r1ol, •ntre lo• oct.1vld•1d&t: dv 

lo función de co11pros con lo~ oct1vidodvs de lo func1Un de 

produccilln, y de esto$, con lo~ octiv1dud•s de lo función 
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dt.• vr·n~•l-.i: 111 1nclir .. 1c1ún •l la l''Ope.:•Jl•1C:1ún. pr1nc1p•l1111ent.e 

CIJ'1ndo ;e h•1ce c'1rl!c1t?noo de s•1f1<:1•.•nt.91 y •H1ec•1•1d•1:J b·1~eos 

de J1.11c10, en s•1::. do'5 r'1SP'l-• que :.:in con1pr•1 •1ntic.1p•1d•1 de 

••rc11nclos y en C'1nt1d010es s.11p•r1ores •l l•l'5 11ec .. ~1d•ldf"i 

nor111.:ites, o .¡bst.&nción en 111 COlfoor.:i d• lflo."rCoJ.MC.i.•l'i en l<l"' 

C'1ntid'1de5 l"ll!CP-::-•1ri•1!., lo q•ut prod•JCllP l<l il"ls1Jfic1enc1•1 oe 

e111::.tr.nc111::.I •l d~5t.'D de aprov•ch<lr l•l'l- v•ntaJ11::. of'r•cido,¡5 

p~r los pro~••dor•s• co-o de::.cuentos. bon1f1cacion•s y 

f'l'lcilid11d•• d• POQDo 

"''~ne-Jo, 11l-"•1c.en1.Jr y se9•1ros, 111erc•1ncloJ.s q•Je se del1n·1or•1n, 

n.er.:•lncl<l'i .:,nt1c•1'1d•1s o f•Jer<l d~ •1so, 9•1stos 1ncurr1dos por 

º' de control•>,. debidl'ln.ente los inventoJrlos, 

t'1ltr•1Cione:S pro .. ·oc•ld•1:1 por l'l di::.1t11n•1c1ün d•l control, 

de::.~erdic10~, ~te, 

rent•1bilid•1d de l'l •rr.pre"">•l, "" s•1per\or. ::•iQndo el <:?;:c:•so 'tO 

loc<llio::a en los Qrllculo"> tc-r1,1n<ldo:¡, c:pu~ cu•1ndo se loc<Jlt:•1 

an l<ls •11tert'l5 pri111<J5• C7~> 

11uch<i-:. 

QCYlf•tJ.l<ln invent<lrtolf 11 consec1J~nc1'1 de factores 

estacion1.1le5, Los invent'lrios q•Je ~• Qcu.,uli:in a los de 

CIJYll finalidad •• contr'1re•t.•1r 

<77> Haciasl19B4t167 



f'l1Jct.•J'1C1ono~ en co111pr•1s, prod1Jcc1Un y vcnt.os •St11cion11lc':i, 

»e le<:. 1111~"1 1nvent•1,.1~s prev1~orl!'s de fl1Jct1J•lciono'S 

l!''lt.l)ClOT'l•llEP'io C7BI 

:?.J,6 EVllLUl'\CION DE LA r'lllMINISTRl'liC!ON OE Hl'JENTflF:IOS, El 

llndlis1~ d• los tn· .. •nt.llr1os deoe hllcerse- con.J•Jntll•Ontli' con 

•l andli<:.l':i de l'1s vont'1SJ y parq f1n•s de ad~1ni~trQc1un, 

\Q inv•rsión •n inv•nt<Jrios d• '1rtic1.1los t.vr•inado• puodeo 

closificarse en: 

"' l\rticulos d• vonl'l r1jpid'1; son los q•Jo t ten en un 

•ovi•iento pron."dio const.•1nt• y b·1sic:11111l!'nto t1on.,n un•1 

tendencia fir~e d~ vont.'1. 

10 t\rt.1c•Jlos da- v1:>nt•1 lenl•ll 5on los q•Je no t.1onen •Jn 

aiov1•tJonto proir.ed10 const.!lnte y c.uyQs y11r1•1c.1one>1' oc•H••1n un•1 

tendencia d• venl<l 1rrl•Q•Jl11r. 

conoo .J.ndice de orient•1ci.!in qene .. ollo c')n rp;pect.a 11 1•1 

s1t•J•lc1ón 9ener11l dt0> t.<1.le!l *:n~t .. •nc.i11~. '1 l<l prororc1.:•n de 

ltl inYtH•o;;tón •" c11d•1 9rupo .:on reltlctl.)n 'l l'l tn .. ·ers1ón lot'll 

de •1rt.!culo~ t.vr11dn<ldos, ., 1·1 roN1 .. 1 co1110 Clldtl cl•1'51t <lft>Ct.11!' ll 

l•l rot..1ciün i:ie-1 jn· .. ent.or1~ ~ot•1l de <J,r~.::c•1los ter .. 1no.1doso 

C:O;TJO bose y p11nt.a dt" pQrltd<l p11r•1 •l •st•1d10 ar1ullt.1co d.:> 

las !hQter1•1s pr1111 .. u·,, [•icho •st.udio, .!'n el C<l50 de 11na 

ind•1s•.ri11 de t.r•1no:;t'or11 .. 1c1óno '51!! h<lC& en for~oQ s111o1111r, pt.~ra 

t.011 .. 1ndo cori.o b<lSo!' 1n111ediat.01, el pro•vdio y l<l t•ndenc 1Q de 

o:;•J consu1110 con tl'1'1c:i6n ~ l•l producción+ 
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Se PUl'de obtener •Jn•l 111~d1d01 gl!'nE't•1l lle "f(>c t.ivid11d de l•is 

pollt.icQr. de i.nvent•1r10 C•llc1Jl11ndo 1..:i rot.•1Ción dv ,..ste; 1.inll 

t>t:' logra rt?locion11ndo •l proce!lo de ev•1l•J<lción en lo~ 

ob.Jetivos de 111 Qdn1lnist.r·1c1t!Jn de inventllrios. E'nt.rv 1011 

obJ•tivos 11dio import..:,¡nt•~ •e incl1.1ye ol cent.rol de los 

falt.antes d-a invant.•lrio•• lQ obsol•••nciQ y el desp•rdicio, 

Y los costos de inventarios. Otro, en la •valuación du lQ 

ad111inistr•1ción d• inventarios es el co111pQr'1r los t'l!'sult.ados 

reQles contr11 lo~ presup•Jest.Qdos y \letificar los pronósticos 

que •• h11n el.,,bot-.1do de 1•1 d•111o:ind'1ir t.•1nt.o p11rQ 111eJof'<lr los 

'1C•Jef'do can l<ls variacion•'5 en las ventll.s re'11•s• <'19l 

111edi..:int.t• el corf'1ci•nt• d•l b•n•f'1cio sobr• la tnv•r51ón, ol 

. c1Jal ~e C·btien& 11 p11rtir d• 111 5l!J•Jient• r~r11o•Jla: 

flenef'1c10 
F:ond11111t'nlo Fin°!lncioro "' --------- • ------------~-- ...... ---

Inver51(m ln'.'entario pro111odio 

Ut1l idold llruta ,.. Ventas - Cot.to de ventaoir. 

Con:.ideroJndo lo!i doltos "Fil tc•ado~ •n c•Jenta 'lntorior•ente: 

u.~. = 7,~00•000,000 - 1.197•000,000 ,.. • 6,003•000,000.00 

<79> Johnson;l97e:te9 
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e.ooJ•ooo,ooo 
Rend11111ento f'in.1nc1ero --- ------------ • ~o. ot. "" :!006 •• 

i.nY•ntar10: 

utilidad brl.ltQ 
Ca•fici•nt• d• b•n•~icio • --------------------

v•ntGs n•t41s d•l Gfto 

v•nt41• net41s d~l Gfto 
HovilidGd d•l inventGrio • --------------------

6.003•000.000 
Col• • --------------- • 83.38 X 

7,200•000.000 
Hol• • --------------- • 24 rotGciones 

Rolo • 08338 H 24 • 2006 % 



3 ADHINISTRl'IC!ON DEL FASI'JO ClRCUL"'NTE 

Los pasivos circul•lnt¡os z.on obl1q•1c:1onl~s o d<:>o.¡.d•l5 del 

no9ocio que deben ser p'19Qd•1s dc;ontro di¡. OJn oJ.flo o en el ciclo 

nor111'1l do operoJCiones di!' la v~pres<li es dec1r, el p•lsivo es 

el tt.lorlhino rin•1nciero s1nún11110 de de•Jd•lr y el pu~1vo 

circulQnte represenl•1 •1 •1q•Jell•1s de1Jd•1s, o nivel e111prosQ, 

CIJYO venci11uE'nto no •~:cede o 1.1n offo, Lo:i n.ayor1'1 de los 

pasivos circ1.1lantes provienen del curso not1.1rol del ne9ocioi 

otros son el res•Jlt<.1do de pr..,1ot.Q11101> ne9oc1r.:idos a corto 

pl'l::.o. 

una varied'1d de cr~ditos Q corto pla:o cuyas 

._.onl•lJ•l~ e tnconven1ent1ts h•1 de conoc:er el •1dnritn1stro:idor 

f1nunt:ic.oro. El crll>dito a corlo plo:i::.o se define ca11•0 una 

deuda ori91nal11iont.e pro9r<J.1<u1dQ par1.1 5er ree11,bol-..1.1d1.1 en •Jn 

.1rro, lJ11•1 vo:::: que el adir1inist.rador financiero ho plQne1.1do la 

inversión en r.:iclivos corrientes y pronostiC•ldO los rondes. 

req•1eridos por lo empresa poro el <Jt!o venidero, debe 

obtener vl rin<Jnci•i11oient.o, y debe decidir sobre los tipos 

porlic1.1lore..- de financi<l111iento de lo deuda. 

te111por'1les en 

circulantes. Cuando uno e111presa nPcesil•1 rondos c:on ;;ol rin 

de ocumtJlar invont.arios p'1r'1 h'1cC!'r frente 111 inc re-111~0 to 

estQcionol de las ventas o para financiar cuentas por c:obr<Jr 

derivados di" dic:has ventas, so recurre a lo:i obtenci~n do un 

prllosla1110 a corto pla::o. In1c:iol111ent.e loo¡, fondos obtenido11 en 

calidad de pr~sta~o se invierten en inventario y al 
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vender1u~, est.e Slt convi1trt• en cuent'ls por cobr•1rJ q ~1odidQ 

qu• •• cobren los c•J•nto'lii, loto f'ondo11 re9raS•lr•\n '11 

proviniendo 

up•racion•• y t.eniendos• •ntanc•s disponJblos para liquidar 

•l ·pr~sta•o. 

3.1 FUENTES [rE f'INllNCI""IENTO itl COf(TO PL"ZD 

Para 

corta 

•Wist•nci.q, El f'in'lnCi•l•i•nt.o o cort.o pla=o• qu• const•t• en 

obli1,1ocion•• qu• se •spera Y•!'ri=oin •n •onos d• un •1na, •~ 

••• act.tvos 

ctrculont.•s d• lq e1ttpr1t .. a t'11Ps co1r.o ef'ectivo y valor•¡¡ 

ne9ocillbl•'lt c•Jentlls por cobr•lr • invenl•1rio•o 

Los cuento• por po;or Y los pQsivos QCu•ulado• son f'u1tnt•s 

••pontdneQS de rondo"S a corto plo:o, Y<l qu• proYi•n•n d• lO• 

op•rocion•• nor111•1le'l de la •11Pr•sQJ los docu•entos por 

po9or1 son •l resultado d• al;dn tipo de pr~sto•o n•gocJqdo 

por lo ad•ini•troción de lo ••preso, CBO> 

Al vsco11•r un!l f'•J~nt• de f'intlnci'lrtoi•nto 4 corto pl'l:o, el 

qdJtoinistrtldor f'inonciero estord inter•sodo •n los siguiente~ 

qspectos d• cqdo contrato de finonctq•iento: 

,.,, Costo: 9ener11l1tiente el tld1t11nistrodor f'inonciero trusc.:¡rdd 

m1nind:'lr el cost.o dol fin'lnc:i.:¡1,iento, •1 cu!ll usual1t1ente •• 

po• 

con~iQUient.e, se e~coqerd lo f'uente d• finonciq•i•nto con lQ 

t.•IS'l de interi;.'i n.~::. tr•1Jo. 



[l) ConfiqbilidodJ ol9•Jnos fuent.es son 11ds confiables que 

ot.roG DO el sentido de q•J• o<J 111ds prob•1ble t¡•10 lo'1 fondos 

P.st.én di5ponibles c•JQndo se necesitan. 

C> Restriccionus; •llgunos acreedores le'Stdn 111'1s inclin,,f10<:1 

o in1poner r1;1stricioncu; Q 111 elflpreo¡q q•JD otros. 

[I) Flt•::iliillrlo;1d; ol911n11s fuentes son 111is fle:fiblfl's q1Je 

olroii yr:i. que lo en.preso put>de ou111entqr o dis111in11ir nrds 

fdcilnu111l~ l•l C•lntidqd de fondos s•Jlloini'il.r'1dos. 

Todo'!l 

•• 1·1 de-cisión en cu•1nto Q • l01s fU!l'ntes da 

L<.1s cr.•r•·•-·~'l'io r:e vt>n oblig'1d<lS •1 dqr co1110 l)•lt'lntio $1\fi 

•.lcli•J•>'> l-•!n~i.l>le-;, Un pré!il•llllD 9'1t•1nli-.:odo es •HJ•Jel por el 

c•J<ll ~1 pro,.;t•ltoJrio o 1•1 elf•pretio q•JP t.olicitll t'l prést.'11110 t>e> 

ve cibligYdo o dqr como QQrQntiq S•Js qctivos e~pecificor. co11.0 

'lH!'Q•Jridqd pr.ar•1 el pr~StQ1110 Q fqvor del pre'!ltQ11dst•1. 

princ:ipr.ales •• 
r•lrticip•1c1ón dr;o 911r•1ntl•l en pr~~t·1n.os •l corto Pl•l;:O con 

9•1r•lntir.a 11 solicit1Jdcs conrerciQlcsi qrtJYQn•en Qbierto q•Ji, 

represl.'ntr.a 1Jf1 derecho 9uner•1l sobre •Jn qr•Jpo de <lclivo;;. Un 

prC~t<lmo con rJ:"citn:-• de depósito q•Je es c.q1Jel que se h•1ce 

conlr•1 •Jnq 9•lr•1nll•l e<~pectf1ca q11e per111•lnece en poder dal 

prest<llario. '( •Jn pr¡,;.sloJ.lhO con cert1f1codo de depóo¡ito q•Je 

es nor111ala1ente IJn prt)stomo con gqroJ.nt.iq de inventario. Y 

(81) Schqllf198JIS66 
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~ste tipo de pr~stomo permite que el prestamista tanQo 

control de lo garantia. 

YOrios fQctori:>s con rctopocto o llls co::ir!lclCltloticos 

dese<lbles de lo qorontlo p11ro pr~'to~os a corto pla::o, Estos 

factores incluyen l•J vida de lo 1;p::ironti•1I los prestamist<ls 

de fondo• o corto pla::o prefieren uno qlltllntl•l cuya Yill•l 

esto estrech<llf•r.ntt" reloclonado con el l~rmino del prf)strin,ol 

coordinando estrech!ln1i:onte el vencü11iento de lo g11r.111tf•1 can 

vl pri>st.•11110, IE"} pre'!tontisto tiene Jo sP91Jrid11d de estor 

proti:-qido dur<lnte la vid•l d11l pr~st11mo, y ho"'!otQ cierto 

punto, eostd seguro de que sus fondos se p•ieden reC•lpPro.ir 

f'oci 11r1ente, liquid•1ndo l<l prend'lr en caso de que:> ol 

prest•1t11rio no c:un1plq con los ll'rminos del prllostomoJ por lo 

q11e 1'1 r<l:::i!ln f11nd11"'ent•ll y 9ener'1l p11r11 9•1r•lntt:::11r IJO 

pr~stomo, es lo do t~nor un derecho especifico snbre los 

activos on coi;;o dP incu111plin1tonto o q•Jiobr11 de l•1 empros•t• 

e\'lllU'lr un11 9Qrantio poiiiblo, e'!i su liquide:::. rresp•Jllo~ do q•JO 

el prost.1111.tst.o dotor11otn11 lo qoront!o ocopt11blto p11r11 •ln•l 

empre'!iQ dodo, 

prest<lr <;obre 

debe deter11dnQr lQ 1PJ .. o que e~tl! dispue1;to 11 

el vulor en libros de esto 9or11nt.iQ, 

pre'liit•1111ist.o d•ter111ino el porcenlu.Je del 

pr~St<lmo q•Je ost~ di~P•Jesto 11 conceder, sobre el YQlor de 

det.ern1in11d11 qQr<tnt1'1• 18::!) 

L11 mayor p..irto de los pr~st.0110• comerctall.'S QQranti:::odos o 

colot.or11l los activos Q corto plo:::o toles como inventoJrto• o 

C8~) GitmonJ19B3:46~ 
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cuentas por cobrar. 183> 

LQ p1i;inor1J.ción o ces1un de c•Jent.:is por ;;oor•1t· se •1t.1li::11 a 

111enudo p•1r11 Q<lr•1nt.i::<lr •1n pr~st.11m10 •l corto pl•1::0. Con10 

nor111olment.e l•lS cuent<ls por cobr•1r ~on perfe.:~·1n.e11t.e 

liqu1dqs, "°º" •Jno forno" llract.1vu ae garQnt.i•l p•1r<.1 •Jn 

pr~sla1110 a corto pla:a; 

pignor<J.cu.'1r1 de c•Jent.<ls por cobrar co1no f•u!'nt.e continua dE

financi•1mtent.o por p<J.rte de l•l e111ptl!':l'ó•l• L•l elhpres.:a pued& 

~ncont.r<lr l'l'H' t:>sl• orre9lo es bollitont.e beneficioso desde el 

ptJnto de vio¡;,t11 d&l costo. 

L•1 f'11ct.ori:::'1Ción o vent.11 con desc•1ento de los cuent..:is por 

•l •Jll Factor, donde los F11ct.ores pueden 

in-:¡t.i t.1JC 1ono~ 

bancor1'11>l t:>l contrato tip1co de f<lct.or1::ocil)n es 1111s qul' 

•Jn•l for111r.1 de conse9•1ir dinero, usu'1l111ente incluye servicio. 

El Fuctor puede proporcionar an4lis1s de cr~dilo d~ los 

client.es .,. de los cobros de P•lqos 11deud•1dos. Gener•1l111ontv el 

f'act.or acepto todos los r1esqos de cr~dito relacionados con 

los cuentas por cobr11r q•Je co11ipr11; los costos •• 
f'act.ori:ación incluyen co111is1ones •• f'octori:11c1ón, 

interese!> sobr&> 11del11ntos, e intereses sobre e11codent.es. L•lS 

co•i'l1ones de fQctori;;:acil)n son p•1qos q•Je 'le li!lcen •ll F•¡ctor 

por los costos od111in1strQt.1vos de ver1~1coción y cobro de 

cr .... ditos, <lS! co1110 t.0111bi.tn por el riesqo q1Je se !lsun1e c•J•lndo 

se co111pran los cuentas. El CQrqo de intereses que se ln1pone 

o l<l su11111 rer.al qtJ& se 11del11nt.o, nor•111l111ent.e se PGQ•l por 

odelQntado, elevando osi el costo efectivo del pr~sto•o• 

(83> UostonJ19821207 
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L11 f•lctort::•1c1.ón tu~ne c1ert•1s ..,ont•J.J'1S q•Je lll hacen 

b•J'!>t.oJnte •ltr<J.cttVQ p<lr-•1 .11•JChQi' "'"'P'ff"°Qs. Una vent.aJQ es Ja 

C:Qp•1cid•1d q•H! ll•l l•l enipres•l P•lr•l conyert.1r 1n11u~diat.Qnoent., en 

Afectivo l<ls C•Jl!!nt.<ls por cobr'1r sin tener que preocuparse 

llcercQ de su cobra, Otra YentllJQ ~s que Qsegura un patrón 

conocido d• f'l•J.JO de ef•ct.1vo. Un.:a •111Pr••ll qu• fqct.ori;:a "°us 

c•Jent.lls s11be qu• defin1tivo:u••nt.• r•cib• lo• fluJos de 

efectivo de lqs cuentas en unll f•chQ d•t.er111nadaJ esto 

si11plifi.cq la plllnv•1cil)n de fluJos d• •fect.ivo. 

Si il• controt..:a lQ f11c:tori::qción con b<Jse en cont.inuid•Jd, 

de tal 111aner<l qu..- todas l<ls cuentr.as sa v•ndlln •11 F'tlctor, 

rosultan otras v"ntoJ'1S, UnQ di!' ell•1S es lo eli1tdnacii>n del 

dopartan.ento da cobros Y cr~ditos de 111 a11ipr•sa. El 

resultado neto de la factori:aci6n contintJa •• 
eli1r1inación de la f•Jnción de cr~dito por parte de lu 

a111pres11I ali111in11ndo asta funci~n sa ptJeden ahorrllr 11iuchos 

g•1stos de ad111ini'5traciUn y of1c1nQ. 

costo y 

relac1onod'1S con ~l. <84) 

El 

nor .. 1111r1ent1t t1ana un valor en el •1H·C11do lhayor qua s•.a valor 

en libros. al cUlll so ut1l1:a par11 astablecar BU v11lor co1110 

g11r11ntl'1. Lo caracterlstica 11ru1s i11iport11nt11 dal invant'1rio 

qua s• con~idera co•10 9aranti11 de un pr~st11mo. e• su 

facilidad de 1r1ercadeol as decir, la pr1ncipQl consideración 

an l•l dispon1b1lid•1d dal invant11rio co1110 un 111adio da 
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r·1.1eden 

con\;idero:in 

invent.11rio'i de prod•.1c:t.o'!l ~ ... ~ ... 1n.-.dot.. lnvent.11tlO'i en proce~o 

c.:H.i n•JnC·l ~e crmo1oer·1n d1::pon1oleo;. Y•l que (>"i 

ln1poi:ible "'""d"r tole<i ;irod•.1ctos P•ltCl•llnutnte COlflpletos. 

Mut.ha n .. tt.Ptl•l ~rin .. 1 e-; un•J b•.1eno f1•1n~·J yll q•Je e"l'it.e •.1n 

n11:rct.1do 1nn0Pdiot.o p•lt•l ellO'io Los. invent.lltlO'i de prod•.1ct.o'i 

t~r111in~dos de fabr1c11nte'l e 1nvent..-.r1os de det~lltst.nG 

pued~n ;er o no una b•Jenn qnrllntlll depend1enoo de lll 

l"lat.•Jt•Jle.::•: llil' 'los b1ene5, 

ltpo'i de 9.-.rantl•1s para pr~sta1110.., a corto Pla~o 

inc:tu·,.~n ·1.:::c:1one!i y bonos. L11'i acciones. y c1ert.os tipos de 

bonos q11e Ge en:o1t.en al ciort.ador se pu•den c:•d•r co!ho 

Qllt<lnt.ia p•1ro •1n pr~st.01110: los bono., al port.Qdor son bonos. 

q•.1e !Je riueden t1·onsfer1r die' un duet'lo o ot.1·0 y quv no se 

e111it.en •1 nonrbre del d•.1et'lo inic1al, Nr.it•.Jtlllnoent.e que el 

prestan1ist.a 

~ola111ent.e 1•1s acciones y bono.., que ten<¡•J.n •Jn 111ercodo fo1ci l y 

•.1n pr~cio est.'1ble en el noerC'1do, (85) 

3. 1 .1 CfiEDlTO COMEfiCl~L. Un'1 ve;:: q•.Jt.o la en.prrn.a ho 

doc1d1do •lc:ercr.i. de la ni:iturole;::r.i. d11 S•J,. neces1d<tdes de 

f"ondos, el si9•JH!•nte P•l~O de la Qdn.ini&ttllC:1Ól'I rin'1nC1l>r•l 

s.,roi lo obtención de dichos f'ondo¡¡, f·rob•lblttmenle el p'1~1vo 

a c:ort.o pl'1:o 111'1s conof.r.n es el financian11enlo de proveedore'G 

o cr~dito comerci<tl. 

(BSJ Git~llnl1983:4?7 
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tiene o.jlHl' P•t9•1r f.''>01;> btene!l; 1n111~dl<lt.•U•f<'nt.l'; d11rtlnlt' el 

'H!•,..1odo Qe tie11100 •1nt.er1or •11 p•lqo, el c:o111pr•ldor t1eone •H1Q 

dl:!•J\J<l por P•tq•lr •11 proveE'llorl esto delJi:l<l se r1191~t.rQ. en eJ 

b•tl•1nce Qener•1l del compr•1dor co1110 '-lnol obl19•1ci1>n de una 

cuent.•1 por- p•1c¡,.1r. En ot.r•1~ P•ll'1br•1s., en •l cur'io or-din11rio 

de los •1ccinte-C:11flientos, 11n11 e111presa .,;adq•1iere su:. sun1in1it.ro;; 

y lf1•1t.eri•1le-t •l cr~dito c:onio •tnQ cuent.•l por polqur, Es.t.•1~ 

C:OJent."1so o cr~dit.o c:o~1erc1<ll c:o1110 se les llci111<l comQna1ent..-, 

constituyen la C:Qleqorl•l ~dJ 1lllportunte de cr~d1to <l corto 

p 1'1;:0. 

Su pyede dei1n1r el cr~d1to c:omerc:1Ql como <lquel c:r~dito "1 

corto plo.:o :onc:ed1do pQr •1n proveedor •1 5•J cl1entt:o1 

(86) 

El c:rt<od1to 

fin•lnCl•l1t11ento en "'°¡ sentido de q•Je 'iUrqe de t.r•1nsllccione-I 

cc.,•rciall!'s crd1ntlri.:¡5, Por c:cns19uiente, }tls transllccion~·r; 

ncrlftQles de los neqocio.., provi!>en a la l!'"'presa un•1 f•J•nt• du 

rin•1nc1•1n11erito a corto pl•1:;:0, Ccr~dito co111erc1al>r a CQIJS•l 

del t1"'111po entre 111 envio y el PtlQO• Ltl cantid•ld dt>l 

finonc:io1111ento depende del vcl•J111"°n de c:o111pr•1.., >' de cuando se 

P'lQ•lri, 

El cr~dlto c:an•PrC1'1l tiene 1.1na 1n1portunc1u doble pura la 

l:'~•PT'(!''Jtl~ eG tJn'1 r•Jonte de crt!-dito p<lra rin11nciar co11.pras Y 

•Jn'l f'or-'fltl de usar rondo5 1tted1ante la cual f'tnancla las 

(86l Johnson:t9~8!J3~ 
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vent11s a c:r~dito. Esteo t.1po de f1n•1nc:ia11dl!'nt.o s•Jr90 

!iolo111ent.e del po90 no 1n11ediot.o de l•1s co111pr•1s de lo 

e111pre1.ol c:o11oo tlll, es flenible y 111•JY conven1ent.e1 pero 

li1t1itodo en c:oJ.nt.idod, El c:r~d1to c:o111erc1ol no ftUn.intstro uno 

f•Jent.e direct•1 de efectivo P'11"Q po9'1r otrl.lS foct•Jr•1sl 1'1S 

c:o111pr11s suministran bi•neit.o no efectivo. 

La for1111 •d• co11an de c:r~dito co111erciol IPS lo cull'nta 

obiert•1r letra de cambio, pa9or~ <q•Je tos un11 promes'1 que 

h11ce una perftona de p119or inc:ondic1on11l1t1ent.ei o otra o lo 

Yi~ta o •1 det.ern1in'1do pl•l:o un•l c:iert11 su&o de dinero 1 

sjondo po•1ble incluir los intereses correis.pondientes dentro 

del propio doc•J111ent.o>. Tonto los p•19Qr~'!l c:on10 loi!t letroJ.s de 

C•J"•t.10 q 11"' •Hhl•Jdc> un cliente opareocer<ln en los libros co111r.i 

docu~enlol por p11qoir y no como cueintoJ.s por p119arJ el '!lQldo 

de '1~t'l •)llill'l•l cuontoJ. rvfleJr.a el cr~d1to co1t1l'rciol que Sil' ho 

rec1b1du 01n •inil c:uent•1 •1bierto. (87> 

E:iisten Y•lr101. aspectos relocicm11dos con los t.llorm1nos de 

cr~dit.o Coll'lerciGl q•Je deben cortoprender'l.e p11rr.11 •Jn •J!IO 

efectivo de este tipo de crllod1toJ lo~ c:ond1ciones de poqo de 

lQ e111preso establec:ein el periodo dP cr"-'dito, el •onto dvl 

desc•Jenlo por p'l90 deo cont.ado 1 el periodo para el desc•Jento 

por pronto pa90, y lo fecha en que se inic:i11 el pl'riodo dQ 

crt:!dito. Estas condiciones contienen t.odQ lG infor11°iciOn 

fundQ~ental referente a la duración del periodo de crüdito 

(•i\• - dia'!t)1 &} d&SC:IJ&nto por pronto po90 ( 1 C 1 - Z>r el 

periodo para el de'!tcuento por pronto pago C"B' - dios), Lo 

ant.erior se enproso 111at1t111dlica11ente de la si9ui•nte for•a: 

CB7) John~onJ197B:333 



e / El neto f\ 

El per1odo dfO' crll-d1lo e'l el n•:hoero de di'ls que lrQnsc•Jrrl"n 

!°'ll~t'l que St!' roq•Jiere el pa90 totlll. La n1'1YOrl'l de 105 

condiciones de p•1qo incluyen un periodo neloo El prvfi.Jo 

•neto• indico que l"l valor no•inal dl" lo co~prll se debe 

poqor dentro d11 •Jn n~n1ero de dios q•lv •• indica cont.odo• ll 

partir de lo inicillción del periodo de cr~dito, (881 

Lu reducc1ón del precio sobre el valor de la f•1cl•Jr11 quP 

se concede •11 con1pr<ldor por p'19<lr en erectivo denlro do un 

periodo detert.lnOJdo de lien.po, PS •Jn dc:>sc•Jento qUl" so 1.:

d•non.inOJ desctJento por pronto P<lQDr q•Je debe di5.linq•Jir-.e dit 

los det.cuentos q11e so ototQ•1n por con1pr<ls P.n vol•J111en 1 el 

cuQl represenla lo reducc1ün de un deter111inado porcentoJe 

del precio de f•1ct.urQ por h•1ber co111p tildo c1ert.os c<lnt.idodos 

llinilh'lS de •Jn <ltt.ic1.1lo, El periodo de t1e111po dentro del cual 

se dt<be •f'ec~IJ•lr vi p•1qo P•lt•l •lprovechor el descuento, es el 

per1odo de t1onipo qua p•Jede tr<lnscurrir •1ntes de p<l.qar lll 

f<lct.urll1 si el descuento fu• <lprovechodo, CU<lndo no se 

ofrvcierlln deo¡cyentos pronto si11ple1r1ente 

repr•'5ento •1 p•riodo q•Je se conc•d• por•1 poqoJr 1'15 

f<lCtlJf'QSo 

El desc•n!nto por pronto p<lqo ropresonto un lnceontivo par<l 

que el con1pr<ldor poq•Je prontan1ente, El C0"1pr•1dor, cuyo 

ob.jetivo e5 ret.<ltd•1r s•Js c1Jentos por p119oro p<lqondo con la 

~llyor dil..it<lción pos1ble1 debe deter~inar <Ji es vent.oJoso 

to111ar el dvsc•J•nto por pronto pa;o y pa9ar sin d•"'oro. El 

periodo de descuento por pronto pago eupvcifico el nd~oro 

(98) Oitnionll993:437 



ll1•h:i1110 dQ d¡<.1~ despU~5 de l<l lnlct•1c1U11 del periodo de 

cr~dlto en q•Je p•Jedt> tomo..1rse ..,¡ desc•Jento por pronto P'190• 

Si "1 unll e111pres•l 'ie le of'recen cod1c1ones de p'190 tp1e 

incluyun un de·Jcuento por pronto p•190. t1ene dos opcionv<J: 

L<J. pri11oer'1 opc1(.n es. lo11 .. 1r al dt>scuento por pronto poJ90, 

•11 to111•1r el dvsc•Jcnto por pronto p<.1qo sv requiere q•J• lu 

e111prvs•l p019u1t 11uis pronto qU• si renunc101ra Q est(.'o Si un.1 

empres'l ttene 1'1 int1:>nci~n d• to11•1r •1 d•scuvnto por pronto 

pago, debe p'lqar el dltinio d1a del periodo de desc•Jento pur 

pronto paqo, 

La se9unda opción Q dispos1c1ón de 1'1 t>lllprt>sa es rcnunciolr 

•11 d•<Jc•Jento por pronto p'11JO y pa9<.1r Ql f'1n<J.liO:'lt E!'l periodo 

de cr.;d1lo; es dE!'ctr, st se renuncia al desc•Jento por pronto 

po.190, l•l e1r1prPsQ debe pu9ar t!'l ált1110 di'l del periodo de 

crddita. Los costos de no 'lptovecn<.1r los descuentos en 

efectivo, ., 11enudo superOJn •l ¡., t•1S1J de lnter.;s o lo que 1>l 

co111pr<.1dor pul!'de ped11 pr'!';t.1<10, por lo q•JI!' l!''S in.port<lntct qu" 

•Jna e111pres<.1 •J'!OV con pr11denc1<.1 pJ cr!lodtto co111erc1..il co110 

f•J•nle de r1n•1nct•11111E>nto; podrla <;er n1•~y costoso. Si pide 

prest<J.do y .1provech<l el di.>'5c1.1enlo en efectivo, Sil" r,¡.duC• el 

l11p'50 que l•1s c•1ent·1~ por P•lQ•1r per'll<.1neoc:en en libros. L..i 

d1Jrqc1Un del cr~d1to es 1nfl•Jld'1 .1sl por l..i C'JoJntla de los 

descuentos of'rec1dos; sin •~b..ir90, PS un<J. cueatiUn debQt1ble 

q•JQ los costos del cr.Jod1to co11.erc1'3l se .. 1n 111ayores o 111vnores 

que otras for1JJ•1s de finqnci'31111ento. 
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financian.ient.o depende dq v•1r1os f•1ct.ores, 1Jno de los CIJ•lles 

es los t.~r~1nos del crUd1t.o concedido por los proveedore~ de 

la e111prosa. El costo de pr1v•1rse de •Jn desc•Jont.o de 

efect.ivo, e~t.o es, de p119ar de.,;pue.,; del periodo de 

de'3c•Jento, se puede enpresar como una t.•1so de int.ert:!s •1nuol 

descuento (") 
Taso por periodo • 

100% - descu•nto <X> 

360 
~eriodos por uno • ---------------------------------------

periodo del pa110 - periodo de dl!'sc•Jent.o 

c.n.I•. 10.,,11 por periodo r1 Per1odo11 por uno 

Suponiorido que un prov&edor ofrece •Jn desc•Jenlo dol 10:! si 

ce hocv el pa90 en ocho dios, dondo •Jn periodo t.otol de p1190 

10 X I B dlos neto 60 

º" Tas•J por periodo • • 11.11 X 
1 - 0.1 

360 
Periodos por ano • • 7 periodos 

60 - e 

Co'!lto de ren•Jnci•lr al desctJento • 0.1111 K 6.92 • 76o9:? X 

ULili:ando esta ec•J<lci~n paro c:<llc•Jlor 111 taso d• tnter,.t. 



anu>ll, •11 •ldrr11ni'it.r•1dor f1noinc1ero se le facilil11 deter11dn11r 

el costo de privarse de los. di:>scuent.os de efectivo; P!ite 

casto es fl'l costo bó.s1co de interia.s del fin11nci•111dent.o del 

det.ern:iin•1r si es •1conseJ•1ble t.orn'lr •Jn desc•Jenio por pronto 

La 111eJor 1r11:aneora p11ro aso9ur01r una relación f'11vorable con 

los proveedores que concedan el cr~dtlo co~ercial, consiste 

espocifico11iv11te e-:.to si9nific:Q poner un<l '1tención espec111l 

en la funci~n de liq•Jide: 1 de t.•ll 11•'1nerQ que -se p.1911•n lll'i 

cuent..is a ~•J venciniient.o. lllprovechoar los descuentos por 

de ser 1.1na e11.pres•1 q•JE' aprovec:t'lll looa desC•Jentos. Si •JnoJ 

empresa espera dilatar sus cuentas por pagar, o¡e reduce el 

casto de ren•Jnci•lt a un desc1Jent.o par pronta paQal •JlQtJnus 

estrute9ia ra:anable, mi•ntras la clasif1caci~n croditicia 

d• lQ •~prosa na se perJudique. 

ndm•ro de veces que lQs cu•ntQs por paQQr se convierten en 

efectivo en el cursa del Qfto, 

Co~pr~s anUQle& a cr~dita 
F>ot•1ci.)n de c1Jent11s par pa.9ar • 
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de c•Jent.as por pa9•1r de J 700'000,000,oo: 

4,:!00'000,000 
fi,C ,F·. "' --------------- 6 ·,1eces 

700'000,000 

f"ara efectos de calcular e~ta ra:On1 es conveniente 

incl•Jir t.od•lS laso cuent.at; por pa9ar <l los proveedorll'S t.<lnt.o 

El periodo promedio de paqo o dlas de compra pendientes de 

C::P ~ 360 360 

Colflpr<ls an•JQles a cr~dito 

360 
P~rtodo dl' p<lqo • ~o d1as 

3,1.~ PfiEST~MOS ~~NC~RIQS, L~ seqund<l ru~nt.e pr1nc1p~l de 

los pro!ost.a11os de bt.llncos con.ercicle!. 1'. Q•Je <lp~r10>c'l'n "" "'1 

boilance generoil COll•D dOC•Jn1ent.os b01ncar105 por p•1g•lrr Y<l que 

los pr""st.oimos a corta pla:o de bancos conoercialu-;. se h•lCen 

9enero.l1nente en forR10 de un P•tqarli>• C•J<lndo au"•l'ntan loo¡ 

necesidades de financio.111ient.o de •Jn<t empres•lr se solic:itQ •l 

las bancos. que proporcionen los fondos o.d1c1onales, por lo 

que esto. f•Jent.e de recursos no es espont•~ne•l· 



Lo'i pr~c;;t.<i111os .i corto ploJ:o que $e negocian gencr•l\11,enl.e 

<jof obtienen de loz b•lncos. El tipo pr1ncipal dll' prí>o;;l•1n10'1'i 

q•Je h•1cen los boncos Q la-s e111presas es el pr~'l'it.•11110 a corto 

?la:o Y t:1•Jtoliq•Jid•1bleo El p.igo '51! efectt:l11 en •JnQ 'l'HJm(I 

qlobal de vencimient.o <c•J•lndo vence el pagaré), o a ploJ;:o'l'i 

<en periodo~ preestablecidos> duroJnt.e la v1d<l del prí>stoJmo. 

Un•l lineo de e r~d l to gE!ne ra l111ente se cons i de r•1 co1110 un 

11c•Jerdo o conV•nio íor111•1l o lnforrr•'ll entre P.l prest.it11rio y 

el boJnco, en l•l q•Je 'Se det.ermin•l el S•lldo, lloonto o canl1d•ld 

111ó.:1ilfo•l est'lblecid•l• q•Je el b<lnco podr•l otorg•1r 11 l•l enoprt.•!l'l 

en un 111on1ento dPlerndn'ldo. En otr<l'i p'llabros, el lf-Dnto .J~ 

un<l 11nea de cr.;.d1to1 e'5 l<l C<lnt.id•1d nohci111Q q•Je l<l e111pre!;•l 

p•Jede dvbar 111 boJnco vn •Jn 111011.<:]nto c•totlq•JlP.t'.,,, f'or lo 

general, loJs l1ne•1s de cr~dito se l'stublec¡¡on por un periodo 

de un •11'10. 

El uso "'"'"' co1110n dC> tas 11necu, de crÍ'dito E'!!:ld rel•lCionado 

con los pr~•tun.os q•Je se ot.orgqr, pQroJ re<J.olvar nece•1d•1dC>o:> 

estoJcionalo'l'i de fondos que tienen lus empre'l'ia'l'i• Toles 

pr~~ta111os •e ll'1111Qn '1lhort1:•1ble-s o a•Jtoliquid'1blr:iog cuundo se 

utili:an poJra financiar incre~ento5 t.e~porQles d~ 

1nvent.or105 o de c•1ent•1s Pº" cobrar, l<l• cual•s. -.e 

convierten r•1Pld'l y <lutDll'l•1t1con.ente en efectivo para paqar 

el p ro)stqn.o 1 E!n et.rol• p11 lab r11s, e 1 uso q•Je •• d!l a 1 

pr~5t.•11110, ofrece el aecani"Jn.o pQra cubrirlo. 

Cuando la e111prll'SQ solicit.a •Jn prWst.a1110, se celebra un 

contrat.o que involucra un paquete dr:io t.~r .. inos. o condiciones. 

relacionados ll'nt.re si; el cont.rot.o de pr.;. .. ta•o senolardd 

1 '!iO 



CtJQles son llls nece'iid•ldl''!I. f'1n•1nc1er•1s do l•l on1prt>'!l.llt 111 

inoporte del pr~st.1111101 l•J t11s•1 de 1nler~~ q•Je se t•1rq•l• y s11 

vencinoill'nt.o, Un b<lnco incluye 

rr.ostricciones como parte de 1Jn convenio deo lin_l!'•l de cr.:.dit.o. 

Lo:; boncos 1JS1J•llR1ont.e roq•Jieren que unll e11.pref.ll1 que rst.·~·~ 

t.on.ando prest.qdo b11Jo 1Jn•1 l1ne'3 de cr~dit.o, n .. 1nton90 1Jn 

pron1edio o S<lldo ndnin.o .;ion 

de choq•Jes con el b•111coo e11 relqciún co11 lQ C'111t.id•id que 

ot.tl!o obtonie11do COP•O pr~'lt.'11110, o co11 el 1111port.t> de 1'1 ltrH:oJ 

do ct·l\d1t.o, el1prer;.:r.do cotr10 un porcent.•1,je, Es;t.•1 cQntld•1d 

9e11er•1ln1ente se le deno1111n1,1 s11ldo de rec1proc1dad, s•1ldo 

co111pen:;<ldor, o b•1lonce de compens11c1Un1 p•ies es •Jno forrr.o 

co1110 se corresponde con el b<lnco que h<l ot.or9Gdo el crtlodit.o. 

Un s01ldo t."0111pE-11sGt.orio no soloJnu!'nt.o obl1901 •ll •J'!l.•Jft•Jct.•J•lrio 

de un cr~dit.o '1 ser 1,1n b1Jen cliente del banco, sino que 

tolnobio!-n eleVQ el coslo del int.erJs P•lt•l vl cliente. 

t\l''ln cuoJndo ur1 pri'.>st.Gn10 boncor10 p1,1edP no estar Q<ltont.1::ado 

con c•Jcnt.•lS por cobt•1r o con lnvent.ar10i.1 el banco t.endró. el 

dertl'cho de co111pen!!-ar d1chos cr"'d1tos con lo5 dPpósit.cs q•Jo 

l'l en.pres•1 pued'l tenor 011 ,..1 b•1ncal esto siqnifica ~•Je el 

banca podró d1spaner de las '!lun .. 1-; depas1t.Qdo~, oplic•1ndol1,1s 

a la10 d1.:" 1Jd•1s de la º"'preso, '.li e'Jl<l f'1llar•1 en liq•Jid<lr el 

pres t.onoc. ( 89) 

Cu01ndo .•Jn b1111co olotg<l unol lineo dt> crt>dt\.a p•lr<l f1n•1nc1•1r 

•Jn a•Jnoent.o est01cion•1l e11 invent.11rios :~ en cuent.•1:;; por 

cobrar, podrd tll'Q•Jt:>rtr que lo en1pr1:>sol est.i;. librt> iJ~ de•Jd•1 

por uno o n16.s periodos. en el Qtlo, Este periodo d•Jr•111t.e el 

cual na 51? liene ninqdn adeudo con el bQnCo• sirve para 

<89> Johnsont1978:J6~ 



co111prob 11r q•Je l<l 0111pr'-'S<l est.d •Jt.ili::ondo s•J din11ro s.olo p•lr•l 

resolver sus nE"cesidodes e-;.toc1or11Jles de e::pr.insil)n, y q•Je 

dispon11_de cierto holqur<l en 111 finonci<l~iento. EGt.o quiero 

~ecir q•Jlt el lJS•Jfructur.iri.o del crl. .. dilo dt'be ll'nor •Jn Golde 

cero de prl)sl•inoos dllr•1ntl" deterrr•ln•ldos periodos en el <ll'lo, 

fllq•1nos vece"~ se requier11 111<1~ de •Jn..i ccnc!!!loc·iún onuol. 

que b•Jen1J p..irlP de lo'JO dc>púsitos bonc1Jri.os estón 

s•J,Jotos al req•J\Sito <je rot.1r•ld•l Q l<l vi!!it. 01, los b<lncoo¡ 

co11ercicles t.r•1t.•1n de ev1t.cr q•Je l•1s err•presas usen ll'l 

cr~dit.o p•1r•1 financi•1111ienlo per11 .. 1nente. (90) 

Un convenio de c rl)d i to revol ven to es uno 11 ne•l dl' c rl.'.otJ j t.o 

q•1ront.i";:Od<l, en vl sentido de que el b<lnco co111eorc101l q1u1 

h•JCe el con•J11n10, QQT•lot1::1J al clic-nt.e q•Je se pone a su 

disposición un» ,11111<.J especifica de fondos sin tener en 

c•Jent.o 1·1 esc•1s.e: del dinero. No es roro que- un convenio dv 

crlldito revolvent.• se<l por •Jn peori.odo 'i•Jpeor1or o un ol'lo. 

Co1110 ul banco Q•1r•1nt.i:•1 1•1 d"isponibil1d'1d de fondos. por<l el 

clienter norrro•1l111ente 'le cargQ un<l co1111sión de co111pro11iso ol 

con ... enio de crJdilo revolvente q•Je se o.plica al saldo 

pro1111~dto sin ut.ill:Gr del convenio de cr('dit.o. 

L1.1s t.1.1sos de 1nt.er"s P•lf'Q pr"slqlhos Q lolli neqocios !ie 

det.11r111lnon o t.rov~so de neqoci<1cionll!'S personales •ntre el 

b'1nco y ~1 preost•ltorio. GenerQlllot>nlo todas lQs. tasQs en los 

prest<l~oós parten de lo tosG preferenc:ial, lG taso de tnt.er"s 

11·~s b•1.jo en pr~~t•JlllOS Q corto pl•1:0 c:arqlldO o los neqocios 

con 1'1 clu1"1ÍlCOJción de cr('dito lfo•~S Glto. Hient.r•JS 1f1ds 

riesqo t.engq el prestot<lrio, ~ds oltll es la tosa de in~er~s 

(90> Uasto~:19B~!~03 
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Enisten diferentes fOrlfl•tio por 111edio de lqs cu•1les Sil' puede 

pll9qr ll'l inter"s de un pr"sto1110. El inter"s puedE> dl'd•Jcirse> 

por Qnliciplldo o pa9Qrse ql 11enci111iento del pr"slalflo, Lq 

lQsq verdqderq o efeclillll de inler~s de un pr"sla~o depende 

de lo qu• ,.e hqyQ convenido y el "'"'lodo utilizado con el q1Jo 

El inler"s ord1n•lrio o sobre &llldos 1n!lol1Jlos se pllr;JG al 

curr.pli111iento del pQ9Qrolo o 11enci111iento de>l pro!oslqn,o: 

inlt>rtlos 
p.o. Ta~~ efectfvq • ---------------------------

C•1nl1dad tolflQdQ en p r':'3l•1n10 

S•iponit<nda uno p r ÓSlQ.1110 

t 300'000,000.oo a unQ lQSQ d~ inter6s del 10 X: 

0.1 x 300·000.000 30·000.000 
p,Q, T~$Q efactivll = ------------------- .. ----------- = 10% 

300•00(1 1 000 300'000,000 

Sin err1b!lr90 ol inter,..s l!l!flbit"n P•Jede p'19orr.e desconlo.lndo 

el p•19ar.!o, E10le procedi,.1ent.o in1pllc'l in1cial111enle ded•Jc1r 

el intertlos del 11Qlor no1111nol dl"l p.:a9qrt=o. Si el banco ded1Jce 

el inter~s por anticipqdo <descuent.G el prt"stq110> lG t.Qs.o:i de 

inter.!o-a efect.iyQ Qflt.l'll r o t.GSQ fltlt, QUlloentQ, 

0.1 x Joo•ooo,ooo 
F', [1, T, E, "' ------------------------------------- ,. 11, 11 X 

Joo•ooo,ooo - ( 0.1 » Joo•ooo,ooo > 

(91) Scho11J198JIS74 
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adeudo para ol banco. Si el prl~la~c se liquida a pla:os 

pero ol interllos s~ calcula ~obro ol saldo ori9inal, la tasa 

dt! inleri!-s erecti"'..i es ..ián 1110s elelo'..ida. 

el cdlculo del costo de los pr~sl..i~os b..incario~ so 

p - R 
Tuwa por periodo ~ -------------- - 1 

f'-I-C•1-F'I 

360 / )( 
Tasa anual • e 1 t r.P.) - 1 

f· ., pri,\sta1110 

R ~ rociprocidad 

I • int•r~s 

Cq = colbisión do apertura 

X • pla:o 

T.P. =Tasa por periodo 

Si tJna l'll1pres1J solicit•l un prllost11n10 de t 300'000,000.oo a 

una t•ls•l de inter.t-s dlfl 9Z, y el banco le cobra •ln 1% de 

CDlbisionos de aport.ura, elliJe una reciprocidad del !.%, y 1u~ 

otor9a a uñ pla~o de 90 dios: 

1S4 



300•000,000 - 15·000,000 
J,p, ~ ------------------------------------------------- - 1 

300'000,000 - ~7·000,000 - 3•000,000 - 15'0001000 

Tc~o por periodo e 11076 X 

360 / 90 
( 1 t o. 1176) - 1 

un11 • .. prvsa son los '<>iq•Jientes: 

un• 

institución de c:rlidito otorQ•l e une per-:;ono fis1c:G o n.orQl 

llca.cdoi prest1lt•1rio ei:iqiendo c:o1110 Qnlc:•1 qcr'lnt.l<l l•l firn.o:i 

(Q•Jiroqr11fcrio>, Es. unQ operación credit.ici•l q•u~ no r1J"q•Ji11re 

capee: ldo:id •• p'lQ01 prod1JctiYidcd1 rt>ntGbilid<ldr y 

ontecedentcs c:redit.1c1os, 

8) l•\:''lC•Jento dt> doCIJll•t'ntosl es un crCdito q1Je consiste t:>n 

obt.er.er cnt.icip•1d<l1t1ent• efectivo <l c'lrribio de l<l entre9c de 

doc1Jlhent.ot1 o su Yolor no111in•1l 11enos un desc1Jento eq•J1vo:illl'nt11 

<l lo'l intereses. lo que permite no esperar •I s•J Y•ncilfliento 

y cont.•1r con una liquide::: q•Je fovore:co e incre11tonte lo 

fucr:::o c:reodoro de producción, au~entondo asi lo rotación de 

inventoriDS• 
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C> Prtost.llmo prendoJ.r10; es •lQYt:>l critdlto que S(> otortJ'l r.ur• 

h1p<lt.E'C•lr\•l 

n1orc•1nclo.s o t.lt.tJlos en prendo.. 

[1) Crüdito simple o ~n .:•J~nto corriente; t!'S c•J•lndo el 

b•1nco fi,j•l •Jn 1Jn11•.e de cr~dlto .:iert.o y lo re6er•,.,1 p11r•1 ol 

•lr¡ot.o.rlo o conYert.irlo en reYolvente. 

b!lni:o 01 11no. person•1 fJsiC•l o noor<ll 111edi<lnt.e •Jn contrato en 

v1rt.1Jd dE"l cu11l pone> o d1sposieión del oJ.credit.odo 1Jntl s1Jmtl 

~e dinero q1Jed•1ndo obllq•ldo tl inYertir el in.porte en lo 

es tJn crtod1to prt"ff'f•ente y 

condtclonuoo, 

F> Crvdito ref•1ccion•1r1ol sP doc1J111ent.01 por llledio de un 

cont.rot.o oJ. tr•1vós del C•J•ll ol o.creditodo se obliqo. 11 

invertir el prod•Jet.o del cr~dito en 1'1 act.iY1do.d que 

des.1rrol l•l • 

G> Rll'port.a; en virt.1Jd de este crüd1t.o, el r1~port•1dor 

lldquiere por 11n11 s•J11 .. 1 de d1n1tro, lo. prop111"d•1d de :1ertos 

reportr1do, otros t.11nlos t¡t.•Jlos de 111 m1sm11 espec1e IJP1S •JO 

pre111io deternoin•1doi SIJ fin•1lid01d es •1provech•1r s1t.u•1c1onos 

dv coti:uc16n de Yo.lores. c•.abr1r 1•1 e"'p~c1Jloción byrs<itil y 

o.1Jnoentor el copit.o.l de trabo.Jo c1Jbr1endo 

-·ce.lo!'· 
necesido.deo; 



tr•1nsitori1J'5 o de en1erqenci1Jo 

H> TarJet.a do ct•édito; es 1Jn instr1J111ento de ident.iftcación 

':tu un1J. persona IJ. l<l que un bqnco le conct.>de •ln cr~dit.o en 

CIJ•nta corriente p1J.r<l eJercerlo 111ediante 11J. presentación de 

lo 11ds1111J. Y lo íir•1<l de un paqorlf ha111ta por el ll'lonto n1•h1in10 

del convenio. con el fin de fQcilitor lQ obtención de bienes 

o ••rvicios d• contt.1.do sin 111ediar en ese 1110111ento l'l 

efectivo, fin•1nciando estas operaciones a corto pla~o, 

Todo!J tioiitos pré•tan.os son en bo.'le a la!l t·asas de intert.~s 

act.ivqs, que son <lq11olltl'5 tQ'5•l'I qtJe 1'1• inst.it•iciones 

bancarios, cobran por los distintos tipos de cr~dit.o~ IJ. 1~3 

U'J.1Jarios de lo• 111isn1os; recibon el nombrl' de •1cttvoo; Y<l q1Jn 

lo5 crédit.0111 otor9oJ.dos por lll b<lnCll• 1>on J•Jsta1t1ent.e eso. 

act.iYos de la bllnC<tr es doci r, rec:11rsos Q favor. En 

con•ec:1Jencta, los tasll de int.er"s d• los e ri,\dito5, son los 

tQS•lf. 1'.l1Ctiv1J1. de 1'1 b'1nca. (9::!) 

Un•l <lCepttlcic.'ln boinc•1ria C?S •JO 9iro eniitido por un•l en1pf'e!'.Q 

y •1cept•1do p1'r •Jn bancal el enii•or le orden•1 •ll b•1nco q•Je 

poique una 'liun1oi especifica a 1Jn tesorero en un "'º"'t'nt.o d•Jdo. 

EG un na.\t.odo •rica~ di'." rinancia11oiPnt.o •1 corto pl01~0 porq1Je 

ol e:1ped1dor Q•ln<l tien1po '1ntes d~ q•Jo debo p•l!J•lr los rondos. 

El otract.i ... o de l1J.s oc:eptacione'li bonc'1rias es que se 

neqocl11n en •Jn mercado secundario <lctivo, L<l'li acept<lciones 

111edi•1n•1'5 y pt>t.l'l~nlis y •lV'1lad•lS por instit1Jc:iones b1J.ncarias 

en bas~ .,, c r~d i tos q•Je la banc:a concede a la• en.presas 

11m1soras. SIJ rendi111ient.o es tanibién resultante de un 

19::!) HarmoleJoJl9831S13 

J~7 



dirl!'rancial o tasQ da desc•Jent.o. 

C'St'lS 

peoquet'las baJo su propio orden y son 9•ll'llnti;:ad•ls por 

in•tit.1¡ciones de crltdito, El boinco QCeptante es q•,ien tiene 

la l'•GPonsabilidQd de P<lQQI' •1 cr~dito, por lo quP •stas 

q•JedQn •ndo•GdG• .• !t" bl'lnco baJo su pod•r• 

Lo acept'llción bancariq •n ttl>>1ico s• ho ••tr•Jctur4do coao 

una op•r•1cidn d• crt!dito a cort.o plazo, ••diant.• lq cu11l la 

bGnco adlt.ipl• ••td •n posibilid11d d• tin!lnciqr <l los 

•11tpl'1JSQS0 

Cnt.re 

Yist.'1 del •ai1sor se JHJt>don cit'lra 311> doc•J1r.c~ntlln co"'o let.r11s 

dt> C'11r.b10 <Jlro:idoG por l•1s •n1pre!i>QS. usu'lr1as del cr~dito, a 

~u prcpt•1 ordon, l.:r.!. C•J<1les '!llOn Qt.ept•1d•1• por instit•Jcionvs 

de h•1nc<a •tlltiple. Se •oneJa en 1t1ultiplos de t 100,000.00, o 

tr•1vlts do t.11s•1s d• descuont.o. S•J ries90 os •onor o:il d• 

•uchos instru111ento-:. de los lllC"rC•ldos credit.:icioo:5o 

los ocapt.aciont>s se coti;:'1n en ll\r1o111os de c1r-.r:•J·~nt.o 

rl!'Q}i::!olndo l'ls opar»clonl'S Q travo)s dv l'l f!ol":>'l Hci:ic•1n<J de 

Valoresl ••Prcado 

torD<JS d• tinQncia~iento d•p•nd• •n 9ran part~ d• lQ 

nat.ural•=a• YDlu••n ~ ••dio •n •1 qu• op•ro la •~Pl'•~a. C~3> 

(93> Git.n .. ~nJ19BJ:4SO 



oJl90 1t1•1dec1JQdQ co1t10 p•1ro obll'ner pr~s.l<,11t1os, estQ podt•1•1 

pitdir •1 otrQ personq, o co•1P•1llJQ q•t• •lvolle y .¡capte t>l 

doc1J••nto q1Je hQ fi rll'ldo Q favor de •¡n banco• Los negocios 

poq1Jeftos con bostonte frec1Jenc1q, obtienen pr~st'lMos b~Jo 

co•pro•i~o con el bonco, lo otrQ porte deberd CIJ•Plir con 

l'ls obli9ociones. 

Si bien •s cierto q1Jo Jos pr.,st.11Joos d• f1Jncion'lrios, 

e•ple•1dos, foaili11res Y Q1tti9os qenorol••nte no con•lituyen 

""º fuente de fondos p<1ro los 9r'lnd•• co1JipQftl•l!it si t.on 

1Jtili::odos con M•lcha frecuencia por los negocios peq1Jofto5, 

Los costos y t~r•inos de tq,les pr~s.t'l•os vor1Qn •ucho, Q~n 

CtJondo 1Jn•1 vent11.jQ de ellos so<J prects11ftlente q110 In• 

condiciones ~·'• se estoblecen S•J•len ser fl•uible!J. C94> 

Lo'l pr~¡tQIJI05 con· fi'ldDr s" oril)in•ln c1J11ndo •Jn tercero qui? 

p•J•do tener 1nt .. rt\s c.1bsol1Jto .. n el futuro finonci•ro de lc.1 

e1npre-so, fir"o colho fiador p'lro ;11r<lntiz'lr el pr~<st<llf•D• Un 

pr•slo•i'll<l hGc• pr~slo1t1os con fiq,~or, 5ol'l~l'nte si est~~ 

se111•Jro d11 1•1 solide::: firii1ncier11 dl!'l íi•1dor, q•Jien p•Jed• ser 

un QCcion1st•1 od!nP.r<ldo, 1Jn prov••dor o "" cliC!'nl• p•lrQ 

q11ien '1~·1 il!oport.inte 111 •Ki~lenci<l continuo> de lo ••Pr•,.•1• 

forlh.iS de depó~1tos. de Jos son 

eq•Jivalenta~ o prt.\st01111os• Lo• el ter.tes eslo1n proporcion.1ndo 

•• los fondo,. po• •• n•9ocio, 

f'r•c•Jente .. ente .. 1n costo <il9uno p01r11 el 11is .. ol en t1:Jnto laa 

•~prvsq,s puedQn C•l•brar dichos convenios, sus probl••as de 

(94) Johnaon1197BJ378 
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capital de tr-.1li•1,jo ser•ln 1111n1ll1l;:•ldO:.• Un•1 cmpri•5•l p•Jedr.> 

est.1r en condiciones de obtent>t fondot. a corto pla;:o par 

111c-dio de •1nt.icipos de los cliente~¡ en ot.r•Js pal11br•15, los 

clientes puedt!n pa9•1r •1nte1; de rec101r la tottl.lld•ld o parte 

de las 111erc'1nc!Qs q•Je tienen 1nt.onc1.!ln de co111pr11r. 

En ocacionas los proveedores proporc1onan cr~d1t.o a los 

clientes '11 cr~d1t.o co111ercialJ t.al•'S 

conven1os son bastante co-un•s •ntr• los n•9oc1os poque~os. 

(95) 

Lo~ ptluivos acu11ul•1dos se ref'ifi'ren a Qde•Jdos por servicios 

~a recibidos, cuyo pa90 adn no se ha efectyadol sur9en •n 

roraiJ .1ut.011¡11lica o ••pontan•Q en vista de q•J• se carqtln tll 

p•riado •n que s• reciben los servic1os. La contrapartida a 

dicho c<J.rqo a 1.1tilidod~• constit•.&Y• la creación d• unQ 

cu•nt'1 de p·isivo. Los pQsivos acu•uloidos diti•r•n d• los 

de•4s tipos de cr~dito, 

int.•rYi•n• en lo Qdquisición d• •stos pQsivo•• llunq•.&• no hQy 

un costo eHplicit.o o ilflpl1cito r•loc1onodo con los p•lsivos 

ocu••Jlodos, uno ••Pr•soi puede ahorrQr dinero oc•.&111ulondo 

•St.a.s cuvnta'.ii ol •óui•o posible. Los po:as1vos a.c:u••Jl'láOS son 

•Jna f'•Jente virtuql111ente libr• dv f'tn•1nc1•111t11tnto. 

Los •• 
~~presos Qr'1ndes e~itidos o corto plo:or no 9oront.i:odosr 

vendidos por los enopresqs co•ercioles o lo• inversionistosr 

(usuolnoente otro• e•pr•••Ul), por lo que represent.1n unq 

f'•Jent.e de cro)dito a corto plQ;i:o; •s un'1 deud<11 no 9<11rQnti:<11d1J 

de lo ••preso que ••ite el p1Jpel comerc:iQl, ~unque no existe 

(9~) JohnsonJ1978:379 
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tJn<l dr:no111u .. 1c1un fl.JQ, l.:i n1<lYorl<l de los docunoent.o-a 

con1erc1oles 'ie en11ten en n11'.ilt.1plos de c1enn11l o n .. 1'll y o 

noen•Jdo no hoy •Jn n1erc•1do secundqrio •1ct1vo polr<l doc•Jn•cnt.os 

co111erciole'i, El -·olivo porQ. lq con1pra da est.o'i doc•Jn1ent.os, 

es lo nece'iidqd di!' encont.rar un 111ll'd10 que prod•J:C'l intr.rl'; 

p<Jri.J coloc1J.r f'ondos t.e111poroln1ent.• 1noJ.ct.ivos; el int.er(•\i qne 

p1190 el ••isor d• doc•J••ntos n•9oci•1bl•S s• det.er11ino por el 

voJu-en del descuento y •l plq:o hQstQ el venci-iento. El 

docu111ento neqocirible se vend1t con descuento 'lobrQ su V•llor 

no11inol y •l int•r~r. r•<ll que produce s• d•ter111in<11 por 11ed10 

de cierto• cdlculor.. 

El •ercodo de p<Jpel co11rrc1<.11l, QS una necesid11d natural 

q•Je ••Jrgi~ de 1'1t. propiris e•pre<'iol'i; con ftec•Jenci•l -..e 

pre-¡;ent.oJbrin •1t.1J11ciones •n q•Je JQ'l e11prE"S•l<'i req11ierCl'n de 

efectivo '1 corto pl11:0 p•1r•1 •1t1l1:olrlo coa.o c'1pitol de 

tr•1b.:ajo, P•1r<l •11tisf'ocer esq nPc1tsidad, loJ boncQ c•Jc.-nt.a con 

lJneols de cr.tdito las c•Jales p•Jedon o¡er utili~"ldQS por 1'1'!11 

••pr•r.o• d•ntro de lo,; li1111te• f1j11do1>, y de oJC•JPrdo con lo 

dispontbilidoJ d• de efectivo e1ast.ente. S1n en•b•trQo, a pes.<.11r 

suficient.• y 1111. e"'presas se ven obl iQ'3d<lS 11 lo bOo:sq•Jed<l de 

fuontvs. oJdtcionoles de crll-dito 11 corto pl•J;:o. J•Js.t.,,•cnt• de 

eso necesld'3d s•1r91ó el aercado do papel co11erciol• (96) 

.. 
obt•nctón rdptda de recursos; no h~Y rec~r•o• ads. coros qu• 

los que no se tienen, El p1ipel co11erc1.,,1 •s coloc11do <l una 

taso de de-sc•Jenlo varioblel 
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empre$Q$ grandes venden su papel directamente a 

1nver'!>1onist.•1s que •Jtil1:•1n '!>•J propio personal de vent11s 

quienes 01c•1den •l los co111pr01dore'li pottonclQl11ts. Sin embargo, 

negocian o t.rqv~s da 1nter111•diqr1os, qui•n•s hac•n lo venta 

., los inver'li1oni!itos. t\l qbrirse la p•Jerta del p!lpel 

co~arciql vio ~olsa, p•r-itió •1 occ••o, d•l lado de los 

v•dado, o en •l lhe,jor de los Co'!ios, 111UY li111it.qdo, Lo C'11J"Eo 

princip01l as la enorme Fla1cibilid11d qua representa operar a 

trav~s de bol~o, y el ser operado tonto en el mercado 

pri111ario, como en el 111ercodo 'liecund<lrio, 

So atribuye gran n'1111rioro de ventoJas ol noercQdo do 

docu111anto'li co111arciolas; de'!ide al punto d• vistq financiero, 

lo principal vent'1,JU que repre'!>enta p•1r1J los e111presa'li q•Je 

en est& 111ercodo como oferentes del papel 

comercial, e-s •Jn costo de finonci11111iento 111enor al del 111is1110 

mercado; es decir, los tosas de inter~s de los doculhentos 

comerciales son normaln.ente 111ds bo.j11s o inferiore'li qu• lo 

sumo de lo t11sa preferencial curgada por los bancos 

co1hpensodores, En re'!.•Jrflen • proporcion<J. rfl•is f'ondoOJ o tasas 

n1ds br.r.Jas q1Je otros nn~todoso 

Otros 

y l·l 11u1s vent.11.jos<J. distr1b1Jción de los docu11ento~. El ... 
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prt'stutario evitoi el inconVt'n1ente y el 

ropresent'ln lor; convenios de finunci•1lh1ento con v11ri•lá 

qua l'l cuointla de lo~ Fondos dispon1oles ~• hall'l lllhtl~d'l u 

la llq•Jidi:o:: e::ces1VQ pr1nc1p'lles 

de fondos, pued'ln tener en ''" 
p11rt1cular. Otra desvent.aJa es que un deudor q•Je se 

encuentr•1 e.-n J1f1c1.1lt.11des fina.ncier•1s te11.por11les, recibe 

poca cons1d~raci~n porque los troitos con docu11entos 

tonar 

rospald•1r sus ••ision•• d• pap•l co•erciall •sto ••• Pª"º 
s1J•tni:st.roir protecc;i.)n a la ••Pres.¡ en C'l!iD d• probl••ai 

finuncteros cuando t•ngoi que pagar los pupeles coaercial•s 

q•Ae se voiyQn Q vencer. El costo del papel CO••rciul •• 

calcula por •odio del uso de la t11sa lnt.ernu de reto,.no. 

3,2 ~MORTIZ~CION Y rONDO DE ~"ORTIZ~CIONo 

En l'lS +"in'ln;::as, la e:~pres16n '111oorti::u.ción se ut.1li::u P<lra 

deno111in<lr un proceso financiero •ediunte el cuul •• 

es ol proceso de c;Qncelar un<l deuda y sus 

intereses por n1edio de poigos periódicos, dondv se aplican 

(97) Weston:J9B~:~06 
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vuriont.es. Su oplic<:11ciün en el canopo rin11nciero do or19en <.1 

plllnes de o:imorti;::qci~n q•Je s1.1rqen de lo crea.t.lvid•ld del 

finoncist.a •. El é>:it.o en el desarrollo de un esque111a deo 

amort.i;::oción dependerd El'HclusiYa111ent.e del buen criterio del 

f'inonllncist.o ol interpretar los condiciones económicos 

actual•s y su desarrollo futuro, En lo amort.i;::aciün d• una 

de1Jdo, cadll poqo q•Je s• ent.reqo Q} acreedor sirve pQro pQqGor 

lo~ intereses y reducir el i~porte de lo deudo. 

El int.er~s que se paq<l debe cancelarse al fin<ll de coda 

periodo calculado sobre el soldo de los capitales odeudadosJ 

un int.rod•Jcirse 

111odific11c1oner. en los sisteeu:is di!' omort.i::oción do poQo de 

int.Proses v•ncidos sobre SQldos insol•..at.os, V ti•n•n el 

obJffto d~ ~otener int•r•s•s a tasa5 •ayor•• pactQdO• •n vl 

dacurri•ntoJ 1Jno d• ••tas YoJrtant•,. es cobrQr los int•f'•••• 

por ad•l•3ntodo. 

LQ all'!0f'tt=oción Qf'Gd•Jal •s •Jn sisteitioJ dll' a111ortización paf' 

cuotas de valor constante, con intef'•s•s sobf'e saldos y se 

hac•n •n intef'valos i9ual•s de ti••po. En el •studio de la 

a111of'tizaci~n d• una deudQ S• presentan tf'll'S probl••as 

bdstcos que sonJ hallaf' •l ill'lport• de los pagos p•f'iódicos, 

det•r111inaf' •l nd••f'o d• PQQO• nec•saf'ios para la 

a111ortización, y •ncontraf' la tasa d• int•f'~s. Uno v•z cf'•ado 

a• proc•d• a cf'•af' cuadf'o• d• a111ortización en el 

pf'es•nto •l d•soJrf'ollo d• la deuda hasta su 

entinción, aplicados a un 111onto unitario• 

En las ventas a pla%os, el corriprador una vez paqQda la 

••• 
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,., P•lQOdOS 

Con el ob.Jt>t.o dP. p•1q•1r •Jna df:'•Jd<J a su veric111,jento en rech<l 

f•JtUr<l• es. cost.•J111bre co111erci.:il cre•lr un fondo n1<:>di•1nto 

r1;1servus que dovt>nqo::r.n interesps., de ll'1odo que •l noonto de 

est•1s •1cu111•Jl•1c1ones permito. co.nceloir lll obliq•1ción a s•J 

v11ncimientoo Un rondo de •11flort.1;::aci()n es •Jna cantidad qlle Y<l 

o::r.cu~1ul•1ndos• 111ediant.e p'lqos periódicos q•Je dovon9an cierto 

int.er~s, de modo que en un nnmero determinado de periodos se 

obtenqll un 111onto pr•fiJ•1do, 

En un fondo de '1ll1ortL'.:acilln, cadr.i. p'1rt.ida o su1110 que so 

resvrvo p•riódico1111ent• es uno on1Jalid<ld q1.te qona intereses 

que •• copitali:ont en cado periodo d• copttoli:ocióno C98> 

E~i•t•n tablas de a1111orti;::oción con p•riodos de 9racio, en 

los que •n •sos p•riodos, no s• poqo capital stno solo 

tnt•reses, 

16~ 
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t'INALISIS FINANClERIO f't'IRI\ LAS IN'Jl:':RSIOllES 

El dint!ro ·~iene dos •l-:.pectos i111port<1ntes; prod•Jco y 

c11ost'lo Esto os, se p•Jde invertir d1n·ero con f'ines do 

crec1mi~nto y 9-ln~r dlnero ~dicion<1i, o se puede pedir 

pre~t.1J.do, y su deber'1 p119qr por el •Jso del dinero. La lfl'lYOr 

p<.1rt.e · dp lll infoNrulci!,)n do tipo econó•1co )' f'inanciuro es 

u:-:ptesada en t•1sas o .lnd1ces. Inter~s es el costo 1ncurrido 

por ~l uso de dinero QJeno. lnter~s puede ser lo qu• s• pq9a 

Q •Jn banco o Q r.r.lg•Jnoi atrQ person•1 por •1 uso d• su dinero. 

El ~onto real del inter~s pogado, o 9anQdO d•p•nde d• cuqtro 

factorosl el n.cinta del d1nero involucrQdo Clla••1do C<lpital o 

principQI>, 1'1 t<lsa de inter~s <•>:Pr•soda co110 un porcentoJe 

por unidad de tie~po), •l plo::::o ol qu• •l din•ro •• pr••tO o 

pidió pr•stodo <factor tie•po), y •1 tipa d• int•r&a <a lo 

•on•ro ca•o s• c111cul11n lot. po9ot. o cobros>. Lo poloibroi 

int•r~s •19nifico lo r•nto qu• •• po90 por utili::::or din•ro 

a.)eno, o bien lo r•nta qu• se gano al invertir •l dinef'ol •1 

rendimi•nto obte~ido •n uno det•r~inodo inversión, o el 

•• 

E~1is.t.en 

o tnter"s con1p•JIH•to crece en f'G::::On 9eo111Vtrico y su 9rdfic'1 

correspond& G lo de tJRG f'•Jnci~n eHponenci•1l. f'or su p..:irte, 

el ~onto '1 1nterVs si~ple crece en pro9resiOn 'lrit~~tico y 

su 9rdrico es uno lineo recto. 

~ continUQción s~ present'1n 1'1~ 9rdficQs de cado uno de 

esto• dos cosos: 
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[lande: 

Y ~ •onto de un CQpital 

X s p•riodos de tie~po 

(1 + inJ • inter~~ si~ple 
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••• 
(1 i J/nd "' interi.o1> con1p•Jesto 

La rolaci~n existente entre el inter~• si111ple y co~puesto 

Dondot 

n • plazo 

••• 
e l t i n J ~ < l + J I • > 

• a periodo3 de copitoli~oci~n 

p11ru. 1,1n11 oporQción financiero vs t.1nQ to&o no11inal. L•l tQSQ 

efectivo 

op•ración 

distinto 

e1: l•l qu• reollflentl!' octuo sobr-e vl copitlll 

f'inonci•ra. Lo toso no111inol p•Jed• ••r 

conf'io:ibilidod on los result\ldos, 

iq•J•ll o 

de l1.1s 

costo 

e!itudios económicos 111s t1J1sas de inter~s 1Jtil1;:Qdos son en 

bases anuales• Sin embargo, en l~ pr~ctico •• posible 

encontrar situaciones en los cuales los intvr•••• •• tengan 
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Qnual e~: 

H 
le • e 1 + i I H ) - 1 

Donde: 

H nd•ero de periodos •n los cuQle• se divide •1 ano 

Si••Pr• •l intert>s Q utili;:ar en un det•r11inado prcbl1n1Go 

debe corresponder Ql ta~ano del portado sel9ccionQdo, (99) 

El concepto de inter4• real •• •UY •i•ilar al del inter~s 

efectivo, dv hechor son •q•Jiv11lentesl es decir, san aqt..&•llas 

que, ·en condiciones dif'erente•1 producen lQ •it1.1t111 tlls•l 

mfectivQ onuQl• Sin ••bor90, cuando se hablQ d• int•r~• 

efectivo, nor•al~ente se refiere o un ano, y cuando se habla 

de inter~s reQlr el tQ•ano del periodo ruede ser dv un •es, 

lo utilidQd o el costo real CseQ~n sea el caso) sobre el 

re•>.l invertido o rvcibido (<.iie9!'.ln corr1>s;pond11) 

r1tspectivo1ttent111. Por sup•Jesto q•Je eo¡¡ neces..:irior c11ondo •l 

periodo anoli:odo no es on1.1ol. conv•rtir a la bl'l~• on•JolS ~1 

170 



Uno y 

Yisu11lt;:•1r meJor problem11~ fin11nc1erosr 

dia9rq11Hl d., la sit.u•JC:iún. l'I E'-:.te di..i9r1..11n•l se le ll•11t1a litH?Q 

di! tiempo. f'aru q•Je el dinero pued•l ganar un cierto inter~sr 

cuando 3e invierte por un ci•rtO periodo, usuallhente un q~o, 

es i .. portqnte reconocer que un pe!.o q•Jv se recib!l en el 

futuro V'1ldr'1 lhenos Q•Je un peso que se tenga octuolm•nt1r. Es 

pr•ciso~ent• estq r•lociOn •ntr• •l int•r~s y el tie•po lo 

que conduce al concepto del valar del dinero o tr•1Yl>s del 

tieapo; el v11lor del dinero q trav~s del tie•po si9nirtco 

qU• c11ntidades ii¡uales de dinero no tienen el 11is.,o YQlorr 

si ~e enc•Jent.ran en p1..1nlos dlfvrent.es en el tie111po Y si la 

t.•1sa de int•r~s es 1Jtayor que cero. 

/\ contin•J>lCiOn •• auastr11 uno 9r'1fica o line•1 de t.ie•pol 

Valor futuro <t> 

1----------------------------------------------------------1 
Ti•apo 

1.1 INTERES Sl/'1f'LE 

cuando se ut.iliz'l interllos si111pl•r los intereses son 

función dnic•11riente tlel principal, el nd11.ero de periodos y la 

tasa de inter.i.s, Todas las act.ividades financieras descansan 

•n la costumbre de po9ar un r~dito por •l uso del dinero. 

Cuando se trata de dineros invertido3 en 

inversionista espera recuperar unol s•Jlfl'1 

un neqoc ior 

lh•lyor ·que 

•l ,. 
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invertid'1; de ust'1 oper•icil)n s•JrQe el conc~pto de tQSQ do 

reLorno. 

El inter~s o rlldi.to q•Jl' se p'19'1 por uno sUll•<l de dinl'ro 

depende de l<ls condi.ciones contrQctuales y V<lria en rQ~6n 

directa con lq cantidQd de di.nero Y con el tie~po do 

d•J rae ión. 

I ., VP H n ~ i 

[Ion de: 

VP • Capital a valor present• 

n • lie•po 

i • inl•r~s o r~dito 

El interl)!I si•1ple ordinario o co..,arci..:il es rl que se 

calctJlll con'iiderQndo el oft'o de 360 dias. Interl'.>s s:lrripl• rc .. 11 

o "~?cto es el que se C<llcula con un ano calend'1rio de 365 

dlas y 366 dJ<ls, si es ano bisiesto. Los b"11ncos Qcostu~hr'ln 

calc:ul'1r lo~ intere~es, to•ando c:o~o base el aft'o de 360 

dlQ~I con el obJeto de f''1c1lit<lr los colculos s• •1Costtu1br<l 

~uponer el aft'o d~ 360 dios dividido en 12 •eses d• 30 dios 

cod<l uno. Lo f'iJ•ición de l<l fecha d• venciaiento se 

P!it<lblecl!' contrQc:t•J'1l•1enl•• 

El concepto de C<lpitoli;:::<lc:itln se reriere •ll eistudio del 

YQ]or en fec:h<l futurQ o •ente qu• se obtendr~ o en que ne 

convertirdn lo~ copitales colocados en f'echos anteriores. El 
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concepto de oct•J'lli:riC:1ón Sil r1tfiere •ll e:5t.1Jdio del v 11lor en 

lo fechq oct.•Jol o presente de C•lPlt'llos q•Je ::u! rec1biroln en 

foch11 f1J\.1Jr•l• En otros p'll•1bras, cllpit.•lli:•1r es t.rasl•1d•1r y 

valori:ar capitales del presente al f1Jt.1Jro: oct•Joli:or es 

troer y volori:ar c<:ipitole5, del f'•Jturo al presente. 

El monto es el YQlor oc•Jnrulqdo del cop1tril 09re911dos lo5 

intareses devengoldos. En otr11s polr.1br•1r;, e,l ll•Dnto es iqu11l 

al capital 111d5 tos intereses: 

J:iond•'i 

VF " 1J11lo1 f•Jt•Jro 

VF' "" V11lor prp:1entc> 

I ., lnt'lro:¡e:¡ 

VF ., VF' t I 

Substi L•o•endo ol valor de •1• y si~plificando se tiene 

VP ~ VF < 1 t n i ) 

El valor 11ct1Jal o present• de un11 su111a, q•Je vence en f'ech<l 

f'utUf'<l• ea oq•Jt.>l capital que, o unQ toso df.ldQ Y en •1 

periodo de tivmpo contado hoatQ lo fecha de venci•iento, 

olcan:ar~ un monta igual o lo su~o debidaf 

VF 
VP • 

1 t n i 



. '· 
L• diferenclQ ent.re lQ C•lntidad •1 p119•1r en fech•l f•Jt•Jro y 

De'ICUento ~D> = VF - VP 

El de'.>c•Jento d'ldO por la fórlf11.1l11 anterior rl:!c1be el no111bre 

de duscuC"nto rae 1on1Jl o .11111tell1dticor el c•J•ll es i9u11l a los 

inter1n;es 'limpies del c:opital q1.1e, en fechll f•.1t.1Jro dard c-1 

11onto de to. deo•JdQ, 

Si so coloc01n en unQ lin1JQ de tielflpO los v.ilores "" ,Juego, 

se tiene un diagrama de tiempo-valor. Al saldo d~bito se 1~ 

coloca si9no positivo y o.1 saldo cr~dito, si9no ne9Qlivo• 

Los intereses '!Sero!.ri do cor90 o •1bono, 'Segdn su siqno se<l 

positivo o ne9otivo. En ev'1l•.1o:ición de proy!!'clos se utili:<lnr 

por<i guiar el on•1lisis, lo::; dia9ra111•1s de fl•J.jo de efc.-ctivo 

que son sin1ilare'l': o los di<u;¡r<lm•l'l de lie111po-volorJ coloco:inda 

en un ditll]r•llll•l de tielf1po-Yolor, flechQS h•lCitl orrib'1 p11r•l 

los inqresos en C!'l instante en que se prod•Jcon y flecho-s 

hocio •lboJa ptlra loo:: eqt"esas. 

Sa h•1 in1pl11ntodo 1'1 cost1.u11br• de cobro.r los intet"eses pal" 

Gdelo.ntodo !>Dbt"e el Yolor de lo!:. p•1g11ré!i1 C!J.lculoindolo5 

sobr• •l v'1lor <lnot11do en dichos doc•J111ento5. Eiito, ode1til'5 de 

p•r~itir ol presttlaisttl disponer d• inmeditlto del dinero 

corre'Spondiente Q los int•r•ses, l• dtl •Jn lhtlyor rendin.iento 

qu• lQ tosa seftalQdQ en la operación• El descuento btlnc11rio 

e<:r. el qu• se utili::::o en todo-:; lo.!i oper'1cioneG con.erci11les y 

por ello, ol h11blor de desc•Janto 1 se ant.ienda ~ue es el 

dascuonto bonc11rio1 solvo que se e~preso quo es descuento 
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rllcionQI o de ot.rll forn1•1 con\'encion•1l. 

Pllr<l 

llh~iC•l~ q•ut eo;. nece'i•lrio c:onocerl ol v•1lor nonoin·~l de un 

po.g<lrú es el que esto in~crito en lo ;;:¡blig<lcii>n; descont.•1r 

un p<lg•lrt! e'S 1'1 •lC:Ción de recibir o poq•1r hoy un dinero, a 

ba.jo 1'1.~ condiciones convenidas en el p•1Qaru; desctJento "s. 

loi di ro.?renci•l entre el valor no11oin<ll y el valor que sit 

recil..ie, en l'l ••on1l'nto de dl'scont.ar el paqar~I V<llor et"ectivo 

o llquido de un pagar~ es el valor nonoin.:il n.eno'5 el 

dC'!;C•JC.>nto, e$ el V•llor en dinero qtJe '.iO rec:1be en el •1on1ento 

d~ de~conl~r lll o~ligociOn, o en otras plllabr<l~r es el valor 
0

1J.:t•Jlll o pre~c>nte cnn desc•Jonto b•1nc11riol tipo o tosa de 

de~1cuent.o .. ~ el t.•1nto por ciento de desc:•Jent.o, o soQr ol 

porcent.11.Je del V<llor non1inal que ded•Jce el prestond-st<l, ol 

de!..CDnt.'11· el p•lgoirél plo:o es el t.~rntino que se ut.ili:a P·lro 

e::pre•i,.:ar el periodo de dur•1ci~n del pr~'St.•11110. 

Sean: 

VF : V•1lor del poq•1ro 

n == Tien1po 

d = T11r;a de descuento 

[l(I .,.. Descuento b<lnc:•1rio 

[l[l .. vr n d 

El v11lor liq•Jido •vp• e'S el volor act.uoil del p'19<::11r~. y por 

lo t.•lnto, iq•l<l.l ol Ylllor no11.inol "VF• n1enos el do'lC•Jonto; 

por lo que -sustituyendo: .. 
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VP ~ VF ( 1 - n d > 

!IU venc1~1i@nto, entrQ Q qonor intereses llo:in .. 1dos int.er~ses 

d• 111oro o lf1oratorios qtJe se C•llcul<ln <sobre e-J Y<llor no111inlll 

por el t.iPlllpo que :¡e r1:1tro'i11 el pQqo, o. unu t<lsOJ de interL\<;> 

que 50 fi,J11 111 firno'1r el p<>.qolri>. 

Loo:. colhision'-''i son cant.id<ldes de dinero q•Je -;¡e P•llJ•IO o 

cobrQn por l•1 prest.11ción de un servicio. La c:o111isil~n QP. 

axpreo:.Q en t.<:11nto por ciento 't en ''J Y•llor no intorvit>no el 

t ieo111po: 

Cor:iisión "' Vf' l 

En 111'1 c:on1ercio1 et; cost•Jn,bre ofrecer uno. rebq,joJ sobro el 

preciu de lista por alc;JllOQ ra;:ón• los desc1Jento& tale~ con.o 

loo;¡ cor:,io;¡ionus se expro&Qn en tonto por ciento y en su Y'llor 

no interviene el t.ierr1po: 

[re<:;c:•Jento VF t 

El Yol.lor nato do lq fQct•Jrll es iq•J<ll al Ytllor fact•Jradn, 

n1onos ol descuE"nto' y s1Jb-stit1J)'endo: 

VP ~ UF < 1 - i > 

Con frocuunciar oc•Jrre q1Jer t.obre •Jnol ttti-..nool f<lct•Jt•lr -se 

v11rio~ de~cuen tos diferontL'!!i 
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sobre el ~alor neto de ],1 f1ctur~. d~-pu~~ de dedur11 ~l 

•lt•on~s o. c•J•]nt.1, dentro del pl'l;::o Je lo. 

que co~pro~e~en o.l deudor •11 P•1go Je loe tntere~es, por 

principiQ de.- C•ldol periodo, ;;on obllg•l<:te>nes q•Je, dent.ro del 

E:listen 

independ1ente1Tiente deo los :f•ontcs d~ l•l .;iol1q01ciún 1 dt.• los 

l•l dif'erenc1.:i. ent.re el monto d~ 1•1 obl1g•1ciún y l<l ;;u111•1 >le 
-.•, 
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los 11ontos d• los dif'erent.es abonos. L•l reqla de lo'i> s•1ldo'!l 

insolutos. para los paqar~s qu• ganan intereses, 1nd1ca: 

cada V•Z q•J• s11 hace un oJbono d•b• c<llculQr!ut •l •onto d• la 

d~uda hastoJ la f'ocha del abono y r••tar a •se •onto •l valor 

d•~ abonol asl se obti•n• •l saldo insoluto Q esa f•cha; los 

pa90• parctal•s d•ben ser 11ayor•s que loa tnter•••• d• la 

d•uda, haata la f•cha d• pago. (100) 

lo2 INTERES CO"F1JESTO 

lnt•r•a co•pu•sto •i9niftca qu• cuando •• tnvi•rt• dinero 

•o 9anan int•r•••• no solo •n •l •onto inicial inv•rt1do o 

principal, sino qu• ade•d• •• QQnan loJllbf.ttn t1obr• los p.19os 

parcial•• on 

cuestión. Et>to os <lsi porqu• si se considt",.Q la •1;enc1a d• 

cualq•Jlor sttuacidn d• 1nv•r:1oidn, un t"l••ento indisp•n•Qblo 

•to •l tt•11iopol el factor t1e11pa s19nific'1 vtdao C•JQndo s• 

1.1ti)i~a int•r•s coltlp•Jttsto, los int•r•••• a S•J v•z 9•n•r'1n 

intet·cs•s• Si on C'ldQ int<>rY'llo d• ti••po concedido •n unQ 

obliqac:tdn •• a9re9'1n los interesas al capital, for11ando un 

•onto sobr• el cual se •• calcul·1rdn los intereses •" el 

o periodo •• 
auc•Givan.•nt•• •• dice qOJ• los. ir.terese'i se cap1t.11l1:an y 

qu• lo op•ración f1nanc1•ro:i e~ •I 1ntrr~• co11,pu••t.o. En unii 

op•rrJicidn rtnanci•ra o int•til's co111p1Jesto, •l capital ll•J•cntll 

•n cadQ liniil d• P•r¡odo, por od1c¡ón o lo~ inter~~es 

vencidos Q lo t'lsa conv•nidao En •l cr•ci•iento d~ OJn 

capital o int•~~s co111pu•sto, los int•r•s•s 9o:ino:icos sq 

09ra9an ol capitol en int•rvrJilOs d• ti••po qu• •• •st.1pylon 

controctuol••nt•I bQJO ••tas condicione~ •l •anta •S función 

discreta del ti•111po. 

CJOO> Portu~;J9B4J17 
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El conc•pt.o del valor del dinero 01 trav~s del tie1r1po, 

r•v•la que 101> flu.Jos d• efectivo pueden se:r traslod<Jdos Q 

EMi•l•n varios pracedi•i•ntos qu• co•poran •&to1> cantidad•s 

•quival•nte1>; •étodo del volar pr•sente n•to, •~toda d•l 

YQJor tutuf'o, ••t.ado del valor .:..nuGl eq..,tvalente, ••l'..•tod~ de 

l• toso int•rno d• r•ndi•i•nto. <JOJJ 

El p•rtodo de copitalizaci6n •• •l int•rvolo d• tie•po 

convenido en la obliqacton poro copitalizor los int•r•g~•I 

toso d• tnter•• co•pu••to •• •l int•r•• fiJo~o por pertodo 

de c:opit.oJJ:::ociónS •anta de •Jn copit<ll a int•r->s co•puesto o 

•anta co•puesto •• •l valor del capital final. o capital 

GCU•tJlodo d•~p·u~s d• suces1v•1!i Qdic:tones d• los int•r•s•S• 

En •'ltr•'1tic'lS finolncieras, lo e::prestOn anualtdo.1d s11 

enipln•:a P<l"Q 1nd1c11r el s1-ste11u1 d• paqo de 'll.lao'I ti.JQ'l1 Q 

1ntervQlos i rJ•JQlv~ de t.ie1111po. Se U'IQ la palo.1b,.a anualt.d'1dt 

que en un ••ntido propio do l'l'I ftn'ln~a• no siqntttca pQqos 

iQ•Jol•G atine paqos o int1tf'VQlo11 rcg•Jl<Jres de tie1111po. fts1, 

•on anualidad•• Jos dividendos sobre occton••• los tondos de 

o~ortt:oción• las p<lqos o plozos1 •te., d• tal toreo que lo 

e::prest~n anualidad p•le'd• coab11Jrs• par lQ d• rentas, PQQO~ 

pertodicos. a1111orti~acione• u otro$ 1 s•qdn seo •l coso. Por 

con:oi9•Ji11nt•1 

p•ti~dicos lq•JalesJ •i ocurr• qu• los poqos no •On i9uol•s1 

se dice que lo onuoltdad •• una anualidad vo.1riobl•• 

LD• fQctores inte,.vtonen on lo• 

(101) Co!.;B (hJ11986:47 
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pl•l::o de •Jn•l •lntJ•ll1d•Jd; l•l S•Jn"l de lo-. p•lQO'i:. hecho-.. en ur. 

C:OHIC: ld .. nC:Í•l i;>nt.re el ptor1odo dP. •l 

la QHpr~s1~n ºel pago v~nc:e ~l pr1nc1p10 del p~r1odoº, por 

de p11qos o r"lnt•1s q•JE? "t;e erect(l•1n o vencen, al pr1nctpio del 

pl?riodo de p<lgo. En los n1?9oc1os, t 011Ttbi¡;.n es freC:IJt;onLe q•Je 

•llq•.ln<1'!ii c:írc•Jn"lt11nr.i•l'r. obl tg•Jen 11 q•Je el pE!riodo de pago _, 

IBO 

i 
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co•iencv en un11 fecha f•Jt.ur-a, holst•l dP!ipui>s de t.r•.;n,;,c•J!"!"Jda 

un Cill'rt.o t.i•n1po dvsde el 1110111ento in1c1Ql o de con· .. ~n10. E'? 

d•cir, no coincide lo ~ecna iniciQl ae lo Qnu11l10Ga• ~on la 

f•cha d•l pri111er paqo; vn •st.oo:o car.os ~e dice q•1e lll 

Gnualidad •• diferida, de tal forll'1a Q•Je, uno anuQl idad 

diferido •• una o.nual1dlld cuyo pla::o co .. 1enza tl••P•Jll's de 

tran•currtdo un int.•rvalo d• ti••pol consid•rando coao 

int•rvalo d• opla::a•i•nto, al ti••PD que tran•curre entre la 

fecha inicial o fecha de valori::aci~n d• la anualidad, v 1~ 

fecha d•l pri••r pa90. 

Lo• •ln•JQ11.dade<J. 9ener11l•s anticipado•• 

anualidad•~ que, por ser 9vnerGle!i, tienen un periodo de 

capitol i:.!.,,ct~r. diferente qu• el periodo de p'190, y q1Je, por 

••r 4nt.ic1padas, loli P•IQO" se hoc•n •ll principio d• cado 

'••io•o· tt.021 

HONTO COMPUESTO. 

ínter~~ •1• por p•riodo d• copitQli=Qc1UnJ ~P pu•de cqlculor 

•l •onto •vF• al fiMQl de •n• periodo• d• CQPitali=ociün1 

Dand•I 

n 
VF,.VPClt1> 

VF "onto coapu••to 

VP os Copitol 

Tanto por uno •n el periodo 

n • Periodos d• capitQli=ación 

<102> Portu~;1984:1~0 
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n 
( l + i ) -.. F 01ctor de •1cu1t1•Jlac1on, o fQct.or de interi!'s 

CDlflPUIPStO -,, correo ... pond1ent.1P •11 1t11ont.o de 

La fOr•ula anterior Q•n•ral••nt• •• denota d• lG •ivuiente 

far•a estandardl 

< VF I VP, 1%, n > 

co1t11pu••to fiJan el p•riodo de C<lpitali:aciOn 

suponi•ndo qu• ••rdn periodos enteros. El valor d• una 

olnualidad C•llC•Jl<u:lo Q su t•r.,in<lciOn •• •l •onto de •llo, 

Los pago~ •fectuados al final da cado periodo 9onan interOs 

n 
(lti) -1 

VF • R --------------

1.2.2 V~LOR PRESENTE COMPUESTO, 

pr•sent• es uno d• los criterios •conO•icos •Q~ o•Pliuaent• 

utili:odo~ en lo evoluocion de proYectos de inversiOn. 

(103> F'ortu~.;¡994:90 
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Con~i10te 9n delerlhinqr 1•1 equivalenc1q en el t1e1topo cero de 

los rluJos de efectivo que qeneran •Jn proyecto y comporur 

cuando dicho 

equivol•ncio es ~qyor que el dese•bolso iniciolr entonces es 

r&co1111endoble que el pro)'ect.o sea acept.11do: 

n S< 
VPN = So • K ----------

t=l t 
( 1 • i ) 

Don do: 

VPN = Valor presente neto 

So :nverGión iniciol 

St Fl•J.JI) de efectivo neto del periodo •t.• 

Un11 cuU>stión f'undo1r1entQl en el a.•..ando d• los negocios. •• la 

deterniinaci!,)n del volar de <lq•Jallos. bienes •xpresoidos •n · 

dinero que, por alguna condici~n, ~• recibirdn en fecha 

fUt•JrQJ por lo que el valor actu<1l o presente Q ínter~• 

recibird en lo fecha convenidol 

1 
VP • VF ----------

n 
( 1 + i ) 
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< VP / vr. i~, n > 

e~ decir• •1 valor q•Je liqu1dor4 la de•.i•l<l o -.•J virnc1•1e:-.t.o. 

onu•1l1dad colculoido q su co•1en;;:o •• su valor octuol o 

anuolidod es <lquella cant.id11d de dinero qu• con "l.•'s 

- n 
1-<l+i> 

VP • R ----------------

' 

VP = R C VP / R, iX. n > 

f'or..., 

t .::!.3 VllLOR f'INUl'IL EOUIVt'\L~!lTr-. Con ~1 •~todo del YGlor 

•lnl.1'11 •quivalent.e, todos lo'S inQresos Y qast.os que ocuf"r~ 

durant• •• p•riodo son conv•rtidos o una 

equivol•nt• <untf'orae> • Cuar11lla 41ichct on\fioli41•• - PD'lili·ICl, 

... 



10~ 

di:otern. tnoJd•l, equi· .. ·1lente oJl vulor de un conJunto d~ 

obliq<1cione5, q•Je vencen en diferent.es fechas~ el ot.ro es 

dt.•terminar lo fech•l de venc1n1ient.o pron,edio en que se pueden 

YOlorC'~ de 1Jn conJ•Jnt.o d"° obl1gaciones que t.1enen d11;tint•1G 

d~ vencimiento promedio ~e define como t. i en1po 

eqUiV'llfdlt .... , 1104) 

ir~porle ~~ los. poqo-s per1old1cos, P•lr'l loqr•1r un det1trnotr101do 

result..ido: 

R = VF < --------------
n 

( 1 + i ) - 1 

fi VF < R / VF, i~. n ' 

[1ESCUE:NTO COHF'UESTO, con.p•Jest.o 

verdadero PS l<J diferE>ncia tontre el n1onto oJ pOJg'1r .,. !-•J vulor 

(104) Portu~;1904:111 



[1,,Vt-VP 

n 
D ~ UF C 1 - < 1 + i > J 

El descuento b!lnc•1r10 corrop1Jeo;;to es el q•Je <Je calculo sobre 

el lflOnto de 111 doud•1, •1 •Jn•l t•lS•l de desc•Jont.o •a•: 

n 
Vf' VF(l-d) 

1,:?,:::i Tl'ISr'I DE ltlTEF;ES COMPUCSTO, En l•l fúrn11Jlo t.lel 111ont.o 

•l int.Etr~s compue'!'.t.o, llÍ s.e conoce el 111ont.o ºVF", el C•1p11..11l 

c•Jo.ndo ~e conocen los den .. is ell!noent.os. deo •Jh•l an•JalidGd; por 

lo 9enet<llo lD!J \/<llore~ de •1•, corrpct.os det;de un punto de 

ve:, en 101 prdcticll, se prE>sent•1n probleni'1s •n los q•Je se•t 

L» C:OlllO '!.E' le 

tlCept•1do. Est.•1 definido con10 la to.sri de inter~s que reduce Q 

cero el vQlor presente, el valor futuro, o el Vlllor anual 

eqlJV<llent.e di!' •JnQ serie de in9re:10'5 Y •9reso5, 1105) 

1105> Coss 8u:198ó!73 
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1.::!.6 TIEMPO COHPUEsro. 

conocen el rr1onto ºVF', t.01 Y•llor acl•J•1! •vr-•, lu t•l'5Q '1' y 

poco frt:oc•Jt:>nlt.o<;;, 

lo gener<lc 1Un dt~ •Jt.tl10..:ides. y 

loti in-.·o;or~ 1one'i, Sin errob•trgo, 

y/o pror11nd1d•1d d¡;, l•l'i t~cniCll'l y proc~din,1ento9. •Jl1l1~·1dos1 

on IJll Clt1n11> and lis l ':., o niYel financiero, l•• 

(106) 

medir lo eficiencia o product1Y1dudl ut1l1d<ldes oblen1du~, e 

V'llor F're~onto Neto 
Indice de fientubilidad ~ -------------------

(106) Murn.olo.Jol19SJ::?::!1 
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L11 prop1<l inversión •l•1n1eot.•1 por l•1s •Jt.1l1d.1de• q•Je se ._.,1n 

9ener11ndo, Y di~min11y~ por lo~ d1v1d~ndos en ofect.1~0 q~e se 

Y<ln entreq•1ndo. f'Qrll C•JlC•Jl•l1' l<l invl'rs1un prop111 pron1ed10 

d•Jr<lnte •Jn periodo cons1derQdo, •I !•l 1nvers1Un propll'l 

inici11l se le debu sumar; 111• Yt1l1d<ldes n~t11s promedio 

genernd·1~ d11r•1ntf' el pt:>r1odo c:on-r.id~r11dci; 1•15 inYecc1ones ~e 

fre~c:o un 

cuest..ión, (e-:. 111tport.•1nte considerar l\n1CQn111nt• los ou"1ent.os 

de C.<lpitol cuondo se ref1erQn •l entroldo deo dinero fr•sco Q 

l<l f.'n.pr!E'iofll y no o si111ple~ redistribuciones interno.• dentro 

deol copit•ll conl'lblel, l'\si111is1110, paro colc•Jl11r 11,1, inver!>ión 

pron.edi\) durante un periodo con-:.iderQdo, o lo invcr&ión 

inici<ll ~e le debe rest.Qr; )Qs p~rd1dns net.ns promedio 

lncnrrirJ•l• dur'lnt..., el periodo con~ider•1do, lt.lnic1311,ente "'" el 

COSO de q110 loS h•1bierO.) 1 1'1 po>rdtdol de dinero rrll'SCO 

l!'>1per1a1ent.odu por el p<:1Qo de div1dendOG en efectiYo; la 

p.trdid'1 de dineoto fr•s.co e:.:per1n.ent.oJ.dn por los no 11,11.,. 

cu:r.unes CQ~os. de red•1cc1Un de c11p1t.11l prort•1teoido entre los 

nccion1st.•1;, red•Jcción de C'1P1tal vio. recoR1pra de o.ccione~ o. 

tr11v~<;c del n.ercoido b•Jrso.t.il. 

ind::.ce 

<con.j•Jnt.oJ111i!'nt.e 

•• 
'º" 

el el Ob.J~tJVO 

coir.po.tQda:o contra si m1smQS en periodos oJ.nter1ores) q•Jtl' 

b•J'icon los ad111inist.rodor11, de en1pre•11•; indud,.1blf;.'n•ente q•1e 

~ieont.ras mllyor sooi, •ós fo.voroible. 

Por lo q•J• respecto ln liq•Jide~ en las e111pre¡.•1s, e-; 

evidente que la e111presa que no loqre gonernr y/o r11ant.ener 

niveles adecu'ldos en efectivo, eventuol~ente se enfrentaróó 

'"" 



:on ~erlO$ proble~11~. hón port1c.ondo del pr1ncipio q~e lQ 

~ .. 1nc•J1?rr1>1/ob.Jet1vo s•Jpren10 de l•i'i on1prP'i•ls. 11dn.1nislr·1d•1s con 

crilll'r1.:o;. C1.:onú11"11co-c e-a el logro y l1<:lnten11111ent.o de ntYeles 

'11 lo; Y reQles de rt."nt<Jb1lidod sobre lo invt>r'lión y 

crec:1n1ilfnto en •Jtllld'1d•"' e'J 1nc1Jest.tOn'lblv 1'1 in.port11nci•1 

que el 1111;¡nlf.JO de r'1~0n•1bles nivelE"s de liquidez, ti .. n• poJra 

1Jno ertipresQ, 

Sin e1r1b11r~o, l•l prudencloJ. f1n.1r.ciera 1nd1c•1 q•Jr. '1'1n rn ~l 

c:o~o d• e .. pre"S'ls qOJe en verdQd 111•1nlienen •Jn•1 rirnt11bilid<uJ 

conJunto~ente con un 

creci111ient.o tv•ll en ut.ilidQdeli <proveniente, en eo¡encillr d~ 

l'l opar'lctón nor111<1l del nt.,;iocto), es '1lt•1n.ent.e con ... enit>nto 

un11 \ldll•ini'lt.t<lcion 'ldr.c•J•td•t dc>l f:'fect1 ... o de 1·1 ¡_omprll!'•;p¡, Un 

ericient11 lloolneJo del •l!!:pE.>cto de l1q•Jide:: en 1•15 e111pre'i•lS 

p1Jed¡io contrib•Jir f"avorablv111ente tanto en l<l b•Jen11 Marcha, 

con.o en lot. res•Jltado5 dtt l•l._ e11rpt''l'i•1s; la in.pol"t•1nCiQ de un 

efici1:>nto 1rt•lneJo <incluyendo la pl'1neQClón) del a<Jpecto dr. 

liq•Jtdv:: o• evidento. 

En re'iU1tten, l•t rent11b1l1d.1d o rPtorno sobre 1,1 inversión. 

es una ••t:"dtd•t f1Jnda111ental deo eval•J•lCtón de operac1ones de 

un11 empres11: p11ra poder calcUl'1r1'1 1 es 1ndispens'1ble que 111 

e111pre!:i•t cono:¡::dero:idQ h•t)'•l 9i:>ner'1dO •Jt1l1d•1des en el pP.rlodo 

de q•Je sl!' trato; cuando un<l elfocre~'1. d•Jr•tnt.e c111rrto periodo, 

no ha sido c11pa:: de 9onerar ut1l1dade~. •• die• de ell'l que 

no es rentable. Si el obJet.1vo fund11~ental de la5 empres11s 

es 9vnerar ut.1lid11deso y para loqrar es• obJetivo es 

indispensable compro111et.er recursoo:i 1ttonet.arios (inver'3ión>, 

entre otros f11ctores, es natural y lóqico qu• se co•paren 
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}Q~ ut.il1dades del periodo contra la tnver~1ón propia 

nace!•lf'l•l µ•:.r•1 •1lc•lr1;'•lt dich'l ut.ilidlld; ~st.o viene a ser 1'1 

rent.Gl.i1lid·1~ 3Dl>re l•l inver:iión. 

Por ~ltllflO, la l1qu1de=, es la capac1d~d de obt.ennr d1nnro 

f'n ,.-reo:::t1·,,10 p•1r•1 los tJSt:I~ rPquer1dosj ·1 nivE-1 e111pre~~·l• 

t'lmb1hon ~e le> dc>no1111na lll.l'Jlde;: a l•l capolt:ld•ld de al9l'ln 

activo de tener f•1Cil convertlbilid•1d Q dinL"ro i:n efec:t.ivo. 

Ftn•1ln1ente, •l nivel de lr.i econonda en 9eneral, se llalfl11 

liq•J1d~= •l la f<lcilid•ld o dif'ic:ult.ad in:ist.ent.e pat•l obt.t?ner 

crédito~: se dice que h•lY '1lt.tl 11quidt>: eon lG &cono1T1¡•1 

c•Jando los rec•Jr~os de cr~dit.o son •1b•1nd•1nt.as. (107) 

(107) /'\'1tt11oleJ0;19U3l~:!3 
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., 
l'\LTERNJ'ITlVt"!S [lE lN1JEfiSlON [IE Ltl EHf'RESl'I 

finQnciero debe- ton1•1r lo.s decio¡iones relo.tiYQS •l los 

patrones od•cuodo~ de venci•iento po.ro lo. adquisición d• 

valores, basandoseo para ello •n la cantidad d• t.i••po qu• •• 

rQt.endr4n los fondos. ~os nu•eroso.s olt•rnativas pueden sor 

escog idoCls 

venci•i~ntos Y riesgos apropiados o lo situación financiera 

d• su e•pr••<l• El o.d•inistrodor financiero debe sequir •l 

principio d• •scogvr las inversiones que ofrezcan 

venci~iento~, rendi~ientos y r1esqos Qdecuados o su ••preso. 

( 10El) 

Los v~lores san, qenerol•ente, popel•'i que acreditan un 

derecho d• propiedad en el capi\ol social de uno ••presa O 

un crlÍ!'di.to colectivo o c•1r90 toi•bi~n de uno ••pre!IQ• Los 

'º" 

Exir;t.en 

clasificarlos; cenfor•• o su rendi•i•n~o. hay valeres do 

renta fiJa y de rent.•l voriabl•J pueden dividirse o s•J v•= d• 

acuerde a •Us caracteristicas. en •ercado d• dinero y 

•arcado de capitales. 

[le ocuerdo con la not.u.ra)e:a··de la of•rt.a el ••rcado puede 

ser pri•oriD (o de distribución ariqinal) y secundar10. El 

de valares cuaple una funciOn clov• •• •• 
<108) Wost.onl198~:1B~ 
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crecimiento 

ahorradores alternativas variadas para invertir, obteniendo 

ton comppn5ación rendi11oiento y proteccil)n dentro de Yn 11iarco 

a11iplio de expectativas, en las qOJe el riesgo pYede o no 

Jugar un p>lpel. 

2,1 HEfiCA~O ~E CAPITALES 

Eslt1 

rec•J r:;ot:, tanto pro pi os Ca ce i enes>, cono o aJenos e e r1..\d i to!: de 

cu'11QUiE'r lipoJ, '1 l•lt·qo pla=o• La def'inicil)n de largo pl•l=o 

as u.uy 'J.!.lb,jeliv'1; sin en.t.,.lrgo, la 11.ayor parte de lo:l 

finotnc:i1H·eo'f conc•Jerdon ton que el lo1r90 pl11=0 se refiere a 

periodo,. superiores Q •Jn 11ffo, Al noerc11do de c11pil11le-s Qcuden 

En ctr'15 p<ll'1br'1So este 1t1ercado POJl'de definirse conoo el 

punto de concYrrencia de los f'ondos creados por el ahorro de 

personas, empresas y gobierno, con los solic1lanles de 

dichot; rec•Jrsos, que gener•llnoente son destinado-a a la 

for11.11cil)n de capil•ll fiJo, Las instituciones q1Je confor111an 

este 11niorcado son 111s socied'1des f'in11nc1eras e hipoll'C•lri11s 

que conceden crt)ditos a largo pla=o, y el .,erc11do de v•1lores 

al que concurren las en.presas para colocar, a trav~s de Jo 

inter111edi'1ci6n financiera, 5•Js acciones, obli911ciones y 

otros bursdtiles poro ofrecP.rlos a lo• 

inversionistasJ este n1ercodo de valores, qtJe es el 1t1ecanis1110 

que por1t1ile 111 e11ti1'>iónr colocación y distribttc:ión de VQ)ore-s 

" 



se inte9ra en el mercado primaria o de distrib1Jcidn ori~tn~l 

y par el mercado secundario, 

El 111erc1Jdo primario u ofvrtr.11 pri"'aria, es el mc:>rcado 

rervrente Q la colocQción de un.1 nuoY<l endsión de Y11lores en 

lQ cuoJl vniste entrod<l d• dinvro fresco o l'l empres'1 

emisorol independientemente 

roqistrodo o no en bols•1. 

de si la enopresa yo estllb11 

El 11ercado pri111Qrio estol•li 

constit.1Jido por colocoe1one1ó nuev.15, res•Jltonte'l de •l•Jmentos 

en el capital dE! los empre~o:is y q•Je tlportan a est•1s 

rec•Jl''IDS fre<ico~; est<l'I colocacione11 se reC1li:•1n 1r1edi•1nte 

oferto pdbliC•l• ht'Ch•1 vxplicit•1 o det11ll11dll en •Jn prospecto 

o folleto que proporciono 

bds1ca de }Q 

o en el que se detallo lo 

on1isora y los 

car11cteristicus di:- la eniisión. En otra!ll polobr11s, en el 

"'oreado primario se operan lQs nuevas •~is1onos d• valores 

que re!:>ultan en el aun1ento del Cllpital de llls en.pre'l<ls y q•ie 

aportan recurso11 adicionales para '" consolidación, 

er>fpansión y diversificaci~n. 

Por el contr•1rto, a lro·1~s del n.~rcQdO secundQrio u ofertQ 

secundQriQ $e coloc•ln los valores q•Je Y<l h•ln sido endlidos y 

cuyo oJPlO es dQr liq•J1de: a s•Js tenedores; e-:;.to t>sr que no 

son rosulloJ.do de un <J•Jn1ento de capital, sino d11l inlerc:tJ.n.bio 

de los valores; esto merc<Jdo, se reriere al n.ercadoo diario 

de acciones y de c•J•llq•Jit>r otro V'.llor. Lo tran'!ferencia de 

rec1Jrsos que lonor.r. luq•1r ur. '1niclln1ente entre el conipr!ldor y 

el vendedor; la en.presa elftisora, cuyas OC"c:tones son obJeto 

d1t la transacción de co1Topro:i-vento:i, usualn.ent1t no lione nado 

que. ver en E"'5las operacion1rs. Eri otras palabr<is• 1tl a.oreado 
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J:.CH:11ndor10 1?$tol constitOJido por tr•lns<1cci(.lnl''i con volare~ 

q•Je Y'l h<ln sido t:>rt•itidos, qtJO r,e enc•Jenf..r•ln en poder del 

pdblico y q•la se afrE>cE>n n•leV•11t1en+..o ..:on10 res•1lt.•1do del 

intor~s de sus po,eedores por tener 11qu1de:; es dac1r 1 por 

tener nue•1r.11mente dinero en ••J 11,onos. L'1s tr11ns•1cc1ones de 

n.erc'ldo sec•1nd<1rio no 11port11n dinero •l 1•1s en.pres01,, solo 

const.it•Jye •1n c01:11b10 de lh<lnos en los v01lores previ'111ente 

e111it.idos. 

El dec'1rrollo del 111erc01do de c11p1t01les, e'lt.4 en función 

direct11 d~l crl!'ci11dent.o de 111 11ctivid11d •n1pre"S01ri•1l y d• los 

rec•Jro;:o~ fin11nc1eros de q•Je rlispongqj 01de111'1s del a.11\tiplo 

(flel'lc1<)r, pruc.10/•1tilidotd) q•1'l' ei; el coci.11nt.e q•1e rosult'l de 

dividir el prPcio q•1e el d1erc'ldo, en un n.omento dl'terminado, 

le 'lf1?Rf'I 'l l'l empres•l• entrf:!' las •Jtilid'1des 9ener11d'1S por 

U51.iotln1t.1nt.~ los doce 111e!:es reci<'nten.ente te1·1111n•1dos; e<:.e 

periodo du doce 111eses no necesito co1c1dtr, ni con el onn 

n01l•Jr'1l \pri<t1ero dQ enero 111 dlt.111.0 de dicien.bre), ni con t.•l 

cierrP. del eJoTcicio ~oc111l <periodo <ln•1•1l ~P.loccion11do por 

lo!i occion1ot.11s de OJn<l e1r1preis11, co1110 111edido Q tr•1v\i'5 dll'l 

tiempo. p11r., evalu•1r •l d11s11rrollo di!' !!U'5 operqctono;). L01 

rol01ción prec10/1Jtilid•1d e-s 111•1y '1t.ilj ;1111ple"1rnte •1;ocia el 

precio de :31erctldo dv •Jn•1 11cctón con 1'1 c•1p•1cld•1d dit 

genorQción de •Jtilid•1de'5 oe la e111pres.01 Q l<l qOJe correspondo 

e..:.oi acc::.ón, La cD:f•l"tlr<lc::.ón debe hacers;e con el ltldlt.iplo 

precio-v11lor cont'lble para d•t.er111in01r lo StJbvoluación o 

sobrevaluo.ción de lai> <lCciones en reloción con s•1 •1Qlor 

cont.01ble. 



llCCIONES, 

representFl •Jnol 

UnQ ac:c:iOn es un t1t.ulo-v'1lor q•Je 

dEI l•l'li pGrte• en q•Je se d1Yide el C:•lpi tol 

soc:iOJ.l C~u111o:i de los oportociones ec:onó1111cos de lo!! soc1os o 

'.Q o;ocied•1dJ 

t.rans•itir lo c•1lid•1d y los deroc:ho!i del socio. El Y•1lor de 

liq•Jidaci~n de un•1 Qcc:ión, aproi:i•·1d•1•ent• iq•J'll ol V•llor 

contobl• de lo •i~•G• constituy• el li•it• •4Ki•o d• 

r•spons<1bilidad q•Je contr'l• •1 accioni•to rinte terc•ros y 

ante la propia •111presQ• 

aonel'lrio qu• represent.Q 

Lo occiOn es ta111bi~n l'l untd'1d 

el volar d• una 4ocledadl .,, 

cualquier persono po5eedoro de UnQ o •4• accion•• de unQ 

sociedad. •• le d•no•ino accionisto. La acciOn •• un titulo 

de propiedad. <109> 

Los acciones siendo un titulo de Y'llor que repr•s•nta una 

part• allcuoto d•l copit<lll •acial de una socil'dad o.nOni1¡•1 

<••pr•sa> • pu•d• qener<lr a S•JS t.an11dore,; unq q•an11nci<ll de 

capat<lll qu• res•Jlta cuando su Y•llor al vend•rla •• •ayor que 

•l d• co•pra o p•Jed• r•s•Jlt11r •Jn'1 p~rdida en caso contrario• 

S•.1~ divid•ndo'3 p•1eden 'ier OJ•n•roidos en efectivo o en 

oiccton••• H•lY q•Je to•'1r en c1Jent.11 q•Je l'l'i accior\es son 

considerada• co•o valores de renta Y'lriabl•r Y<ll que se 

desconocen las qo.nqncios o p~rdtdo.s que se pueden obtenrr, 

debido al co•porta•i•nto d•l •ercado bursdt.tl. Su valor •stdd 

det.•r-inado de acuerdo al pr•cio d•l aerc11do en el aoaent.o 

d• l<l coapr•:a de accton•5r el cual YGf'iG en f'uncidn d• lo• 

ut.tlidodes de 1'1 ••pr•so y d• su vido oct.ivGr YG qu• s•J 

duroción •'5t.d •n runción d• la •Hist•ncia d• la ••presa. 

(109) Har~oleJol1983:7 
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•lqtJelloo:. VQlorer. c•Jyor. propiet•1rior. tienen derecho avo:: y 

...,et.o en 1-J!> a'Pa111ble•1n de uccionistas er1 lu en1presa en1i<:.ora y 

derechos "' percibir dividendos. Co1110 preferent.eto, 9'lr11r1ti::11n 

'JO dividendo 11nu'1l lh.i.OlR•D• y en coso de 11quidociUn de la 

empresQ, estas tienen s1e•pre preferencia sobre otro~ tipos 

de '1Ct:ione'l q•Je ei:t'lt.•1n en c1rco..&lacitln on e10e 111011ent.o; sin 

embarqo, no confi11tren Q s•1r. tenvdoreo¡ el d&rocho de voto; 

est.<1s acc1one11 pref•r•nt.e• pul!'den •ldf!"'•1s revestir otr•1s 

•odalidadvs •ntre las qu• s• encu•ntrani con dividendo 

QCUlll•Jl<lt.ivo, no '1Ct.Ha•J1Qtivas, p•1rt.icipQntes, y conv•rt.ibl('.¡, 

coiaerc1ales, Y do 

servicios, 

bancario, se suspendieron las operaciones con acciones d~ 

f!i:;toJ.-:¡ in<i.titucione'!i de cr~dito; sin c.-111boJ.rqo s• 111•1nl'.'J•1n lo':'i 

Certt fic'1d05 de l'\port•1cion PQt.ri111oni<ll <Cl\PSJ, 

Lo~ C~PS son titules de cr~dito que rl'.'prc.-~~nt'1n lQ 

p<lrticlp•1cil)n en vl c<lpit'1l ~octr¡l dl'.' •1n•l Soctl'.'dod Nr¡cion11l 

d~ Cródit~ cs.N.C.>, y tienen lr¡ respon9QbilidQd li111itadr¡ '1 

$l.I Qportqcfl)nS Qp'lrvcen no como titules de propiedqd, es 

decir p<lrtes de 'lctivos o p•1s1vo5 de los ttoncoc, ~ino co1t10 

t1ttJlos d• cr->dito, por lo q•Je el inver'51onist11 vn Cl'\PS no 

se convierte en socio de lq boinco nocton11l1:od<lo Por lo 

•lS1t10, lo qo.&• tnt•r••o ol lnv•r'5ionist11 es 5tJ rendi111iento, 

111 b•.ar&lltilidoid y lo seqo.&ridlld con qu• se pu!l'dan obtener. 

do creci•ianto qu• son volares q•.a• por 'u b1.1en11 t111111qen, 
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eficianc:i11 y prod•Jctivtd•1d h!ln 109r•1do •Jn crt>c1n11anta y 

prest.iqio antre el 9r11n ;itiblico 1nver!:1on1:st.11 y o•Je l•1S h•1c• 

sor lQS pr•f•ridas y rectb•n •1 calir1c·JL1vo d• t.r1pl• ·~·. 

qu• P•rt•n•c•n a 11qu•ll11s •1J1pr•SllS cuyo co~porta•1•nto a 

t.ravl!s d• lo~ at'l'os ho pf'ob'ldo ser e1~c•pc1onal, y d• 

va119uQrdiaJ •n t>pocas d• prosp•r1dad, b•n•fic1ando•1P •'1f. q1..1• 

•• 
contraccidn •" lo •cono•Ja, d••ostr11ndo •Jna 11ayor capqcidad 

qu• el pro••dio p11ra soportar las crisis. El conc•Pto puro 

detY4S de una acción d• cr•ci•i•nto consiste •n qu•• por 

al9una ~1\UQC:ión espec1ol de ~•rcado, en Jo •llYDrJo d• lo~ 

vwces asoci11das con aonopolios o Ql •enes oltgopoltos, lll 

per11onc>nc:t11 de la e ... pr&sa en su 111erc'ldo, )" su solvt>ncia 

futura, est•)n prdctica•ente qarant.tzadtl•• 

F'or otrq parte, ll tlndli•i• priaario d• un t.•n•dor dv •Jna 

acción de rendi••nto, •• coaparar •1 divtd•ndo •n •f•ctivo 

por P•Pcibi•••• •n relación con •1 precio qu• t.i•n• qu~ 

pa~ar en •l ••rcado pqra adquirir •Sta ~ccidn, En lo qu• so 

refiero a las QCcion•• d• cobertura ca•biariat estq~ ~on 

aqu•llas que por los producto• que fabrican o co••rciali=an, 

••tan ••trecha•ent• Yinculadas con lo• tipos d• caabio. 

Lon acciones •speculativos son los valor•s •n lo• qu• uno 

o varios factor•• pon•n en Ju•90 lq evoluctdn d• la ••pr••O• 
de •an11Pra qu• ••a •11p•ctativa a f'avor o vn contra, hae• qu• 

el •ercado tPn9a •oviaientos erroticos en ~u conducta, y 

sieapre conf'or•• o lo evoluci~n a corto pla%o de su~ 

prll'CiDS• 
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[rentro 

dividido d• 11c•Jerdo Q las dif'erente11 !l•Ctores que lo 

1nte9ron. Y de esto •<lnero, lo activid·1d ecoru:i•ico del pois 

•• ve representado en el ••rcQdO de valor••• 

Sin ••bor90, poro diversif'icorse, Jo •ds i•portonte •• 

tener en cuento el •anta del capital y posibilidad•• de 

diversi#icocidn, opciones de inversión, liquidez deseado o 

necesario y aversión ol ries90 del inversionista. 

En lo teorio y prdctico de lo co•pro/ventQ, s1 se desoo 

reoli:or •Hitos11~ente, i•plico co ... pror borato y vender coro. 

Los retornos de lo propiedod de acciones coaunes son 

especi<lln.ll!'nt.11 inciorto• yo q1Je no se pro•eteon interesas o 

po9os al venci•ientol y ya que los accione• no ti~n•n 

venci••nto, el propietario co•unaent• d•b• v•nd•r JQ acción 

Q un pr•cio futuro inci•rto para r•cobrar su tnv•P•t6n. 

LOtica••nt• paro ganar din•ro inv•rttdo en acciones, lo 

clov• ••~4 en co•prar aquellas qu• vayon a exp•ri••ntaP uno 

•ayor plusvaJlo •n •1 pr•cio en •1 •enor ti•~PD pos1bleJ tas 

occion•s q•J• •>ip•ri••nt.ir4n un •<JYOr au••nto •n •1 pr•cio 

••rdn aquellos d• las e•pr•sas cap01c•s d• crvc•r al ••1yor 

rit•o posibl• a trav•s de los aftas, tan consist•nt•~P.ntr 

Co•O lo y 

st•ult4n•a••nt•• porc•nta.J•s •113.>:1•0• d• r1tnt.ibil1d-Jd sobre 

su inv•rsión propi'1. Por supuesto q•Je parQ que •1 precio d• 

una Qcct.:in sub11 t:• req•li•re qu• su d••r:i.ndll super• Q su 

ofert<l; es decir. qu• h•lYG •'1s co•prador•s QUI!' v•ndedorrs de 

e~G acción a trav~s del tie•po. Todo lo anterior estd dentro 

del cont•wto de ri••9D que CQdo inversionista reciba y des•e 
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QSUllli r t 

So pued•~ detectar tr•s ele•ento• bds1cos que deben ser 

con•ideradoe •n toda deci•i~n d• inv•r•i~n en acc1an•s: 

ft) ftn4lieis d•l presente y del pasadaa conocer lo• 1ndic•• 

d• creciaiento d• la •apresa de lo• dltiaos tre• o cinco 

a~o•• a•l coao su rentabilidadl verificar que la eapr•sa •i 

Qane dinero en t~raino• real••I y conocer los ries;os con 

los que ~v ha venido •aneJando la eapre•al de esta aan•ra •• 

••tablecen lo• lundaaentoa para poder deteratnar la 

\endenc1a b4sica a f'ut•Jro: 

a> Rentabilidad sobre la inversión propiaJ si •• considera 

que el principal ingrediente ••dible en una inversión•• el 

capital invertido y que •1 principal obJettvo •• hacer 

ren•ir Jo aeJor pasible ••• cap1tol, •• notural I' ló9iC'o q•J• 

el prt&et paso d•l ••todo propu••to s•a ••dir lo 

r•ntab1lidad de la e•pte•o• ••a el toabi4n lla•ado r•torno 

sobre lo tnv•rs.ión •n porcentaJea anual••• Utilizar cr,dito 

•n los; ne9oc1oa i•pl1ca ••lYDre• ri•&QOS a la vez q1,1e 11ayor•s 

oportunidad•s. d• aaniai:ar •l r•ndi•i•nto aobr• la inv•r•idn 

propia. Por todo lo ant•rior, ••• 
&iQnificotivo para los prop~•itos d•l inveraionist.•l• •• 

calculado sobre la inv•rs.ión propial asi pu••• •l pria•r 

po&o o dar •• d•t•r•inar la r•ntabilidad de los eapresa• 

cuyo coapra o vento d• accion•& •• co111ple111•nte, d• t.al f'or•o 

que •l r•torno o rentbilidad sobre la inversión propio de 

una eapresa, e& uno d• los obJ•tivos corporativo• aupr•~os. 
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esperar, cuQndo •enos, en la •is•a proporción que se 

presenLe •l cr~ciiri.i.eut.o en su •ercadoJ este creci•i•nto se 

inf'or11ación 

dos •l•••ntoa d• Qndlisis (•1 r•torno sobre la 

iveraión propia y •1 cr•ci•i•nt.o) co•binados, r•pr•••ntan la 

~) Estiaación del f'uturo; •i•pl••ente •• r•f'i•r• a evaluar 

el pot•ncial de creci•iento y rentabilidad f'uturaa. Esta 

part• d• la •etodolo9ta propuesta consi•t• en eatiaar 

r•sultado• d• la ••preaa cbJ•to d• andli•i• a f'uturol •1 

cuantttattvoJ •l an1lis2a del pr•cio de una acción en 

cualquier aoaento, •• casi •Kclusivaaent• cuantitativo por 

lo qu• •• r•f'i•r• a la •valuación de la trayectoria d• lo 

••presa correspondient• C•l pasado y •l pr•a•nt•>• Y 

•ovora•nt• cualitativo por lo qu• r••P•cto o la valuactóñ d• 

lo• r••ultado• f'uturo• ••P•radoa d• la ai••a ••presa. 

•1 no hay pr•cio 

auf'ici•nt•••nt• alto para una acci~n cuando esta corr•apond• 

y pro•P•ridad p~r ti••po indef'intdoJ i9ual••nt• d•ad• •1 

•ia•o punto d• vista t•6rico1 no hay precio d• un acción 

suf'ici•nte••nt• baJo cuando •sa acción corr•spond• a una 
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en1presQ no rentable y c•Jyo futuro 5e percibo neb•Jloso y 

n1ed i oc re, 

[1esde un punto deo v1st•J pt-·lcl1co, l•l of'ert•l fvE>ndeUores> y 

l'l den111ndo (con1pradoresl de Q.cc1on1?s en diferentes mon1ento5 

y o lo lor90 del til!'mpo, serdn los r'lctorPs que deter111inen 

el nivel de precioli de ltJ'i propias acciones. 

Es decir, lo inlerrelqción dP. percepciones, necP~idades, 

pot.1bilidades >' de!ieos de lo coaounidod bursdttl es l<l que 

ri9e el ?recio de una ·1cc1ón en c•Jalqu1er mon1Pnto; en el 

lor90 pla~o. el aspecto teór1co y el prdctico Y<ln de la ~ano 

inE>vittJblrn•entt'; en el corto pla:.o no neces'lr1an.ente sucedo 

C> Ev•1l•J•1c1ón dt>l precio de lo acción; si se conJUnl•l la 

siluactó~ actual real de la e~pres'lr hob1endo pqrtido del 

po!:;Qdo, con la .iost111,tJc1Un del co~1port<Jn11f:'nto o rut•Jro de los 

o los distintos plazo~ y con sus ries9os 

inherentes, se> estd en posibilid11d de deter111ln•1r un precio 

que, de <lC•Jerdo con los c1rcunstanc1Q!l y otras •1ltern<ltivos 

di10ponibles, <lPoreonte ser t>l odt>cuodo. Un•1 ve:: •1n11li::odo lo 

rentabilidad 

reciente, a10i con.o por lo!ó dlt1111os tres o cinco afros, '1de1r1.1s 

tan.bill-n de hob•r estudiado 1tl crecin.iento loqr<ldo y la. 

rcintobil.:i.d11d y creci1r1iento esperados •l di-.lintos pl'l~os 

futuros, st> estd en posibilidad de evo:ilu11r el precio de la 

acción a portir de dos parametros bdsicos para medir que ton 

bor'llo o cQro se encuentra el precio de uno QCCiUn, 

p<lrtiendo de lo cc11obl11.,ci~n de ciertos hechos y lo 
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estlno•lClún da resull'ldOS •l futuro: 

Q) í>elQc1Un prec10/valor en 11brosl al vQlor i:on ltbros de 

un•1 •lcciUn, al Cu!ll es el res•Jll•1do de d:i1.•idir el V!llor en 

libro-:¡ de le empresa sobre al n'1n1ero dt.• •1ciones E>n 

circulución Q la feche con base en l• 

dio;ponible. as in1port.•1nt.e o próct.iclln1eonte indisp1:ons11ble 

conocerlo. La relación que gucrdQ el precio de ~ercQdo de 

tJnQ •1cciUn y ••J respectivo v.;ilor en libro'i en un deterlftin•tdo 

n•omento, 1ts l'Jt.tl poru •fect.os di!' lQ V'll1J•1ción del prl"cio de 

•Jnq llcciUnl e'itQ r•lQciUn se eNpres•l en forn1•1 de porcenl•1.je, 

de t•ll 1t1QnP.rQ q•Je si el precio de 11ercQdo de unQ QCción 

oauper'l <ll v11lor en libro• de esa misn1Q acción oae est.id 

cot.i~Qndo con 11n11 priftiQ o sobre-pr_vcio sobre su v•1lor &n 

libro!l; di? igual form•1, st el precio de 111erclldo d11 un•1 

acciUn, •n un dll!'t.erndnodo ~0111ent.o, es inferior ll su valor en 

libros, se dice que el pr•cio de nocrcado se cot.i~ll con un 

de~cuento sobre su valor en libros, En t~r~inos generQles, 

~iant.rcs una •mpresa sea rl!'ntcble, est~ creciendo a un buen 

ritmo y 111 percepción di!' la coa1unidQd b•Jrsdt.11 respecto e s1J 

f1Jt.•1ro sell po61tivo:a, el ptl!'cio de iuerc!ldo d& los acciones de 

la en1presa nor11•1l1J1ente 1ncluird un 5;>bre-prl'cio en rel<lción 

<ll Vtl.lor en 11brosJ cuundo •JnQ e111prl!'S•l presente proble1t1tl.S do 

rent<lbilidqd y/o de creciniientor l!'n la lfledido en q•Je s•J 

5ilu<Jción sea p~rcibid<J por la con1•Jnidcd bursdt.ilr el precio 

di!' 111 •lcci~n t•nderd Q coti:!lt'le a nivl!'los infl!'riores <l su 

V<llor en libros. 

b> Relación prl!'cio/rJt.ilidadl C!lsi todos los en.presas se 

hon cre11do teniendo como obJetivo la generación •• 



ut1lidaJes; en consu~u~11c1•lo ~s ~·it•l•'1l y 1~91co ~~d1r el 

prec10 <Je •Jn•l e111pres•1 :i 1e l•l •JCCl•~" ~<Jrre.;pon.:11iion•.eo en 

con1p•lr•JC1u11 ce>n \11;;. ut1l ~::lo.Hleo;. qu..- n-1 >lt.~'1"-Tadc en el ;"t.~r1(1do 

•ll!IJ•ll n .. 1':! ri:oc1entl" y ::;on•r.-¡ 1°1-;. ·JtJ ;!ll•Jdi:'s q•1e ~"°' e:.t1n .. 1 

Q!?'n1.>r•1r·~ en el í11t•irrJ ~n"•fl'd1•1'.<J• y •.•n g<:>r.1?r 01: .¡.n lo~ 

prú::in10$ •ll'lo~I l•l e.,;.,..,i::-:.•1 de e~~., >n.:l1ce 111.! v•1l•J•JC:1ún do:> 

erupre~a~, r11dic:11 pu~~ ~n l'1S utiltd'1::1~~. El pre~10 de un•1 

nec:esid•ld de tr•1d11c1r lo.s •1t.1~idt.1oes .'el YQlor en litrol de 

)11 empresq Q su equ1v•1lent~ por 11c:c:1ón o \.'lC:ever'i'lo 

Mult.1pli.::11ndc el valor de n1erc:OJdo de 111 •lC:C:iOn por 11!'1 nd1111ero 

de ac:c1on'l'i> en c:irculac:i..!ln t.1 111 n11sn .. 1 t~ec:h•l t;e obtiene el 

v11 lo r toto.l de n1r:-rc Qdo de l '1 en·~ rE'SQ i 

prfi'cic/ut.1l1t1Qé con10 

J11t'.llt.1plo, En con:.ec•Jenclf.lr el n,1sn10 indicarol el n'1111ero de 

ver.o; .:¡111,1 Colbe lQ 11til1d•1d por •1cci..!ln en el Ylllor de 11ierco.do 

de e!lto. 

El vf.llor de IJMQ QC:Clón P•Jede -.er t>nfocado desde tre!I 

1\ng•Jlon: 

i-i> Vqlor no1111nol• q ni·,,t>l en1prt>'!5•l• ;e refiere •ll C•tPillll 

'!50cio.l de 111 mis~a; '1 nivel 1Jnilar10 corresponde ol VQlor de 

por Qc:c:idn por parte oe los 

fltMd•tdore:; dí.! IJM•l ~OC ie'1•ld; •lSilfli ¡n,,:¡ o p•Jede C.orreoponoet o.ll 

Yqlor •tn1t.:r.r1c que re!11Jlte lle dividir el c:qpit•1l soc1•1l de 

111 en1presQ, en un detern11M•ldo nioment.o. entre el nt"J1J1ero de 

•1ccionos q•.1e lo 1.1san1blea oe •1Ccionisl•l5 considere correcto 

que e11i~l'1.n en circul'lci6n e11 ese n.0111ento. El v'1lor non1in-:il 

desde ~l p•Jnto de Yist11 fin.:incieroo y p•1rticul•tr111ente desde 
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'!f.Jmplen1e>nt.e t?s •Jr1•1 rl'.'f.:¡orcnc.1'1. '•lSt.úr1c•l •ll in1c10 de l•l 

soc1ed11d o •1 •llqrln C<lA1lo.;.o 3•JOsec•Jl'.'ntf.! ton et.e r-er1glún 0 

B> V•1lor en l1bro'i; es t.ag11.J1i'r1 conocido conio valor 

conl•Jble 'f'l q•Je e5 •in s1n.:in1n10 dll' c<tpilfll conlflble de lfl 

er:ipres<l; entendiendo eslP ólt1n.o co11oo el Y<llor lol•1l q•Je lu 

c.:int'lbil1d•1d, en IJMfl deler111in<.JdOJ rech•l• le conci?de Q los 

o.ctivo:J neto• de l<l e!Tlpres<J; es decir, el V•1lor cont'lble 

lol•1l de 1010 <lclivo• d• }Q e1tipre'SQ 111enos los p•1sivos 

e:cislentes Q lQ rechQ que se t.rQt.e, Eo:oto no viene a ser otr•1 

CO'i•l q•Je el valor de liq1.aid•1ción de lQ erropresQ, asumiendo 

que, en caso de ocurrir, el VQ}Dr de rescqte se<l 

<lproain .. ld.irroente iQU<ll <11 consignoJ.do en l'l cont.ibilid<id, El 

valor cont<lble por •lCCión es el r-esultado de dividir el 

copit<ll conl<tble de la en.presa entre el nr1n1ero de 11cc1ones 

en circ•Jl•lCión 'l lll rech.:i. deseadQ, 

C> V'llor de 11t.>rcodo; este es l"l valor q•Je, trot.llndo5e de 

en1pre'i•lS c•Jyat. 11ccloneo:o se coli::an en bol~<l, la oferta y lQ 

dt.>n .. lnd'l r1..1'"r. en un dete.-n•in'ldo n1on1E:onto, y con un cierto 

vol•J111en je oper<J.ciones; el Yalor de n1erc•1do de la e11pres.•11 

con!leC1Jl"nle11entt?• ser-'1 el que re'io•Jlt.e Ce AuJltiplicqr tol 

precio de ~erc•1do ae l•l Qcciún por- el niln.ero de acciones ¡,.n 

ctrc1,1lqc1~n 11n el 11011.ento de~e·1do. El voJ.lor de ••ercOJdo de 

•Jn01 acción p•1ede s•.afrir qrandes fl•lctu.1cioes l!'n precio, en 

ecan~micllr de la situoJ.ción Cel t'Q1110 q•.ae !le tr•lte, y de 111 

s1t•.a11ción p•lrt1c1Jlllr de le e111pre~.i en cuestión. CuoJndo par 
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inver"J.iani5t•1 na ª"° r.1vor•1ble re'>p4'cta •1 •Jr1•1 e111pr11-¡11, can 

cierta rreuenciQ se pued~ presentQr el CQ~o de que ~1 precio 

de 111erc:Qdo se•1 inferior •11 v•1lor c:ont..ible. 

E-=. indispens•1ble, P•ltQ Qfltlc:t¡:P1rse Q eostino..ir reslJ}tQdOS 

f1.1t•Jros de }Q1. en.presoJ.S ., el nlYel de prt!'cio oJ.pro::1111oJ.do 

t.a11ibii'.<n Q ruturo de 1<1S QCClOOll'S, P•lrttr dll' r•o.lidlldll's, o 

s.ea de bases sólidas: h11cerlo de estQ 11 .. 1nera no 911rant.1::a el 

~11ito dt> la decisión de inver5iónr s1n e•bar90, si •• 

•ini~1::an siQnificativoJ•ent• los rtesqos. 

Todas 

de q11n1.1r d1.iero, y ese ob.Jetivo, en 111 1t1<1yOri1.1 de las veces, 

e!> ) o flJOd•l:'lll'M t.'11 Pll f''1 C•J•l l q•J i e r E>ll•P re l•l ¡ on C:OO'l-t!'C:IJOOC i Q. 

el pl'1mer p•int.o r:a t.1nal1::11r, •ll conten1pl•1r ¡., coir.pr•1..-vent'1 de 

occ:1ones ll's Jut:tan1ente qye tan b1Jen11 Q•ln!ldorQ de dinero as, 

h•l sldo y previsiblenoente ~erd lt.1 erropresa cuy.,s Qcc1ones se 

contempl•l neqociQrJ es decir, l•1 rentabilid<ld <1obre la 

inversión, 

Lo. dnica moJnero. de 9<1nQr invtrt1ondo en acciones esr 

loqicoJ.mente, o. trQvtlos del crecia1iento en el pree;io de lo.s 

111ism<1& 01cc1one~: es decir, obtt>ner •Jn11 9un<1cio. d• cQpit•llr 

que es lll 9<ln01ncio. obt11n1d•1 Ql vminder u 1.10 precio S•Jper1or 

ol incurrido o.l co111pror, 

Ex1 !ten 

111erc11do accion<1rio: 



>1t.en-:luo ti•)i1r..:•1R11?nte li.'!'\ c-l entorno r;-conó11t1c:o Y f'in•1nciera 

p•1tt,1c•Jl•lr <le C•Hl•l oi!ii<p1'e:J.•l on los 111 .... ero~ sec:tore-s de. 1•1 

•lCt1vidod se de't•Jrrotlo. sobre 

de e~t.<ldO't fin•UH:ierOs1 •• 
p~rsp~Ctl\.'•J~ f•1t.urllSt hlst.or14? c.:.ltdad de la ad•11n1struc1on 

de lots en.pr·o1"i'1S1 ~ li.'n q•ner'll tocto lo q~v con-au:c.:J <l e'-,l•lllJ11r 

l4G ulilidlldes futuro.s dv lo!5 ~i'tmJsf 1ntento consid•rqr 

todas lo~ f'<lcti::iro' rer.Jles y pot.E!'nc::io.le• q1Je i.ncititl'n a puedon 

incidir en la of•rt4 y •n la de•onda de un Ylllor. Detor•in<lr 

QlJ-1> C:ofhpT"'lt' 

alternotiY•lS 
• 

•uy 

qy• ... •nd•r 

llaplio, y 

~1 hn411'i~ t~cnsco; es el ~st~dio de 1'1 ofertd y ~C~QndQ 

do tJf\>l occ:11.'.!r. o cuoJlquior otro '-,IQlorJ oi!ste- on.jlj,-si.s p<lrt.e 

del p1'incipio d• que, la o.(e-r-1.a y to de1r .. lnd11 dr 1Jno. dt'.'Ciol'J, 

,;;on los 1pH.• '1etttrJJ1in•1n el prec:i.e> de- la lllisn1•l """ e!l fttitrcodoi 

CU\lndo l•l dr!'llil'lndo supera ~ lo ofrrtoJ, el proQCÍo subo, y 

CUQndo l>l orert•1 s•¡per•l <J 1'1 d(>tll<lRd•1, el pr•cil) b•1.jo.J CIJ•ln'1o 

ltl. ot'ert.Q Y lQ den.QndQ es:t"1n b•1lonce•1do~, el prec.io "'"' 

'.'endedore:i se re-fle.J<ln n•C•'io.r1•1111•nt• en el nivel de precio'f. 

y en lo"» vol•Jn.enes n•qoci.odO'St por lo qu• el cuando c:o.,pr•Jr 

y CU.Jndo •.oenaer son con6.J.d(.>1'0c1on•'5 qu• obt.i•n•n un 

,.•spue .. 1.Q lb•1!1 cl<Jr'l, pr11tci'-ll y <;;obr• todo ef'ec:t.iY·i1 •n este 

de de-ci.~1cne'l induda.ble.,l'nte ••• ••• 



'1n•Ut~i!i fund•1n1l'nt•ll 1nd1C•lt•) q•1t'.• .:C11Ttpt•Jr .. q•1•:> .. ~·c-11J•-"·· " 1..•l 

on6ll~is tdcnico d1r4 l'1n~o el qu~ comprQr y vender, c~mo el 

c•Jondo, ( 110} 

Of!LlGACJOtlES, Un•l ol.d19<ll:lón r~ 1111 

contr'1ldo en rorno•l colEi'i:::t.1v•1 por •1n•1 Pn1pres•1 o d>i1.H•ndeni:::t•1 

9ubern•1n1P.nt•1l. E:l crni•prQf.for de l<l .:>lll19.1ciún ol>t11.~n·~ p.1gos 

reriód1co~ d~ inler~s, no~~<llmenta lri~eslr~les, y re~tbQ C'n 

efect1v~ el vQlor non,fnQ} de 1'1 obl1Q<lC1ón en l<l fei:::~u do 

"'C'ncin1iC'nlo d~ l'l "'tsno•l• Es UOQ de•1d'1 1"'1 q•Jtl' l•l en1ptl?'i•l •l 

c11yo C•1r90 est.;an P.n11~td•1s 1'16 olJlH;l'1c1one5, hll rr.>c1t>ido 

diriero en C•!ltdtid de prJ.st..1n10; l'l en.pres•1 o;e h'l con1prc.~.et.ido 

a r~~r~s~r el importe- rvcibtdo como cr~dtto, en Q]Qun•1 fechQ 

dct.¡.T"i:,1n•1d•1 v ='•t<;•tr ciert•1 t•ts<l dP. inter~<J ''º" el •1so de Pso 

':llru:.oro, F.:-:. 1,n.1 uper•1Cii}n de cr~dit.o colect.tY!l Y•l q•JP. l11s 

oblil,1'1C10,,e:; ~.~ r"11leri en m•l$.<l o en !ie>fll'! y pernuten ..¡•1..- los 

ocrecr:lor~'.i 'S01<lr1 v11r1oJ.s pero:son<.1s t.•1nt.o r1s1c•1s co"'º "'or•lliaos. 

El prop1ot<lrio de un!l obl i9oción puode rrc•Jpr.or<.1r su 

1nver3ión a i.1 rl.'cho:i de .. l.'nc1n1iento de la oblll)•1c11.'!n 

cobr..indo el V•llor nonoiO•ll de l•l n1i~""1 '1 1•1 o:.ocird•ld t•n1l'iOt•1J 

11c:'ncin1iont.o princip<.1lP1cntP 

obli911ciones en el Po~rC•ldO !;t;0C•Jndr.r.r10, o '1 t.r•1Vt.:•-.. Je lo 

re>ducción o tlmorti;::<.1c1ón de est.•1s. 

l.r.r.!. ol1l19•1c1onr.i> son con~1dr.r 01d•1s Y•llo .. cs lle r1~nt,1 Ft.J•l 

tod.:i \'t~::: q•JP d•1n <i s11s t.i t•1l•1n•~ PI llen"cho de un 1nt-i¡.t~!i 

profl.J•ldO q•JP se cobr•Q Qe>llt.>t!llnoe,,te por P1P.diQ dP. C•JpQOO'l• 
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El inversionist11 puede sin e111lo1Jr90; obtener •Jn•1 g•1nanc1a 

adicional representlldll por la diferencia entrt> el i111porte 

desC!111bols11do OJ.l 11dquirir la obl19'1cio!ln y el 111onto r•c:1bido 

<ll enaJenarla o redi11.trla cuando este o:tltinoo l!'S 11ayor. Est•l 

posibilid1Jd se pr1n>ent'1 cu11ndo un'1 ve:: adq•J1rid•1s las 

obligaciones di!:1rtinuy• 1•1 tasa de intert>s qu• r19• en el 

111erc<ldo. D bit>n, el inversionist'1 t'1111b1t>n pued• sufrir una 

p~rdida represent'1d'1 por 1'1 diferencia entre el i•porte 

de~•mbolsado 111 adquirir 1'1 obli9'1c1ún y •l &onto recibido 

al •n0Jen11rla o red1~irla cu11ndo •st• dlti110 es ~enorJ estQ 

posibiltdod •• pr111s•nt•1 cu11ndo unll Y•:: adquiridas 1'15 

oblig1Jc1onl!'!lt 11u11ent1Jn 111• t1J.S•1s d• interl!s q•1• rigen en •l 

ll1<!1'C:lldO, 

La 9'ln'1llCi1J. derivqdQ d• la venta dP obli9'1ciones es un 

ingreso ocu1tr1•Jl'1ble por01 llls e111prP1101s; dic:hoJ. (¡p1n1Jnc:ia es ol 

resultodo de restoJ.r d•l prec:jo de venta, lo tnv•rsjón 

origin'1lo o set•l• el precio pa911do al 01dquirtrlo. En •l caso 

de q•Jlt el pr•cio de adq•Jis1ción de los obli911c1ones se-:i 

,.oyor '11 precio d• vento d• l•ls 1ri1s•as. la soci1td'1d 

vondedorq t•ndr4 en ve:: de un ingreso ocu~uloblo. uno 

p~rdidlJ deducible. 

La c:oti:::<lcilln de 1'1s obliguciones en el 11r.rc:QclO no incl•J»'-' 

el i111pcrte d• los intoreses deYengoJ.clos pendientes de c:cbrol 

en todo c.:iso el vendedor de una obl19•1ción cotira ol 

.:idquirente ode~ds del precio correspondiente, el importe de 

les intereses deven9ados no cobrados oJ. la fecha de venta. ~l 

adquirir 1•1• obligaciones, se obtjene el derecho de cobrar 
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lo• intereses deveng'ldos pendientes de cobro; dichos 

interese'& no deben forn .. 1r P'lrte del precio de odqu1s1ci(ln, y 

'1 n1edid.i qutt se devenquen interesas, deben re::onocerse como 

in9resos <lCUll'llJlabl•s• 1'11 vender una obli9ac1(1n se •naJeno el 

d•recho o percibir interesas pendientes d• cobro; en 11111teri11 

del lnrpuesto ol Volar l'lgreq'ldo, lo vent.i de obl19oc1ones no 

do lugar ol po90 d• este i•puesto. 

Los ••isiones de obliqoctones, ~olvo contados cosos, 

noraol111ent• no tienen 9tJrontio especifico poro su paqo, 

fu•r<l del respaldo ri.or'll y confiono:a en la copocid•1d d• p11go 

d• lo •11pr•so •111isoro, Sin eeob'lrqo, •n •l ••rcodo financiero 

•»ist•n tr•s tipos b~sicos de obliqociones: 

"' Obli9Qciones quirogrQfQrlQ51 

resp11ld'1d!l11 con l<l colid<Jd del non.br• o r1r1110 d• lo ••prosQ 

que los elhitel lu solv•ncio del nt'qocio tonto econ(l111dco con10 

11oral las re~p'lldan Y no ei-:i~te qorantio •speciftco para -su 

poqo en coso de liquidación o 1nsolvencill de lo en.prt;o,sl\ 

•lllisora, es decir, el •l caso de liqu1doción de uno soc1ed11d 

con obliqflciones quiro9rofor1os sin oaorti:or, los tenedores 

de •StQs, -uy probable&•nte no re•catarion •l total de cu 

•• 
establ•c•n ciertas li-itociones a lo operaci~n Y o lo 

estructurQ ftnanci•ra y corpor11tiva d• lo ••Pt•s~. ~or lo 

9enorol, las •~iten empresan que cotio:on co•o triPl• "A' 

e '1'11\f'll' > ' 

Bl Obli9•lcione1S hipotecariq,s: este tipo de obliqocionas, 

tol como su nombre lo indico, est.Qn respaldados con qorontifl 
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hipotecaria, sobre bienes o activos fiJas espec!ficos de la 

empres a emi ~ora, 

C) Obli9aciones convertiblet.; quv es llquel tipo q•.111 b·1Jo 

una serie de condiciones, loo;¡ cutlles p•Jeden v<lriar en for••<l 

casi ilimit<1da, p•Jeden 'lf'~ interc<l111bitldQs por !lCClonvs d1t 111 

propio e111pres<1 emi'lor•J· .J. un V<llor de descuento q•Je 

reprc~enta un incentivo• es decir, la ~morti:ación pu11d• ser 

•n efectivo o en <lCcion1n¡ d• lll n1i-.111a soci•dlld• 

La base P•lra ~1 p<lgo de intereoses de las obl i9acion•s es 

al Vlllor nowoinal do l<ls niisn111sl en pocas oca•ion11s llls 

obliqucion~s s~ ne9ocian •n el merc13do secundario Q vnlor 

non1inlll. Un<l obl19ación cuyo pracio en &l •ercado se 

uncoentr~ a •Jn precio lfl<lYor que el no111inal, se d:íce qu• estdd 

s.obre la pQr o r1v9oci<1ndos• con pri"'ª' por •l contr<lrio una 

obli9aciún c•JYO precio de .. erclldo sell inferior al valor" 

nomin<ll, se dice qu11 ••t~ b•.1Jo la p<lr o que •• estoid 

nel)ociando con decuttnto• la eltpresión •por• si9nif'ica en 

estos CQ'los, valor nonoinal. 

El precio d11 n1l!'rcQdo de un obli9ación pu•d• ser dif'11rente 

dol volar no•tnal por muchlls ra~ones; el rendi•iento d• uno 

obligación 11s el q•Je el 11ercodo f'iJa Q t.rQv•s del precio de 

la 1tois•11 obli911ción •n el 11ercodo. Puesto que nor•oln•t'nte el 

v11lor noainol y el valor d11 los p1J.qo• p•riód1cos d~ 

interese~ son f'iJo5, •l valor de 11ercQdo d• la obli9oción se 

aJuoatQ tJ.l precio necesario (hQCio arrib1J. o haci<i -iba.Jo, 

91190n se11 el caso) p<lrll producir el rendimiento reqoeridoJ 

por ello, •.1na obli9acil)n s11 vende w.obr• la pllr cuando su 
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l•lF.•I d~ 1ntt?r~~ ~obre t>1 V•1:,:ir nl~m1•P1l ~s n .. 1,or q•H• l•l t.•lS•l 

du 1nlc>rli's d•?I t11.:>rc•1di:i d~ •Jbl1q•1CLCP•H?$ ~<J.,. d1neto .. r1 •"·•t> 

momunt.o; en Pl C•lSo conlr•IT tO• ~t l•t l•1s•1 dt> intC'rtis d•• •1n•1 

obligric1an es 1nfer1or u l•l tus•l de lllt('r(>s dl:'l n1erc·1do en 

el prc>cto de m~rcqda de ,,, 
obltq•1c1tJn ser.) b•l.JO lll r<lr. l:n c>t.r•1s P•tl•lbt•Hd •Jn u1.J11oenlt• 

"'" lu~ tus~i de inlet~$ ltc>nde •l dc>pr1m1r el precio de l<l~ 

olJltg<lc11111c><;~ i.-n el C•1r,c invc>ro;,n, •1n•1 rud•1cc:11•n E'n t.1~ t.•15·.:.·, 

d'l' 1nt.ero)<; t.iO?nt.lfo' •l <1•Jt11ent.1r c>l pr11cio di!' l•lS .:il1q.1c1ont>S• 

r1e t..il rorm•l q•Je, C'l "'recto d•-• ol;:•1s, b<l.J<li> o e::pecl•1t.1v•1\; 

por purle de los tnver~1on1~l·1s de <llq~n crimb10 en c1.Jrilq1.JtPI 

dirección en lfls t.11s•1 de tnter~s. oJíect.•1 por .iq•J•ll •l t.odt. 

lrii:; emisiones di? cbl1911c1one'3 pend1enll''> de •lmort1::.1r,.e. 

el plJnto de vt~l<l del 1nvers1un1sl•1 eon o~l1qqci~ne~. 

en iqU<lld'ld de c1rcun'>l~nc1•1s, ~erd t1o4S dt>seo~ble pas~+-r 

'lq•1ell•1!i e1111lld•1s por 11t1opres•1o; 11 .. 1,. solid'lt; y ;:.ol<,1et1lt>sl da 

e'3tQ lf!Oln'"°rri, 'le tC'd•JCe el r1es90 de no reC•Jpt>toJr l•l 

inversión .11 V<:""nc11111ent.o, lo .:pJV eq•Jiv•1le 01 •ll11t1ent.•1r el 

9rlldo ele seg•Jr1d.¡d en 1•1 err1Js1un. 1111) 

puedC'n ir <Je cu•1t.1·0 q cinco .1nos: $JO embqrgo, 9r01c1q~ Q) 

lloC'tC•ldo 5C'C•Jnd•1r10 e!;l•l';; p•Je<H:>n ::;¡;_>r ncq>::icl•ld•1S \co111pr•ld•1s o 

vendid01s) Ql prec10 del ~ercqdo en formQ 1n~ed11lt'1, cor1 

ClJ•ttenl•l y or.-ho hot•lS de l1E'n1po P•lr'l 5i•J 11q•Jid•1r.-1ún. F'or lo 

qenarlll el r~nn1m1eonto dt> es~e tipo da t.lt.1.Jlos ~s wur1rible: 

1•1 t.•1s•1 d., 1nt.er~'" ~·~ f1,J•l 'º"'º sobrel•l:oll 1Jd1c1on<.ll •11 

rer11:t111.it'nt.o dF..' tn<:;trumer1loo; d~l 111rrcoJdo dP d1nero. 
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f'ETRQ[IONOS. Los petrobono~ son certi~tc~dos de 

011rort1:ables que p1'oducen un 

rendi,.,iento tiJo, e~itidos por N~cionol F1nonciert1 co~o 

fid•u:i'1rio d• los derecho• def'ivodos del contrt1t.o de co1,prd

Ycnt.r.:11 de petr6loo q1J• ~e celebre entre f'•••)C y el Gobierno 

red~ro1. LQ plusvalJo que pQ9Qn resulta del diferencial 

entre el precio da un~ cantidad deter$inQdO de borrile• de 

petrOJeo a lQ fecho de lo e•iaión ~evo)yodo por N~FlNS~) y 

su voto" de º"'orti=oci.11n to.,ooo en lo fecho en q1J& vence l•1 

vi9encio de lo •~isi6n• 

Invertir en ?etrobonos equivale o co,.,prar borrilo~ da 

petról(!C crudo liqero •e:dc0;no de e>zport<l.ciOn al gobierno 

tcd~r.;il; put•t íin~~ prl}cticos, eo~pl''lr petrobonos uq•Jivale o 

co111pr-lf' dnr.irchos sobre pet.róleo. L<l cortipr<l de los boJf'riles 

de pet.r..>leo e~ tcns.por'll r ya q•Je exist.• el colf>pro1d ... o dlt 

revertir l<l oper<lctón 11 un pla:::o 11111lli.,.O de'l.eor•inado, 

operación e!l>t.6 estr1Jctur<ld•l co«,o una operación de crl1-dtt.o, 

dependiel'\<to •• siendo ll!'St.os 

Sus CoJract•risticas pr1ncip<llesJ son tit.ulo& de cr~<tito 

endtidos por el 9obierno feder11lt el pl13:0 desde 'liU e•isión 

hasta su vencindento f\oi sido de t.res 11no~. 1-Dn "''ulores 

in5ctit.o'i y neqoeiados <lctiva~ente &n la ~ols<l He~ic~na de 

V0;lore'l'.i S.h. de c.v., p1.1eden ser •1dq•J.iridos por- per'ionQ'I. 

f.lslc~s o :nor<lle~. y por lo q•J.e sw r-eof'ivre 4 1•1• q•1n>lncills 

de capit.~l en la compl'u-venta de petrobonos p<lra l<ls 
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en1pres11!i y •l los intereses 9vnerados, estos constit1JY•n 1Jn 

1n9reso <:1c1JmUl<:1bleo p'lr'1 ef'ectos fiscales y en n1'lterio. de 

I.V.Ao no da lu9'1r Ql po.qo d• vstv ilflp1J•sto. 

Obvio1t1ente, lo ónica 1,.JneroJ do no con-;¡erYor lo propiedad 

de los barriles do petróleo, •s Y~ndiendo los titulosJ lll 

vento se puedv h'lcvr cuolq1Jier dio hoibil o trov~s d• lo 

bolso. 

El vo.lor de lllhOrti:actón o redención de un petrobono ser•1·~ 

deter11inodo Q tr'lvés de 11ultiplicar el 11onto de petróleo 

expresado en borril•s del p•trobono correspondi•nte, tonto 

por el precio do barril de petróleo, coll'lo por el tipo d~ 

ca11bto Yi9ent•s en 11J fech•l de Qlf!Orti~ac1ón re1>pecttva, [•~ 

tal ror1r10 q•Je, siendo 1<1 cllntidod de petróleo q•Je Qlllporll 

coda bono fiJa, las dos dnicas variables •n lo deter•tnación 

del precio de :edencic.ln, y •n con•ecuncio. t•Jllbién •n el 

pr•cio de 11ercado secundario, sonJ el tipo d• ca~bio del 

peso ••~icono en relación al dólar controlado Cesto equivale 

• 
devalu11ciones del peso ll'lt'tt.icano "" relación al dólar), y el 

precio 

aoxtcQno. En lo actu'llidod las e111siones en circulo.ción 

(11H,¡ceptu<lndo la e11ds1dn 87 of'rl'cen co110 garontio un precio 

•!nilho d•l b!lrril de petr~leo de tal for•a qu•1 si •1 precio 

d"" barril del crudo ligero di' •::port<Ji:ión fuera inf'erior al 

de 111 9orantia1 cuando 111 011orti:.ición oc1Jrra, s• t.011.,Jrd el 

precio do 911rantlo poro d•terll'linar •l pr•cio de redención 

~el bono. En con!;ecuencio, •l precio del barril de petról•o 

solo es unu variable cuando dicho prt'cio •• •l•va por enci•o 
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del precio de q'1r'1nt1a. 

Las operac1one~ de con1pr<l-Yentll de petrobonos. •ll iQ•Jfll 

q1Je la¡¡ de '1cciones y obl'iq<lc1ones. son 11q•J1iJ•1dfls y 

contabili:ados dos dias hóbiles posteriores al de la 

tronsllccii)n. 

E::cl'pt•Jando o la emisión 97, 1Jno de las ventaiJ'1S do 

in .. ·ert1r en petrobonos es que probable111ente •s lo Cnica 

inversión •n •ot•rios pri11as con protección hociQ ab•lJol 

•Sto l'St no e~aste n1n9uno posibilidad de P•rd•r dinero 

no111inaln1ente si se hQn odq•J1rido los tit1Jlos a valor no111inol 

y se retinnf'n por fll9'1n tien1poi n1 <.ltl.n en el CQSO en ol q•Ja 

•l en llls 

11enc;JQO'ld•1:0, 'ite pP.rderl<l dinero, Y•l q1Je en 1.::11 fecho de 

0111orti:aci•~n d• 1•1 1H•'lis1ón se resc11t.•1rJ.<l el valor inici•1l de 

l<l inv•r~iónr puesto que, •n ese C'150r entroria o funcionar 

el precio de q'lrant.1'1 del b<lrril de petri)leo. 

Los f•1ctor•s q•1e determinan la bond<ld de tJna inversión en 

petrobonos pr.irr.i decidir CIJ•ll emisión de petrobonos co111pror, 

son: 

~> Lo r•loción axistente •ntr• el precio de ~ercodo dv los 

titulas y el valor intrinseco o Y•1lor de liqtJid'1c1ón de codq 

uno de ellos (valor técnico), Co111poror que tdn subvol•JQdos o 

~obrevoluodo~ pueden encontrarse los titules, '11 precio de 

•ercado, en rel~ción con su valor teó~ico en un deter~inodo 

11on1ento. 
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El> L•lS perspectivas q•Je e:a"St•ln respecto al precio futuro 

del petr~leo. 

C> La evol•Jclón del tipo de co.n1bio del pel.o Pn relación 

con el dól<l.r. 

P> El tielhpo que le f•llt• Q la •llllsión para vl.'ncer, puesto 

q•U~ 111 dinero tien11 V<llor a trav~s del tie111po, 

Consid•rando 1.'h todos los casos •l contenido d• los 

Tres f<lctores bdsicos se deben toll•lr en cuenta antes. de 

decidir quien debe invertir en petrobonos: 

~> Lo inversión en petrobonos est6 proteqida hacia ab<lJDr 

lo CU<ll aseguro al inverionista en el sentido di.' no incurrir 

en pllordid11s de cap1t•1l si 5e e<oper•l 11 la a111orti:'1ción do los 

t.1tulos, s11lvo en 1'1 eniisión antes citada. 

petróleo es un re:urso no 

del 111is1110, es 11uJy Qr<lndeo. 

renovable; lo den1anda 

Es de esp•rarse que 

eventual111ent.e S•JrJan sustil•Jtos paro el petróleo en !:•JS 

apliccionei;. 

C> E~ s•J1"•llfrente ri:-corr1endoJble en cu.:ilquier cartera de 

inversión tcn1•lr en cuent.•1 los ries9os 111onetarios deriv•Jdos 

do variaciones en el tipo de ca111bio. El petrobono esr de 

hecho, uno inversión en derechos sobre dólares controlados. 

:!JS 



Todas 

pet.robono'l UO•l invorsii)n ni•Jy 1nteresuntel 11lt11 ser,iiJridQd de 

conservación del capitql invertido, alta liquide~ ya q•Je se 

rtJede r•cuperar la inversión •O dos O tres dias Q trav~s del 

111ercado s111c1Jndar10, alta probllbilid'1d de obtrner 901nanci'1s 

d• capital por a1Jriento ql precio del petróleo y/o baJa d~l 

p•so •n relaci~n al dólar. 

Por consi9uiento, CtJfllqui•r cripresa con ei:cedentes de 

•f'ec:tivo qu• previsiblc~entc no los necesit• a un pla:o no 

111enor a 1Jno o dos qnos, es •Jno b•Jtrna c01ndid<ltll P•lra invert1r 

en pctrottonos. LQ in'-'t>rsión en petrobonos, PO t'1-rriinos 

9111nerul111s, es "''JY roc:on.endable corr.o p01rt.e de Cu<llqu11?r 

carter01 de inversión que no se•l a corto pla:ol sin en1bar90, 

ocasionlll•ente se presentan oport1Jnidades interesantes con 

petrobonos a corto pla~o. 

En sJntesi.,., 1Jn adec:tJlldo n.'1neJo de todos los fQctores o 

of'rvce 'º" 
euc:el111ntes oport•Jnidades di!' invero;.ión en petrobonos. <11J) 

IIONOS ClE lllClEH~/IZl'ICION E11'\NCl'IRllll, Conocidos con el 

no111bre 9(.>n~rico d(.> •E<?IJ•, su periodo d• vi9enc1a •• de die: 

anos a partir del Jl de Q9Dstc de 1982l pu9on int~res~s 

tri••strales, y est11n 'SIJ.j•tos 11 siote <l1ttDrt1:11cione-. dflntro 

de su vi9encia, siondo lo pr1~er11 prc9ra11udo para el 31 d& 

a9osto de 1986 y la dlti110 puro el •is1110 di1J Y 111es de 1992. 

Los fl'lfls nacieron o tlli: de la eHpropiaciOn d• lo bonc:Q 

pivado 11enic1Jno, el 

<113) Hor111oleJ0¡19a3:3~5 
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rederol decidió e1111t.1r bono':5 9ubernoJ.111ent.•1les por •Jn 111ont.o 

id~nt.ii;o •ll correspondtent.e a l•1 •1.1111oJ. t.ot.oJ.l dol VoJ.lor, 

daternoinado para t.al et~ect.o, de c•1d•1 •Jno dC> los b•lnco':5 

su.Jet.os a la expr-opioci6n. 

Las caract.erist.icos de dichos bonos son; valor no~inol de 

• 100.oo por unidad, 

y Cr~dit.o POblico (SoHoCof'o), • 
incondicional del qobierno fed•rol, •ont.o d• la ••isión 

hast.o por lo cont.id'ld nec•sorio poro cubrir lo inde11.n1:aciún 

en s!, lll•1s los int.11reses correspondient.es del de 

~opt.ie~br• do 198~ al 31 de 09ost.o de 1983 ol 54.73 X, siete 

0111ort.i:<li:i.ones par-cioles codo 1 de sept.1e"'bre de c•1da ano, 

t:ien.Jo los pril'ler-as ':5o?1s (de los otfos 1986 a 1991> por •ln 

monto del 14 ~de lo deudo o o~ort.i=oJ.r- y la Olt.i111a <en 199~> 

por el mont.o restante C 16 :!> de lll de•1do •l 0111ort.i:'1r; lo 

t.osa de tnt.er~s, es lo q•Je resulte del pronoedio or1t1111H.1co 

de los 11toi~;i1110& rendi11oientos que l•l banco lh•:dcano e'lt.'1'1 

•lulorl:ado "' p'1Q•lr o los t.enedor•s d• cert.ific•1dos de 

depósito o noventa dl'1St correspondientes o los cuot.ro 

se•onas, 1n111edi'1t.os anteriores al t.ri~eslre de qu• se trote, 

( 114) 

el aont.o de lo d•udo pendiente de ow.orti=o.r> 

tri111estr•1le:o. L11 t.osa de 1nt.er~s bruto q•Je p1190.n <i'S un 

in9reso ocu1111Jlobl1t Onico111ent.e par-o los person11s 11oroles; dv 

igual for-1110, las q'1no.nCi'1s de capital q•Je s.eo lleo9•1r11n a 

reali:<1r son ingre!:ios ocu11ul<1bles po.roJ. efect.05 del i111puesto 

sobre lo. rent.o <lSR> poro los e111presos, Y los p!i-rdidlls de 

(114) HormoleJol1993:31J 
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capit11l son d~d•Jcibles t.•1mb1.)n p1Jra las empreslltil no da 

lu~11r 111 pago del IV~. 

i;;n re'i•J11en1 •1unq•1e el monto de intorl'ses devenqados a 111 

(echa do liq•Jid11ción de cu11lquier co111pr11-vent11 de renta fiJa 

es p11rte inteqrantl!' de dicha liquid'lción, e-s.te 111onto no est.~"' 

su,Jvt.o a nll!'qoci11ci~nl •• d•clr, lo<s intereses, devenqados son 

cubilll'rtos por •l co111pr'ldor y percibido~ por el vendedor, y 

son coapl•t•1lll•nt.• ind•pendi•nt.es de l'ls fl•lct.u•1cionos en 

precios que el bono q•J• le da oriq•n pu•da •Hp•ri111ent.ar Q 

t.rav~s del tie1S1po. 

Est<lndo 

por las t.a$!lS de lo'i certific11dos de depossto bancar10 a 

noventll d111s, Y odem•is cont11ndo con la reY1:>ión de oq•JellQ 

tasa cado. tri1oestre, polra •ft'ct.o1i pr0ict1cos, un E1I~ U>$ 

virtual11ente o.in c•rtificado di' depósito o nov•nt<l dios q•Jt> 

adicion•1ln1ento cuent. 01 conJ 1 iquide;:: const.int.e, ya q•Je 

dnic•1111ent• uno de"'or11 en lo 

corr•spondiente, de :?"' hor'ls hdbiles o partir del d1•1 eon que 

se orectda la YP.nlQI 1'1 posibilid'ld de reali;::Qr qanoncios de 

capital lo p~rdidas en su ca'io) dependiendo t11nto del precio 

de odq~isición co~o de 111 percepción col•clivo d• 111 

tendenciQ a fut•,ro de las tasas de interésl y el .,i~1110 9rodo 

de seq•Jridad que tJn c•rtiflCQdO de dll!'p~sit.o b'lnc'lrio. (11Sl 

Los f4I[ls son con'lider<ldos VQlores de rent•l fiJa toda ve;: 

que drln •1 ~•Js titul!lreo;; el derecho Q un inter~sl sin en1bllrqo 

el 1nvers ion i stQ p•~ede ot> tener •Jn!l Q!lnonc ia ad i c :1ona1 

(115) Hrlr~ol~Jol1983tJ17 
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represcnt•ldo por la d1fE>rE'nc10 ~ntrP !i!'l 1n1oorte ai;>.,.,,..n.~·.:.¡;.<J.UO 

.:il 'ldqu1r1r .. ¡ bono., eo¡ ~•Or'ito rer.~:· .. oc ·~. eor1:.:..,,@n•1T"lo, 

cuQndo ,,.te ~lt11110 E."'!; 'll•1l"<:1ri e!>to1 po!o1o•l 1a•1d .,.,e p,.e..,li"r.t.r~ 

cuando •Jna v•;: Qdqui.r1dos loo;:. bonos, d1¡,1111nuyen lQs ':.•l'>QS dP 

int•r~11 que r1q.-n •n el "'"'rcado; en este caso, p<J.l'•l ~ot.en"'r 

•n un p•r1odo dPter1111nado un r•nd.i•1ento s11t11lar OJ.l cp.;i;r. O•l 

der•cho el flili, se req•Jer1roi un<J invpr .. 1un 111enor. 

!IONOS r•E (1ESl"IRF:OLLO flANCl\RIO, Lo~ flonoE •• 
[1••>irrollo fl•1ncar10, !ION[IES, co1110 '!lolJ no .. bre lo 1na1cQ, ••tdn 

d•1.t.inado• al dE'•arrollo d•l s1ste~a bancario. Son titulas 

de cr.td1to 'l l'lr90 pl.i;:o d•no,_inados •n •on•dQ nac1on'll t 

teniendo -l'i 9Dbll!'rno ..,ed•rol }Q DDllg!lCión dlrvct.<J. e 

incond1c1on'll de D•1qar •1n'l S•J11a d•t•r1111n1JOQ de dtn•ro, El 

Y'llDr nl.l111l!'l•1l dt:' las pr111u;or,¡.¡. ... 1,.1ones es dli $ 100 0 000.oo, 

9ob1erno feder•ll p•1r.:i !.•J ;:olocac11.ln, 

intt"rll'Ses, ct:.dQ :18 d:l.as, y no 11•r'1n inferiores Q •Jn ano; 'l 

<;.lJ Y•nc11r11•nt.o, S• pa9arón en una !.OlQ eHh1bición a 1.11 Y'llor 

no1111n'll• 

El rend1~1ento QUI" gen•r'ln es en r•l.:ic16n al YQlor de 

adqu15icilln d• los t.itulos y a l•l t.'l'>Q d• intert>s Q•J• lo!> 

•i$111os dev•nQ•Jen, si•ndo qu• las prilhpras e11111s1ontos prod•Jcen 

interes•s sobre slJ valor no1T11nal pagaderos cad'l ~8 dias. 

Estos int•rese5 '5~r'ln cubl•rtos a las p&rsonas que 'lP•lreo:can 

c:o1110 tlt•Jlares d• los t..i.t.lJlos, prec1•ament.• al c1drre de 

oper•1ciones el dJa 1n1T1ed1ato anterior OJ.l ael v•nc:11111•nt.o d• 

cada p•riodo d• pa90 de 1nter~s, indll'pend1enten1ente d~ la 
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ca111p r•tda r 

deven9<laos 

in ti!' reses 

no PQIJ'lOo:s por lo~ bonoi- ObJeto de lo 

operuc1ón. 51.1 •Jt.il1d•1d se dl!'rtV•l del d1fereonc1•1l qrJe ei:tstl' 

entre el precio de COlhPru y el dll' ventQ, 

Un•1 de 1•1s c'lr•1ctt>rist.1c'ls de lo$ EIONl•ES es 01.1• perai1ten 

q•J• h•l)''l •Jn 1111rrcudo co111pet1t1vo en el q•n• lris oifer•nc1ris 

entre las cot.1;:'lc1one; ;ie co111pr<l y v•nt<l tj•ndun Q si;>r 

peq1.1•t'l''1so S•J coti;:uc1Un se har•1 "" ti,or~11nos c•1 s:"re-c1c 

unit.'1rio Ql q•Je se ll'!;t.> a1so•Jpsto Q •1Cqu1r1r e Pfl<:i.j&n'1r lo! 

t.ll1Jlos. 

Los Elond&s p•Jeoen 'Sll'r •1dcpJ1r1dos por per-~ono:::~ f'lstC'lt o 

•orril•~• "!' tr11t<lndose d• esto:i'S olt11111~. li'l r"•t;1n1f'n f'1sc'll 

'lDlic'1ble 1erQ 91 se~'llado por la Ley o•l 1~01.1esto Sobr• le 

R•nt.u. 

"" •.ransfere-nc1a. 

redenc1Un se 1"P•1l1;:•1r•ln con 11•1ll11fl'l u;il1dact. econo"'i•l v 

se9ur1dQd '.i'Q q1Je no t111p!1c•1r•1n el lflOVi.,1ento fls1co de los 

lflis11oso sino QIJI!' las operuc1on•s S• •'ln•Jart1n en librar .• 

•Wpid1endo•• 11 los 1nt•r•~ados lo~ co•prob11ntet ~•$pect1vo~. 

En con 

1nstru111entos c:re•ldos pur..:i tener un•l y19enc10 111enor ~ un ..:ir'lof 

es l•l transf9r.,-nc1'1 (ofert.'1 y dll!'n .. 1noa> Oli!' recursos c. corto 

pl11zo; en otra¡¡ palubrQs, en •l c:a!flpo n.orH.•":.'ltlO• el ••ercado 

de dineoro estd constit.u1do por ur1 lntE-rca"'b10 d• 



::?.::?.1 CERTIF'lCA[•OS t1E ~"' TEso;::ERifi l.IE .-::t·E~l"IC!Or.. Son 

qen~ric•1n1ent• donon11n•1do~ .::on10 'CE.TESº; son Y•1lorto'l o 

t..:!tulos de cr.:Od1to •1 cort.o 01°1:0 e~11t1co~ •ll portador por el 

Gobierno feder•llo por ;onoucto de lo =E>cret.orio d• ~-h.o1C1.,.nd•1 

y Cr~d1to f'ábllco, llw .nt.• los cuole1 el QOt:ltPrno · f•derol 

se obli90 o pagar uno su111a f1Ja d• d1nero en fecho 

det.er1111n•1do oct.•1ando el ll•lnco de ""'x1co tlif'IN• .. ICOl c:o•o 

09•nte •·1no1nc11:1ro e:>cl•1s1·Jo paro ~•!JneJar '"''" colocuc1ón y 

de CETES son 9ener•1l111ante 

reol1:•ld<l'$ con •1n plo:o de 1J19enct•1 .::le tres ""ese~: ::;·J 

rendin11l!nto "''i el rosult.•1nt.e del d1ferenc1•1l entrl!' s11 precio 

dE' eo111pr•J ('J•l.JO p•tr) y 511 "J•llor de redenc1Un lnon1in•1l l o so1J 

pr11c10 d'! .... ,,..,~.•l• No prod•1cen tnt.eroseo;. 

r·1~one'J ~on v•lrt·l~; ofrvcPn l1q•11de~, otori;J'ln rend1n,1ento'I 

•ltt"•lCtlYO!ip proteqen el ;>'1t.rin.on10 o el C•lP1l'11 d• 1·1~ 

en1pr9-..os. Es. •Jna 1n'Jets1on d• o:¡lti:.i ltQ•J1de~, y 1unq1Je 

'1191.tn'ls oper•lClOn•s d• co111pro-... •nt'l s• re.:il1:'1n •1 •1,n•o dl'l 

en q11e se s-ol1c1t.an, 111 l1q•11doc:i.On correospondi•nt.• se lleY'l 

cabo el ~iq•J1ente di'l ho1b1l. E~ un..i 1n""e'":~un co1t1pl•t.•111ent.e 

s1191Jr•1J c1Jent.•1 con el respaldo del qoo1erno f"•dar-'llJ el 

9r11do de ~r91Jridad de 1011 C:ETES •s el 1"1~•o q•.&• •l dv un 

d•p~sit.o bo.nc'1rio. 

Su en.itvn 1e111'ln'll1t1ent.e los O.i.o.s J•Je1Jeso 'f en e<;;t.e sentido, 

todos los 1111~rcolvs s• r~"1li:ll 1Jna s1JD'lf.t.<l p•lt"o. coloc•1rlos, 



~e t•1l f'Ol'11'l q•J+-~• ('ro E.'l l•lpso t>n ~•e>nc1ún !'if> llP\l•Jn •l C"ltiO 

n•JQ\l'lS "'"'1s1ones •ll n11sn10 •.iP111po q•1P. ot.r!ls vencon, l11o; 

'!l'r11131ones te i<Jenttflc•tt'l ;;ior 1'1 3endn<l .,. 11\0 en qyr son 

.;olocQU•lS; l.,i º.:J•.rQCl'-'r'\ to·~· :.1,•1 no pc>dl''.l l!'::~eap• ur- 'l..,o; eol 

El ""'"u1n11~n• • .:i q•1e proO•lC~n P•lr•1 l<ts per'JOJJ<ls 11or'lle-:. es 

•tc•nuJl•tble •1 :5tJ re&11lt•1do •"isc.:il; e'lte rl:"nd1a1ll:'JJto e;t•1<1 

tot.:il1t1ente •1S•q•1r•tdo •11 venc1"'1,..nto; s1 se verideri 01nll.>S ael 

vvnctlfl.ic>nto. el r·eruJtlfltento depeonder<I de l.,is condlc1ones q•H!' 

exl!it<lll en el moa,ento respecte> <l 1~1 l'1S<l a~ int•l'"S de lu 

e1111sil)n 111i•is reciente. Tolocn1c11n1ente el rend1n.1en·~c c<Je ;.E-

lo9r•1 con.o tenedor dt' un CE1E. por 1..1r1 c1ert.o PP•·11;1C1~·· e~ •Jl••l 

9•lrl•1nc1oJ ae C•lPtt..:il y no •1n<l t.'lS.ll ae 1nt.ere>!.· kelpr11>nt.e ·~! 

ilSpecto f'lSC'll• l<l& per:.onoJs 1oor•1lli!'S deoen <lCUnotJ2•lr Y ~...; 

restJlt'.ldO fisC'll •St<l Q!lr'\•lr'\ClQ. OE- C1lp1t•1l o No d'.1 l•JQ<lr o.l 

pll90 del IV/\, 

C11ao 

•n los pr1nc1poles d1Q.rtos. El prospecto cont1ene lo~ 

;¡ic;iutente'l dlltas: w1ont.o '3e l'.l em1s10n, no1rero dP lo 111;.n11), 

f'•ChQ. deo venc1:t1utnto. dl•ls d• v1c;ienc:~11 ~ lo. t'lso. OQ 

de!icU~nto (dl,'erenc10 •ntr• el vqlor D5' un t.1t.OJle> tJ S•J 

V•nc1-1~nt.o y su V<llor o.ctOJ<ll; ~0111pro,¡r -:i un or•c10 1nr•r1or 

descUC>nto.l. 

pro111ea10 ponaer-"lao 'l l'l q•Je se coloc'l, usl c:o1110 lo t'ls•t de 

rend111111&nto pro111P.d10 pondPr<ldO eq•11V•ll•nt• •l lo t.oso de 

de-::;,cuento. 

El que los CETES se YPnd11n con descuento 119r11f1t"ol qut> el 



procto de los n1ismos :>lempr"" ser•1 n1en•J• ·I :;o, v•1J• .. 't ~·,n.1n.11 

de • 10,000.ool eol •Jn1co a·~·l qu¡¡¡o loo:: CETES •1lcon~·ln s•J ..... 1Jor 

no111inol l<'S el dJ11 dv su ·1lt'nc1ni1ento. flf:'sl1eo lo:i fe-"•l ''"" ~u 

co"'prq, dJo o dio:¡, •" prorriedior v11n o,1ument11ndo ""~ ·1'1lor 

ha~t11 lle9ar fin'll111ente •l • 10,000.00 pl dl•l Cl'J" "''-'RCE'n .. 

f'or cono:;19uivnte, el rvnd11111•nto Cl'l 9un•1nc1•1 e"' :11t.er9M!'3 o 

de c11pitol> de lo invers1ún, S• obt1•ne por el lncr•11ento d• 

v11lor que van e11per1111eritondo dio q dill los tltulo-. • .; 116) 

Pllra 

loi:; si9uiente!> p11sos~ 

A) rzo c'11c•Jl'1 lll dif'erenc\ll entre al pr•cio de vent•1 111enos 

el prec1c dff compru; esta es lo ut1l1d11d de lu 1nyers1un. 

fl) Sa diY1de l•l util1d01d entr• el n~11t•ro d• ct.l•JS 'l•Jt" se 

111.;¡n•.uvc dio:h•l tnver"J1ón p01r11 s!lber 1'1 •Jtllldud ~.l.·l~l•l Q•Jll 

9en•r•J lu 1n•1prsion en c•Jest1Un. 

C> El "ll$Ultado 11nter1or ;;e 11ult1pl1t•1 pcr 3t>(.I o.i..::: P•1r11 

deteorm1n•1r 111 ut1l1d'1d q•Je sP h1Jb1~~'1 '1lcoJno:11e10 ~on 1'1 

inversión en cuP!;t10n eon •Jrl af'fo, retrlYlrt.lendo '1n1~111J1•nt• •l 

c11p1tal sin lo• inl•r•ses Cinter~s s1111Pl!>• 

de5en.bol•c e 111 inv..-rsil!ln orH;Jln•ll por'l 

rondinoilC'nto anual que 11qu1volE" o 1·1 tnYer~1on. 

Utiliz'lndo 

C116> Hur1110JL•Jo,198:3:J85 
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VF - VF' 
T•l•<l de rendinoiaontc 11' r ( :· 360 l -' Vf· 

rendilfli~nto y lo de descuento son 1ciénticos: l<l rjniCQ 

difl!'renci'1 con1.1~t-e en q•.1e, poro de"..ern11n•1t l<: t•1·••1 d"' 

dfl'SC•Jento se ut.ili:::o.¡ en i>l par.o ([I~ :OQ•O den0Qoin•1dor el 

V<llor no11iin•1l del tit1.1.lc.o, de tal fot~·~ a•Je! 

VF - •JF· 
x 360 ) / VF 

n 

LQ. rc:.olc:!t.in t>nlre l<l t'1'l'1 de de<;;c•u•nto Y l•l t.•15'1 do-

r'fndl:tdo<"nlo se e:tpres•J •l tr'1v~s de l<ls :ilQ1.lientes f'úr11 .. .1l•1s: 

d 
i•1s.a dP rend11111ento e i > : lt 360 

1 - dn 

T'15<:r. de desc•.1ento (d) • X 36('> 
l + in 

La t.'1S'l de rendinoient.o es: 1'1 q•Je lv !ntli'tE''.li<l conoc•r •ll 

invers.ioni~t..,,, ya que e'.it<l le dir•1 :::o.1e porceont<J.Je re•1J de 

f'l!'ndinli•nto obtienfl por s.•J inYersio!Jn, [lesdv ••.1 pri•er'l 

eiroi'lilln, los CETES h'ln tenido venc:ind.eonto •"1•nci<lllfl1tnt• <l 

tres 111ese1i• por lo 11ois"º• c•.1alquier iF'l,,,er•ionis.t•l q•Jot "'lYQ <l 

pla:os lllÓS l<lr90• •.u,,1JQlll•@'nl• necpo¡:t.Qf'•1 reiF'lvertit· en F'l•Je"tl1i 

emisiones. Q lfledid'1 q11e "QY•ln venciendo 1·1~ q•¡• po?e•1, COF'i 

•l fin de :n<:1.ntener su po.;ic!óF'I de inver'11Un en CETS:S. F•or 

plo~os ~Qyores, si se reiF'l"ierte en ~ETES &l i~port~ de los 



inlere"Ju.., ~·1n,1co-.. ;;ol -.,,.no1m1pn• • .:i ·ln•1•1: •l••111E'nt.•: .;, n1Pd:.j•1 q•Je 

P<l':.'1 ~l t~•"'~º .1nt~r"": co~r1Je$t.01. E~ ~: ;~¡~ .:ie qYl" lo~ 

ctlmbi.os. no ,, 
'º' 1ntetl"Se., d!?-l 

inv•rsionist.•.J• lo~ CETE~ <;.on c.ton1pl1Pt.•J•1Pnt.e 11q•J1dos y <:.e 

POJ&de p<lrtlt l<l retnveri:¡.!lr; .: ver.der en e; noon.e.-it.c er, a,.e c,1 

inv•rs1onist.•1 lo de'l>e.,.. 

l'I nietJ1d•1 Q•H! ?•l~•l el t1eompo ~ no :.e ret1ro l•~ invers:un, 

'11 in..:or;>or'1r los intereses q•Je se vqn 9•1n°1ne1c, le 1nver-<s.1ún 

11•J111ent11: y 1.:is int.er-•ses ::i•Je se · .. 1y'ln Q•ln<.J.ndei. lu91c<Jll'lentft 

si91TlptQ serdn sobre 1'1 1nver-s1~n ~~1 pr.n~1p:c o•l rer-1~00. 

El efecto re'll pOJe~, !obre 1'1 lnvprs1~n in1:1~~. ~~ ~OJ• '1 

111edid'1 qOJe P•lSe Pl t1e111po y se- t-E'inv1erttln 101. ~r•tE't--<''it<'I:, ¡,, 

l•lfiQ .:inu<llt::•lCIQ. de renC~~•lE'O'l.O lf•l t.oJ111cier. er. <l'J"1enlt•· En 

res•.&men, es 1111porl<lnle 'l.en9r en n1enle est.t. e 4 f!:t.c· "'~ CI•~,.., ,~ 

••did<l Q•Je P•lS<.J.n periodos ;:on1plf't.os y :11 ... ::onaJc.1orirf. :;.t; 

~ant.enq<ln si~i:•1re$1 la ~llS'l reQl de rend1~1ento d~ lo! 

CETES •l•.Jmentol consid•l"•lb!enoente pc-r ¡.,. rE-ln"'etf.:.Un d~ lo~ 

111is111os; •st.e ,¡ol'ect.o f1n•1nc1ero es d• 1n1C10l""..•1nc1•1 f•Jndoln1en'l.<ll 

p11ra la corl"•cta toma de dec:.i1cnPs de iriv!l'rs1.:.n. 

El r•ndin.ientc "'" inver~1one1 •n CClES •s;tó c:on1plel·U·~·ntP 

9ar'1nti:adoo <ll vpnc.•n1:ienlc. E.:>t..e> funcior"1 no solo CIJ•lndti :t~ 

oJdq•Jieren ri•JevQs "'"'1>r.1one._ )' s• ftl.~""'~ a: YE'n:111.1t--•.c.; 

lola.b1"1n f•JnC:lCntl l.Q•t'1l c"1•1noe ""' :om~ro;. ·Jn,._ en.1¡.:r.:•n ·~r·~··.c·~ 

•1 lol nuev•lo el'I e! ~.erc 01do i.ec•Jnd.¡r1;:1. Toa.¡~ ¡.,,, IPllll"JlOnes 

v11ldt-~n s 10,0CO.oo el .:1.l<l de su <ln1::1rt.1:11.::.ón. 



condiciones q1Je prav•llecen en el n10111ento en &1 lllerc•ido da 

cr~dito: Y estas condicion••• a su ve;;:, princip•llWlente son 

determinadas por 1Jno co~btnoción entr• el nivel de liqutdc: 

del siste111Q con.J1Jnt.Qn1ent.• con l11s expect!lt.iv<ls q1J• lil proPi<l 

colf11Jnid11d tnng'l en ese 11oment.01 la CIJ<ll USU'lllh•nt.• no serdd 

idl\nt.ico d• Jo t.o!lO d• inflaciOn • int•r~• del f•Jt.uro 

in111ediato. En otras palabras, CIJando se v•nd•n CETES antes 

d• •u V•ftci11iento1 •1 pr•cio al qy• •• v•nd•rdn estard4 

d•t•r•inado con bas• •n lQ tasa d• d•sc1J•nto d•l •o••nto, Ja 

c1Jal IJSU'lleente no s•rd i9ual a ta qu• •• utili=O para 

deter~inar el precio de compra; d•pendiendo d• que tan 

estable o inest•1ble se encuentre E'l 111•rC'ldo de cr~dit.o en 

cierta ~poca, las fluctuaciones en las tasas du intcr~s 

s~r~n n no sigrificQtivas. 

/"'or t·lnt.o, CIJolndo se venden CF.:lES 11ntns d• su Yt!ncinoic:ont.n, 

si l'l t•lSO dt> tle>-:>cul'nto con la q•1e se vende E'l t.1 tul o i:!i 

n111yor a lo:i t'l':>'l con lo que se compró, &l rendi11iiento se 

rad•JciraJ 'Ji l'l tnsoJ do desc•Jcnto que 'Se aplico a Jo venta 

dul t•t•lla C!i nienar q•1e la t'lS'1 can lo quir se colflpró, el 

rondilfli.ento 11n•Joli;;:odo '1•J11:ientar"' por anci111a del rendi111iento 

q•Je ~a hubi&f'Q logr'ldD de hob•rse e"Jpc>roJdo al venci.111i.,.nto. 

R~<;.ulf1ir.-ndo1 

ha':>t.•1 el venciJ11into d• lo eis•o• 1'1 t.osq de f'end1•iento que 

~e obtengo 1utrd l'l q•Je result• d• CQlc1Jlar lo diferencia 

entre vl precio d• compra contra el valor no~inal y 

determinar su eq•Jivalenc10 en toso de r1rndi~iento anual o 

CuoJndo no se tengo uno id•a •~acto del plol:o qu• Le 

retendr"'n tos t.itulos, lo regla 9eneral •SS si las tasa~ vun 



a lQ Ql::a, con1pr<lr •misiones prl)xi"'•JS a venc•r 1 a 1Jna1 do"' 

t.res o cuatro "Jenr•1nas: de esttJ. for•1Q, si bl•n el rcndin1if'.>nt.n 

·sero1 menor q•J• el que se obtendrio con la nueva ew.isión con 

+;4sa .. ós <ilta, el rendinriento <isi oht.enido sero1 11ayor que 11'1 

qu• se obt•ndrla odquirtendo l<l nueva ... isi6n y venderla 

unos cuantos dias despu~s de hQb•rla co•prado. O bi~n, .s1 

las tasas van a la baJa, Co•prar e•isione~ •"1s recientes, es 

decir, lQ •n•tSión q1.Je v11y11 Q u.n pl<l::o 1Jit'1S larqo, 

La inversión en CETES C•JV d-,ntro do 1'1 C•lt.r>Qori11 do ront•1 

fi,J<l; esto Q peso.r d• q•Jll' el rendin1iento pued•J vari'lt• Es 

rento fi,Jot por l•l sencilla r11::ón de que •1 cap.ita! invertido 

sien.pre est.'lr•l su.J ... t.o •l pl•J'!.Y'lll<l y nunc'1 decrect-r•i c1l lf•Dnto 

invertido, o 11onos q 110 se pre'!ent.e la situación do qOJo o;o 

compren CETES y ge venrl•1n dos o trt"'3 dlot!i de'lputío~ y en este> 

corto periodo se e11perilhente un 111:0 s.i9nificotiv11 en 1'1s 

tosa~ de descuento. 

Eui~te 

C•rtificados de 101 TP.1orort11, t.rcl: operocionP.s q1Je se put>C~n 

r0oli:'1r con ellos: 

f\ > CE TES 

liq•Jide: que 

•fcch!l Yl"'llor 111isn10 d:l'1º; Q p"'sar de lo 

el CETE tiene de por si. el hecho 

l'nor~.o 

de <:>cr 

liquid•1do o l•lS veint.tcU•ltro horol!I. h•,biles siqu.it>ntes o l'l 

compro-venta. lo priva d,. sor vehlculo perfecto:urrante 

liq•Jidol enisti!' unol 9r•1n colnt.1d•1d d• ctrcunst<lncto.-i d~nlro 

di!' l•ls CIJollO'i 1°1 liq•Jid•: ob~ol1Jta, es doctr, la co:ipolcidold 

di!' poder in•.1ert.ir o ret.iror fondeo:; en el 111isa10 d1111 sin 

demorQ olq•Jn11, •• r•q•Jaorido::i. O• 1'11 nec• .. tdad anlorior, 



:n1rqiti l•I V•lrl•lntll' <?n .H. ·:per 01ct_'·•L>'- ~·· o:::un.;·· 

CErES conocid•1 como CETE ·r~t:h•l '-'•1l;:.r 1•: :;110 .j¡.1• ~ 

,, 

do operación con~1st& p•ie~. ~n lo ~t·;ocn101l10•1~· ~~- r~rte 

r1f" l•ls C•l'l•l$ de- bol:.·1, je pcd<::or 11:.,,.ot 01r rli?Pv::~ ..:~· 

er11ct1vu en lo~ contrato~ CE su cl1ent~~Q ~ invp•ti~ Qicno~ 

rondos el 1111:;1110 día cr. q•101;- :;.~ dE:-t-c• .. 1t.•Jn: .::cin,,. ce""· , •.. , •. •.r.>, 

la. C•1pacidad d~ pod~r ret1rar, cuolquz~r dJo lt•s ~onoo~ 

[I> Reµor-lo!!. c':.ln CETES; 1<1~ p<:>r:l'on•t'l ~1c••1le~ purdlo'n ~·JJ1rse 

dl.'l nonto <1s1qn<lda <1 tra~~s d~l rqporto. quP. va d~~~P uno 

'.;:. 

o¡ict•1.:11'J~ r.u r•~'llt::•1 <·•1 t.:Or",¡no;. .::"" ur, n•Ont.o ,,, '¡r,,•._, 

1P.t<."rr.,;n.,,<lol •11 11.:l~rl•O t.1!!mpo, -::.11 p<1Ct·~ •Ho.:i t•l:O•l de c-r-~~·lo 

f1Jo, Q• dPc1r. rl ro::ond:mi~nto con ~! aornte colD~<l~~r. La 

co111pro111ct1endo'le eo;;f,Q •l revc·rt11- la ~·.;·,¡;.~i:::!o:, t'O •J,-... ·,,..;::,; 

r•Jturo prcdet.e-r•<in•ld>J, t.! rP.por~·1do c .. 1g 01 •ll reccr";..11o;:or •.in 

Lo tas..:i .. ~qtJiYalente p•lt•l el 1·t•por-to ;e c..:ilc1JlQ et' la 

'liQ•Jienta 11111n&l'•1: 

n1 / n 
1 n 360 

TER "' { C ( 1 i - 1 J ) i: 100 
360 " 



TEf> "' 't•l':-•I t>1pllv<llrnte pqr 01 e.!. reporto 

1 : t<l~<l dol tlt~lo 

n "ph1::0 del Litulo 

n1 plo:i.;:o o~l re-porte 

C) f'rV<:St11mos con ct-:H:::s: !o¡; ":ETES p•1t>t!(>n d·1rse i:on préo;L•1111c 

•1 ~·)~ C•lS•l'i> Je bcil5•l; ett·J~ •llt1n"1"" loo;; •Jt1l1;:01n p<lr•1 

Vl''1aerlo<:· IJ p•Jr•1 h\.lCer reportas '!,OUrt! ellos. 

eorp~..,r\lttvos de efectivo ten,µor•tll:'S •l otr•1 ""•Pr<'';'•l cpH~ lo:; 

•lceptu Y por el uso de leo;; CIJOJle~, quien ut1l1::11 e~o~ 

e::cel1r.ntes. IJ>;;•J•llm+;ntf' esl·~ d:spue;.to 1 p119<1r •JO•l prl~"l 

":.Obrl• l·~ t.•1-;•1 p•1'!;:· .... 1 de ln~<,P•\5 del 'l'•erc•l<"lo CCF'F' o Co$lO 

f·ronreC10), 

,:01r11t1do~ <l corto pl•1;:0; 'S•J rend11•11ento ~o;;to.1 l!etern1ln'1do pt"r 

al direrenci<1l entre o;u vGlor d• ~cmpr<1 b<l~c p<lr y el de 

•llfrorti;:<1c10n o 'Oli"Olll• E= en,:t1d~~ por CU<llcp..11er etropres'l q•1e 

t•.•n9<1 C•lP'1Cld<1d de ofrece~ como -;11r'1nl~'1 colr.r.tPral ll'l 

depósito en cu•todia d• un n1onto q•J• as•9•1r<1 1tJ p1190 d"-'l 

Oesde 

qO.Je representa .P<lra las "1'Drpreso~ QIJI! purticip•ln en ,~~t"° 

n1erc<Jdo co1110 con.prudores. es obtener un'1 t.<1sr.r. de rendin1iento 

s•Jpcr1or 11 1·1 de otro~ instr•Jmentos. E~11ste conri<1n;:•1 en •1 



liquid•= d• los tu1prvsa~ y obteneor r!lnd.i11'11ent.os f1n•ln;1,,..ros. 

El ser op•r1Jdo tQnto •n el "erc<ido pr1n1<'.l.rio con.o l!!n el 

•• • 
ioo,000.00, l• 

in'.ltru•ento. 

qonQnCl•l que res•Jlt• por 11'.'1 dif'•renc1•l •ntr• €'} ptfl'ClD 

pagl'.'ldo Ql •Jdquirir el papel con1erciol y el "'onLo r~cih1do al 

ocu•ulabl• Pll1'Q •f•ctos del lSAo No do lu9or ol pago del 

Son letras d• co•bio 

instituciones. bancarias en bosv o lineas do crlldito q•Je lo 

banco concede o los ••pr•SQS e•i•orQS• Su rend&•1•nto •• 

to•bi~n r•s•Jltante d• un d1f'erencial o taso de descuento • 

• Entre au& principal•• cQracteristicoa co•o :lnstru~cnt.o de 

inverai~n se pu•den cit"lrl •• un inatru•ento a un pl•l:=c no 

ol de euchos inutrueentos de los ••rcados crediticios, yo 

qu• este tnstru•ento, ol haber sido aceptado por el bqnco 

e11tisor, de hecho equivale Q estor ovolod•1$ por e'ii\.e ólti•O• 



rafE"rente <ll •Jspecto fiscal, los rendind1tnt.os 

obtvn1do~ o lu 9ananc1a der1vada de su •Jenta o cobro Q su 

'-'lOCi•iont.or const.itUY• •Jn in9reso !lC•Jlhulabl& P•lr<l la• 

persona~ •orales, • igual••nt•• no da lu9or al pago d•l IVft. 

:?.~.4 PftGftRES DE Lft TESDRERlft DE L~ FEDE~ftCIDN. Los 

pa9ar•• d• la t•sor•ria d• Ja red•ración, PftD~FES, •en una 

inv•r~16ft •n divi•a•• •• decir, •• una alt•rnativa d• 

inv•rsidn •n dolar••• •aitido• por •l qobierno t•d•r<ll• cuyo 

yqJor noainal •~ de t 1,000.00 dólares, y qu• son colocado~ 

a una tasa d• d•scuento con un plazo de 18~ dias a•orti~able 

al venci•ient.o, 

En un instruaento de renta fiJa denaatnado •n dólares 

controladas, de tal ror•a que la operación de ca.pro-venta 

•• reali2G en peao• convertidos al tipo de c•1•bio controlado 

de equilibrio en la recha d• esa operación, ya sea la de 

••i•idn, la d• redencidn o la d• venci•i•nto. Por otra 

pGrte, san colocados entre lo• interaedi<lrios financieros 

por ••dio del aecani••o de subasta, y no t.ien•n garant!a 

••P•citica. 

Los c4Jc•.ilos b4micos" del Pa9Qf'• en cuanto a precio, tllS•\ 

de descuento y d• rendi•••nto, •• •f'•ctuan utili~ando )QS 

ecuacion•s del tnt•r~s si•ple. L<l 9QnanciQ de c~pital de la 

inv•rsión •S equiYQl&nte a l•l diferencia ent.r• el precio d• 

la inversión y su VQlo~ no•tnal, o sea, •l descuen\o• Eata 

9anancia de capital se convierte en unQ tasa de r•ndi•i•nto 

anu~li:ada. Para calcular •1 r•ndi•i~nto •n P••o•• se 

:?31 



conviorto lQ qQnr.inciQ de c•1pit.'ll Q pe;os, n1ult.1pl1c•1ndo lQ 

9•lnQnCiQ de CQplt.Ql en dt'll•lre'ii por el t.tpo d!l! C•lrt1b1.;o loJ. 

fecha que 5P reof'iera. El t.1po do CQ111U10 de con1prQ y por lo 

tanto el pr•cio en pvsos, se sabe al efect.u<lr lo con1pr•l dE>l 

•sti•ación de lo depreciQción en porcent.oje del pe~o. EstG 

opr•CiQci~n del rend1•i•nto futuro, en pe•osr depende de lQ 

pre•upuest.oc1ón de lQ desvQlori~oción del peso •n el periodo 

hQsto su venci•1•nto, con su tipo de coab10 corr•spond1ont&. 

El invr:ors1onist.Q •n f'l'\01'\FES tiene criterios 

I'\) CJt.ro~ in5tr·u111ont.os QPO)'oldos por 11'1 gobierno en dólare'S 

cont.rol,1dos1 <f'etrobonos>. 

2•::?•5 f'l'\SI'JOS Bi"INCl'\RIOS, Entre los pr1ncipoles eopos1tos 

encuentront 

de c:hoquas. 

,, CuentQS de ahorro; depósitos que en ~vorio no s~n o lQ 

Yi1ita, p11os 'le roquiere que el cuenta-habiente de avlt"o con 

una seaano d• anticipoción que se van o hacer re~iros • 

• 



C> DYµ6silo'i •l pl11;::05; 'ion l"lulas boJ.nc.•1rias e1:pedido!> par 

1'1s n11,;n .. 1s inst.1t.uciane,; de croltd1lo, 11ut.ori;::•1do• por ftl'INXlCO 

•-' pl•1;::os di!' •.ino, t.re'l, !hl'lS• nu•ve y doc• •ese..a. Enlre lo5i 

principQles depo)'51t.as •l pl11::0 s• encuentr•1n: 

'1> C•rt.i~lcQdOs de ~epósit.o bQnc11r1oi conocidos con el 

no•br• Q•n•rico de CEttES <CD'-.)• "Son instr•J•ent.o• q•1e 

•videnc1on •l depósito de unQ CQntid11d dett]rminoJ.dQ Q aonPdoJ. 

corri•nt.e en un b.:inco co111erci'll. En ot.r11s pal11br11s, 1.1n CD eG 

un r•cibo expedido por •Jn banca co111erc1•1l por un depó<¡it.o de 

fondoto Q pla;::o y q1Je ofrecen rendi1t1ient.os que v•1rl11n dn 

•1cuordo al vencimient.o v 111 111ontoJ co'ilit.•JVe unQ promfl'5'1 de 

paQo al port.11dor. Los 11ont.o• y venc1n1ientos nor.,•1l111ente se 

11dqpt.an a las necesidades del 1nver,;ionist.a. 

b) PQQQr~s con rendtaient.o liquidQble 111 venciaient.oJ co•o 

1>1J noabre lo tndicQ, •on p'1q'1r~,; b'1nC•lrtos cuyo capil'll • 

tnt.•r•se'i no se p11edan retirar. sino que e .. t.a• san pa9Qdas 

in•t.it.ución 

Por vst.as. depus1t.os bQncar10•, except.•Jando los depósitos a 

la v1tota, la tnstituc1Ón f1nanc1era pa9a una t.a-.•1 d• int.•rfs 

que son aquellas t11sas que l'ls ins~it.ucionws 

b•.t.n<::'lrias, di? '1c1.1erdo tQnt-o a los condicicn•• d•l ••rcadc 

::011.0 '1 l•lS a1spo<o1c1ones r•latiYQ._ del ~11nco Central 'l' lo 

Co.,1s10n Noc1cn~l ~ancaria y d• Se~urcs, paQan a lo• 

d•po•1tant.oc •1 dit>t.int.o• pl11zos. Rec:ib•n •l no11br• de 

p'lsivoa por con:;;t.1t111r p,.eci<0u111ente eso, •.1.n p11sivo, una 

:?J3 



~.J OTfil\S INVERS!UNES 

~.3.1 ORO. 

1ntrlnc•co, y por la5 cuales se •Qntf1est.a una parte de la 

de1tando, 1.1na •1lt.a proporc1.:in de •str.i de111r.1ndu t.otal •• d•bida 

a fin•• •sP!l'c•1lQttvoo;¡ y/o r.1pr•c1r.1t1vos, y ello cont.rib1.&Y• 

f'•1erte••nt• Q los 9rQnd•S fluct1.1ac1one• que •st.• 11•t<ll hQ 

P.11perirMtntado esporild1cr,¡1111rnt.e. UnQ de l•1s altern•1t.iva• d• 

CIJQles cont1•nen 1·~057 nn:Qs d• oro. El oro en ~í •s 

coti:<ldo en dl)l•1r•s en lo'1> m•rcados int.•rnacional•s por lo 

prvcio del c•nt.•n•1rto 

1ncr•mi•nto porct."tlt•J•ll del prec10 •n dólar•• d• lQ on:r.1 

•1c1.H,•1dq, •n "E"l•1c1ón ;11 pr•clo en dólares d• la onza d• oro 

sin QCl.lftr.lt'o 

ul invers1on1st'l en pPrtodo-; 1níl•1c1on..ir lO'S y d• Qlt.'l 

<117> Marmole~o;1983:5tl 

:?J4 
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Lr.i plata •• 1Jn ir.1tt'll que en la ••nt• de •Jna 

bu•na port.• d• inversionistas t.ien• Qran ident.1ficación con 

ll'l . oro, Tiene 1Jn n1enor valor int.rlnsoco quo •l oro, sin 

•lflbal'QD• tiene n1'1lt.ipl•s usos indust.riQl•aJ pr•cisa11entei, 

'lil.ls nu1r1erosas aplicr.iciones industriales, confi9uran la part• 

11ds ai9nificativa de ••te ••tal. ~or otro parte, el re'lit.O de 

lo por 

at9sora11ient.o con fines d• conservación de capital y/o 

especulación. Una de la• alternativa• d• inv•r•ión •n este 

plato ~e coti=a en dólares en los lflercado• int•rnacionale5, 

p~r lo que pr.ir~ d•t.er11inar •1 precio en d61are• de lo on:a 

de pl<:i.ta acul'lad.1 s• divid1t •1 precio de la onza troy entre 

el tipo de ca11bio libr•J y poro det•r•inor au pri•o de 

CENTENnA1os. 

Con b01se en las carocter:l.sticos d• 1tst.o'I tr1ot.ale• (oro y 

plata), s• r•co•iendo, con ir.ir•1s o ... erd•ld•rolllent.• prot•Q•I' 

•l copit.olr destinar o e'St.os alternativos, eHclusiva••nte 

aquellos r1tcursos •ncedent.•'1-y o l•1rqo pla:o. (llBJ 

• 
2.3,3 CERTIFIC~~os DE PL~T~. Un CEtL~T~ •• un certificado 

respaldado por cien onzas de plato puro, calidad 'GDOD 

int•rnacional•s• Sus coract1tri11t.ico• •on •uy ••pecialea, yo 

que eatdn a•parodos por onzas troy d• plato, de l•y 0,999 en 

borras de entre 950 y 1::?10 on:o• troy. Su rendiai•nto •• 

::?35 



equivalente •l 1'1 cot1:'1ctón de la pl<lt.'1 en el C-cin1111od1t.y 

Ewc:hon;• !ne:. de Nueva York, n1ultipl1cada por c1en y por eol 

tipo de ca•bio libre de coMpra del dólar nort•a~vricano en 

la~ v•ntanillas de los bancos, •l dia en qu• 5• •naJene el 

certificado, En otra~ palabras, el Yalor de cada cer~tficado 

•• • •• 
pr•volezcan •n el 11101J1ento de la e111i:J1ón, 

instru11.&nto pose• una QrQn Y•ntaJa tiscal para itl 

c:•rificados por barrQs de plata, 

;ananctos derivadas de su operación son acu-ulabl•s parq 

afectos fiscal•s• 

Las dos caracteristicas fundaa•ntales d• los Certificados 

d• plata co11.o obJet.o de inversión son, por un lado, q•JV se 

et0td adquiriendo un bien que al iQ•Jal que el oro •• 

consid•rado co•o un aeta! pr•c:ioso, y por •l otro, ~• c:oti=a 
• 

en dólar•• •n los ••rcados int•rnac:ional••• 

¡; 



3 11"NEJO [1IVERSIFICl\DO DE UN F'OAT~FOLIO [JE INVEí:SION 

So llo11u1 port.cfolio o cartero de inver<Ji6n o un conJ•Jnto de 

inversiones o volor1n1 09rupodo• dentro dr •Jn conlrota que el 

invl!'rsianisto 111ont.ien•• El concepto de C:Qrter•l 1t1adelo es .. uy 

circun~t.onciol y co~uistico, Y•l que dapenderd do los 

circun~t.oncias provalecirntes en •l .. odio altlbiente econó111ico 

Y de las nece~idade~, obJ•tiYos, posibilidades y aversión 

hacia ol rier;qo de codo inver~ianisto eHiqente (aquel que 

busco constonte1t1ent• el balance y posición •d• adecuado en 

su cartero poro loqror los ••.Jo res rendi•i•nto• po•ibl•s>, 

con~l!'rYodorr <en relación o lo actitud hacia el riesqo 

nor111ol del neqoc10> y sensato, que consi•t.• en •l •Jso do lo:. 

ro:ón y no del coro:ón poro t.0111ar decisiones, y 111ontener uno 

actitud ltloduro, frJa y ob.Jet.ivo en todo 11101t1entor con 

estabilidad ••ocionol h•1c1a las invertiianesr •n 
i.atili:oci~n de recursos eHcedonte'Jr deP•ndiendo d• los 

circun~toncios prevoleci•nt.es en el •01t1ento e'Jpecificoo 

Una C'1rtero diversificado es aquello con uno co111po-¡ición de 

Y!Jlore':! t'll. que, on el 

con~i~tente111ento plur;volJos superiores al resto del 111orcGdo 

durante periodos de crec1111iento, y aquello cuyo Ynlor 

di••inuird •4'J leve•enl•• en relación nl r•s~a del •ercodo 

durant.e periodos 1orqoa de contracci~n en loa precios. (119> 

LoG inveraione• financiero• •en los recurso• sobrantes 

despu~s de reoli:ado la operaci~n del ne;ocioJ es por ello 

que se lla•on •~cedente•. Cuando lle9a el •o~anto de 

utili~orloa, estos e~cedent•s de tesoreria se convierten en 

<119) HoraolaJol19BJ:e1 
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ef''i'ctivo para ser •Jt1lio:.1dos en inver-sione'!i reales. Una de 

lao d• 

t•~or-eria de las e~presas, es que sean liquidas, es decir, 

de f'4cil reali:ación. 

Debe 

diversificacii!ln el:itosa p•J•de hacer que el ries_c;io de •Jn 

grupo de inversion•• sea •enor que la su•G del rtesc;io de }QS 

alternativa~ individuales. "" 
portafolio eficiente, que es el que per•ite que la •~presa 

alcance el rend11r1iento 11r11i>ei1t10 o tJn nivel d·1do de rittsqo o 

que redu:co el rie~90 para un nivel dado de rend1miento, $~ 

dobe diversificar el riesgo. ~ora ella, la •ds i~portante ~s 

tener en cuento el •anta del capital y posibilidades de 

div•r~ificación, opciones de tnversidnt plG%DS• niveles de 

rie~gon, liquidez d•~•oda o necesarta, c;iusto Y grado da 

aversión al riesgo del inversionista. 

La base para poder preservar y ou•entar el capital a trav~s 

del tie~pa, ob~orbiendo el efecto negativo de la inflación, 

es la capacidad Y habilidad paro poder anticipar los 

caabioc, su •o~•nto;. su dirección en el •e~io econó~ica

politico-sociol. ~rever que suceder4 , en qu• •ercodo, 

por qu~. cudndo y có•or es de un valor in••ti•oble •n el 

•undo de las inversiOn•S• Es hu•ono, natural y racional 

des•or resultadas sup•riores •1 •• los 

inv•rsioniat11s' ••• obJ•tivo, no 

n•c•sQrto••nte e• requiere au•ent•1r los r1eo;9os •l los que •• 
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est.d IE.Hlp•Jesto; sin1ple y s~nc1lll'ln1ente ~e puedE> oec;.::ir•·cill•1r 

un ll'1Qyor esfuftr::o en li'l e'!.tudio de 1•1:. ol~~-..,·1t:v1J:ii 

disponibles. 

Lo ll'oPJor 1ttonero de opt.1n•i::<:1r los resultodo'i> "" 
portafolios de inversión. ~in correr r~o;,sgo!; Qdicion'11P<J. •l 

loti nor111Qles, que como nc>9oc10 corren toJQs 1•1s Pn.p•·~r-·11; i!ln 

cuyos Y<llore~ se invierte, es necea•1r10 ver t..;irito el 

pot•nciQl de creci111iento eon tol prec1or es decir, ut.1:lC1Qdes; 

co1110 el ri•S-10 de perder dinero por b'l.JQ en el precio en el 

ll'lr90 ~ll'l:o, convc1do esto co~o ri•s90-reco111penso. (l~OJ 

Lo rolación !lht.re ri•tit;O y rendillliento Sli' p•JP>d• r•Prl'~ent•1r 

9róf'ic11111ente como 1·1 rel..:ición de la lineo d-.l aerc:Qdo de 

Y<llor•s: 

r• 

[lande: 

TR a fQSQ de retorno 

RT = Ries90 del titulo 

(1:?0) Har11ole.Jol199J:8J 
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LHV "' Lineo del merc•1do de v11lorP.s 

';..C'5 r~ndi1111,¡.nto:;, a lo )'1r9r.• de 11.1 liner.a de 111erc:a.do d11 

v<:.lore':'> r;on los req•Hl'rido~ P<lr'l compen511r •ll inver!!lonist<l 

por f:.'l riesgo qoJe co1·re al po~eer los titulo!;, Codo titulo 

que tenq'1 eo¡¡o ca.nt1dod de 1·1e1">90 d11ber·~ proporcionqr lo 

11..tninio tos1.1 d• r11torno •spera.do p•lrQ !ll inversionista. Si 111 

toGo de retorno sobre un t¡tulo no es igU<ll a. lo requerida 

poro al r1esqo de esos titulas, entoncos el precio del 

titulo co111b1ort'\: si lo tos•l d• retorno 1ts 11o1oi olto qu• lo 

tosa requ•r1da, los inv•rsioni•t.as co111proro1n es• t.J.t•Jlo, y 

su .Precio ou111entor•ll y s1 lo t.0100 de r•torno •• 111.is boJo qu• 

la taso requerido, los inv1trisioni•to5 venderdn es1r tit•Jlo, y 

su pr•cio d•sconderd. (1:?1) 

J.1 SOCIEltl"l[tES [lE INVERSION 

5e debv guardar •Jn equlibrio en los cortor11s d• 

invers1ónJ •oit.o •ll diversif'1car. Uno do los promislls b•151co.s 

sobre la que d•scanso uno inv•rs1~n cons•rVQdora, 010 la. 

diver~if'icoc1ón. Por diversificación se ent.1end• el inv•rtir 

en diversos alternativo~, y procuror osi lo dispersión y 

1t1ini111i~ación del r1es90 illlplicito en toda inv•rsiónJ es 

lo 

•:onc•ntración, 

Er1 otra5 palobro.~, diver$lf1cociOn •i9n1f1co. poseer 111ós de 

un activo con retorno• inciertos; lo• inversionistas Y las 

empresas •~tdn inter•~odos •n el riesgo de su invors1ón 

totlll, y la d1v•rsif'ic~ci~n reduce •s• riesgo. ~ara un 

inversion1!:>1.0 que posee una corter~ div•rsif'1cada en 
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activos, el riesgo de cualquier activo indiv1dual, dependo 

del impacto do adquirir ese activo en el r1es90 de lo 

c1.1rtero totGlo <1::?:?) 

Por poco o 1111ucho que !!óeo el dinero e1:codent• de uno persona 

qu• d•s•Q invertir, lo clave es la d1vers1f1coción; no 

eHiste ro~~n alguno paro conc•ntrorlo •n un solo inst.ru••nto 

d• inv•rsión. Los conc•pt.os d• rie~go, plazo y rendiaient.o 

~on •• 
consid•ror •n todo poc••D de ahorro • inversión. Y ••t.dn 

J.nti1110111ent• liQ•tdo• al •Kita o al fracaso que •• tenQa •n el 

~oneJo de los recursosS lo ~eJor cartero d• inv•rs1ón d•b• 

sor di~ersifJcoda• Uno opción paro ello son las llo•odos 

fondo~ 

instr•J•.L'ntos q1Je •anejan, y 

f'in<lncivros poro integrar un portafolio con 1.an rendi•i•nto o 

plo:o, Con •llo •• busco qu• Jos inv•rsionistas obt•nQan el 

~•Jor rendi•i•nto de su capital• 

Las sociodGdes de inversión repr•sentan una opción viobl• y 

atractivo poro participar en ~1 ••rcodo bursótil, yo qu• 

ofr•cen la posibilidad d• colocar 111onto1. reducidos en 

activos, por lo que o trav~s de ••to•~ instituc1ones los 

pequeftoa ahorradores ti•n•n Jo oportunidad de participar •n 

uno inv•r•iOn diversificado y prof'••ionol••nte od•inistrodo, 

ade~~s de respaldar •l copitGl con una cartera de inv•r•ión 

quo brindo S•QUridad y rentabilidad. S• llo•a sociedad dv 

invorsión a las e•pre9as ad•inistrodos por la5 casa~ d• 

bolsa u otra instituci~n autort;:ada, q1.1e captan fondos del 

p~blico y los invierten •n cortera5 diversificada~ do 

<122> Schol1119B3:1JO 
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in;lr•J111entos financiera,.;, Lu ':ioc1edqd o f'ondo"' 1nve1·-;,11)n, 

e<s el t.~rn:aino <lUt.ori:11do en e>:clU'51V•l por 1•1'5 aut.orí.dolde'li 

para un tipo de org11ni:ación cro•ld•l especial1111?nteo p11ra 

dedicarse a invertir el dinero de personas f¡51cos o 

111oroles, en for11111 prof1tsion11l :i-· prod1Jct.iv11. f'or lo que 

re~pecta a lo liq1J1de:, los acciones de los fondo~ de 

inv•rsión son r•ol1:abl•s o recuperable• de un d¡a paro 

otra, lo cual •s un atrGctivo 111ds de este t.ipo de inver~ión. 

Una saciedad de inversión es uno soci•dad constituido boJo 

S,fl, ) t r•9ido por 101 Ley 

de Soci•d•1des d• lnv•rsión, Jo cual p•r11it.• Q los 

inversionista$ p<lrticip'1r en for11a colectivo del b•neficio 

quu ofrece lo diversificación d• sus inv•rs1ones en 

e111pre!.GS C•JY05 tlt.•Jlos cotizan •n bols<l y 

concurren o>l El 

representado por accioni?s ordin<lrios, y su dif9renciQ un 

rC!lllC ión • otros sociedGdes onóni~<lS radico en la 

ei:clusi..,.id'ld de s•I 9iro el c•JQl pu•d• d•finirse co•10 •1 de 

aquell~s ~ociedode5 cuyo capital est.6 aplicado Qnica~ant• o 

lo adquisición de t.it.ulos ~obil1orios, y todo su actividad 

social con'iist.• en l<l administr<lci~n de lo colrtera. 

En lo citod•l le9jti.lación ':if' reoconocen deis tiF->05 pt·1nc1pales 

do ~ocied<lde'i d• inversii!in; la de r'!'nt<l v'1riable ,. la de 

rentll fiJa. s•JJeta'i a concesiones dif1trE"nt•s, p•Je~ los. 

ob,Jet.ivoG d• alflbD'i t.ipo'i de 'iDciedoldeos son 111uy di1ot.1nt.os 

l!'ntre si, ya que, rr1ientra'i que la pri111era b•JSC<l lo 

aprociaci~n d•l capital o t.rav~s de pla:os larQos y r1e~Qos 

ll'IO)'Ofe!:, la d• rento fi,jo tiene c.01110 obJ•tivo la obleonción 



de g11nQnc1•15 .,,¡.l 111tereses o rendin11ento Q trQY~S de t.itulos 

'ldqllirido'!O con tQS•lS de de'llC•Jent.o. 

i1lt.1nu1 ~oci•d•ld o fondo &e desprende 

Fideico•d.so ae lnver~1ón en VQloros de Rent.Q 

el l lGM•'ltlo 

Fi.J'l pGr11 

SociedQdes MercQntiles, que •s un 111ecanis1110 para que l11s 

personas •orGlO'ii incr•~ent.•n su participación en el •ercqdo 

finqnci•rol siendo las ais•as socidQdOs •orcQntiles qui•n•s 

indiquen el .,,ineJo de sus f'ondos o capitales. 

Por otra parte, las llamada~ Sociedades de Inversión de 

CapitGles, las cuales se han diseftado p'lta invlPrsionistQs 

con lf••lYOt exp1trici01 finGnci•rtl, y a largo pla;::o, YQ que 

operan con valores y docun1entos en1it.idos por enopre'lG'ii q11P 

req•Jieren recursos a largo plr.r.;::o, y cuya act.ivid'1d se 

relGciona con los obJetivos del ~lan Nacional de Desarrollo, 

p11ra pro111over 111 f'orll1'1Ción de capital p•r111an•nt.e destinado a 

f'inanciar 1'1 indu':it.rio prod1Jct.iva, cGpit.ali;::ar a empresa$ 

pequetl'o'l. y ••diGn11s induci•ndo a •e.Jorar •u productividad, 

brindando t.11111bi~n asistencia en ~r•G• Gdlllinistrativas, 

fintlncieras, 111•rcadot~cnica• y t.ecnológiC'lSo 

Resulta idún•o q•Jo las e.,pr•sas inviertan tous res•rvas •n 

acciones de ••~as sociedades, cuyo propósito· es.ofrecer al 

p•1blico inv•r•1on1sta diferentes pl'lna• q11• co111prondan 

varia¡; po-:¡ibilid•ides a f'in de solucionar l'ls nec•sidad•s d• 

plana•ición financi•ra de cada persona, ••to ••• qu• 

cualqui•r inv•rsioni$ta pueda, a trav~• de las soCi•dades d• 

invarsión, for•~r, incr•~•ntar y cons•rvar su copit.al• 



fil con-:;t.iluir un'l ctJ.rl1otr<l de inversión ~n lo:. saclc!..lodes de 

inversiOn, se dellerón perseguir con.o ob.jet.ivor;; gor'l.nt.i•l• 

liquide:, i:endi111ienlo, y crec:ilfliont.o. PQ.rll ello, l•l C'1rt.ero 

dobe ser constituido por papeles con n1ovir111ent.o b•Jr5'1til 

regular y que lleguen o for•or •ercodo obt.eniendo plusvGllo; 

el riesgo debe ser ~ini1t10, •st.o se logro o trov~• de lo 

d iversi fico:ac ión 

procurar que los beneficio• que gen•ro •l port.of'olio 

decretoción de un dividendo otroct.ivo o los inv•rsionist.os. 

Lo port.icipoc:iOn de los sociedades de inversión en •l t.otol 

de lo C'1rtcro osl co•o lQ inclinQCiOn por alguno de lo:; 

in ... t.run,entos, no dett!rlhino el nivol de rent.Qbilidqd, 

Lq difer1-•ncio t!ntre lq VlllUllciOn de lo inver:oión y el ces.to 

de "df1•ll!:.i.cio!ln de los valoreo¡. q110 lo integran •• derio111ina 

pJusvolio Cqu• •• el ol=a de valor que ganan los titulas 

adquisición> o •inuo¡.volia <•n •l coso de qu• los t1t.ulo5 que 

int.•Qron lo cartero sufran uno baJo en su valor •n relociUn 

al de odqulsic16n> d• 1'1 cartero d• volar••• 

• 
Los sociedades de in..,er•ión son un vehic:ulo que per1,1t.v lo 

•ntrodo do pec1,1Jet'las ln..,ersionistas al 11ercQdo d• valor•• •n 

activos circulant.•s d• in~•diato reali=acion, La d•ci~1un de 

invert.ir los exce•o• de ef•c:~ivo incl~Y• no •ola••nt.e •l 

•onto d• la lnv•rai6nr §ino toebi~n lo clas• de ..,alor en el 



CUQl iOYll'rtirl 

eyQJuocJón de los fluJos netos de efectivo. 

En forlhoción de los cort.•ros se prevee lo inversión en 

alt•rnativas que procuran lo di;persión 

aini1ti:<1ción de los ries9os i11plJcitos de toda inversiónl 

asi•is110, s• consideran los supu•stos tnflQcionarios y los 

r•ndi•ientos y ri•S90• de las distintQS opciones, Lq$ 

§DCiedades d• inv•r•ión estdn orient.Qdas a lo~rar el 

f'ortal•Cilli•nt.o d•l 11ercodo d• YQlores, ol •is11to t.ie"'po q•Je 

fun9on co•o <19•nt•s descentroli~odores del •is1rrol buscon el 

acc•so al peque~o y 11ed1ano inversionisto Q dicho •orcodo y 

a contrtb•Ji r al financialrrinLo de la planta prod11ctiva d?I 

pal• y la de~ocr'l.ti~ación del copita!; no teniendo por 

obJ•to lu adquisición del control de lus e~presas. 

3.1.1 FON[1Q [•E IN1JC:F:SION COHUN. Divers1fic<lr consiste puos 

•n distribuir en varias inversiones dif•rentes un i•porte 

9lobal • con el fin d• r•d1Jci r los ries9os inherentes o l'l 

concontrGci6n; sin •lhb'lr90, •s obvio q•Hl' la diverstf'icación 

t.i•n• un li111it.•, debido a lQ dlf'icultod pr.1ctica de darle un 

••9•Ji1t1ient.o !lc•pt.Gble a una 9ran cantid!ld do valore1lo (123) 

El f'unciona•ient.o d• esta socipdad d• inv•rsión consi5te 

bdsica~ent• en suao~ las aportaciones de un 9ran n~~ero de 

inv•r•ioni•tas en un rondo coedn, •l cual s• utiliza para la 

co~pro.1 de valore$ en el ~•rcado bursdtilo Su periodo de 

liquidez, ti•apo q•Je dlE!'b• pasar pGra qu• el inversionist.:i 

recuper• en ef•ctivo la inv•r~ión reali=Qda, es do cuarenta 

y ocho horas. Las decisiones de inversión quf vulores 



co111prur o ..,ender, CU•}ndo, cu.,nt.o y a qui} prr:oc10), son 

tom11doi> por yn co11iit~ t~cnico inteqrudo por profesioni'!l11s .. , gent.e alt.11111ente cup•1cit.11d11 y p rofesion111, 

11utori:iJ.das poro •llo previo el cu111pli111il!'nlo de estrictos 

requisitos por parte de los outoridodr:os financieras. El 

~ie~bro de uno soci•dod d• inversi~n, entonc•s• deleqo 111s 

d•cisiones d• inversión de sus recursos al co•it~ de 

inversi~n constituido poro tal •fecto. 

E!:los 

puPdo adquirir y destin11n est.010 recursos o la co•pro 

selectivo de diversos vlllores aprobiJ.dos poru este ~in por 

lo~ outoridQdes h11cendari11s, buscondo la arreci11ción dP.l 

c11pital (plusv11IJ0) a trav~s de plazos largos y riesqos 

•Hl)'Or@ll • 

Los t1tulos de renta variuble son aqo..r.ollos. q•Jo ofrecen a 

sus poser:odores uno retribución condicionada a lo• resultados 

de la e111pr•sa q•Je los e•it• Y cuyo rendi•iento dependoroi eon 

bu•na purte d• las ;anancias de capital esperadas 111 

adquirirlosJ las ganancia' d• capital, a su v•~• •sturdn 

SIJJ•tas o •Jna •llYDr de11andQ qu• af•rta por lo'i valores Q 

trav~s del tie•poo En este tipo de valores el riesgo es un 

•l•••nto que sie•pr•• •s\o present•• sin 11ir.b'1rqo, ba.Jo 

ciertas condicion••' y con ba•• •n andlisia adecuados d• ]Q 

r•alidad y rozonabl•• ••ti•11cion•• d•l fu~uro, pu•d•n ••r 

lograda~ bu•nas utilidades. 

El q•Je a •St<l sociedQd •• l• deno•in• •n ocasiones d• renta 

V'lriabl&t no significa que opere dnica y eHclusiva111ent• con 
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valoras do rent.11 vQl"i•1ble. Por el 

tiociedQdeg operOJ.n c:on '-'•llores y doc•.i.lf•~nto!; t~n-:..: '1•: rento 

Fondos de Inversión Colf1ón, 

De hecho, un QC:C:lon1~tQ de un rondo de invers1un. Ql 

participación en los resultQdos del propio fondo, y Pstos, Q 

su ve:, dep•nderdn de las inversion•s en )QS que ~st• hQYO 

particip11do durante un periodo d•ter~inado. 

3,J,::? F"ONC10 [1E lNVEF.:SION DE RENTl'll FIJl'll, 

con vQlorq~ dP. renta f'iJa, qu• son aqu•l tipo d• valores 

cuyo rend1111iento no est•i suJeto a lo!l resultados de la 

depósitos boncQrios y 

el derecho Q recibir un r•ndiaiento periódico constante o 

f'lotontoJ por tanto, no •Histe, S•1lvo insolvenClQ del 

eniisor, rieoz.qo inherent• •l la operac10n en el sttnt1do de qui!' 

vJ pr•clo p•Jeda verse reducido en reloJción al costo de 

adquisici~n a la f'•choJ de venc1aiento de los a1s~os. Este 
' 

tipo de valores f'unciona en base a las tasas d• Jnt•r•s 

~• colocoJn a descuento, dia con d1a 1ncr•••ntan su valor 

hasta lleqar al paqo del principal a su a~orti:ac1ón. 51 

bién es cierto que •l pOQD del rendiaiento es f'iJo Y 

ac:un.uloJtivo, •1 precio en el ~ercado secundario •• 
f'luct•J'lnt.e en virtud de la 11odif'icación que se de a los 



Lo'5 t.1tu1os d<:!' rent.o f1J<l pr-01J1eten proporc1onar- •tn con,J•Jnt.o 

::le p<l9os en ef'ect.ivo. Con •Jn t.lt•.tlo de f'E>nta f'iJ1J. es pot.ible 

clacul.ir- el rend1.,.iento <ll venci111iento bll5•ldo en el conJ1Jnto 

conocido d• pllqos proaedio. El rendiaiento al venci•iento 

proporciono un p•Jnto de referencia porQ t.ltulo• de rent.a 

f'iJll • 

f'inonciero& al po3eer C1Jolquier activo 

provi•nen de dos f'1Jentes bdsicosi renta o ingreso periódico, 

y lo contidod que •• espero reali:ar ., f'inol d• su 

inver!lión. En otras polobros, un t.J. t1Jlo d• rento f'1,J•l 

proporciona uno corriente do p<l9D'l do of'ectiva • ... 
propiet.ario q"• hon 'lid o prolf1etidos "º' ., elhi9or en ol 

SID•ent.o on que ori9inol•ente •• 11ai tió •1 titulo, y lo• 

L11s soci•dad•s de inv•r~ión de rent<l f'tJa t11lf1b1én operan 

lfoc>diante la 01ct1Joción dl!' 1Jn can.1t~ t~cnieo. Estos fondos de 

sin ri•s90 •ll91Jno y con 11q•.tide:: a l<l vi'lta,, •• decir, lo 

opción de ret.iror el din•ro en el ao1t1•nto •n q•Je <se 

necesite, .. obtien•n atractivos r•ndi•ientos. En 

consec1Jenc10. los sociedades de inversión de renta f1Ja son 

en esencia si11r11lQres en •u f'unciona1111ento •l •.tn11 sociedtld d• 

capital Colfol'.'.ln• 

obtención de plusvalla. pero vla intereses o 9onancia d• 

cap1tol de aquellos tltulos de rentQ f'iJG q1Je contien•n con 

s•.t propia c<lrt.ertt de inversión& lott pla::os di! inversiOn son 
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9enerulment.eo cort.05 y los rend11111.:onto<:> cbt-en.:.~os 

usual111ent.li 111uy o;;.eql1rooi; y o:::On!it.ant.es, deb1do <l qye operoJn 

utilidad o p~rdidri net.<l !le '1S11)n•l dl•lrt•tnoentQ ~ntre los 

occionistos. 

J.1.J FQN[•Q I•E INVERSION I•E C.-if'ITAL. Este ttpo d• 

sociedades f'o111ent•1n el des.:.irrollo y f'ort.ol11tc1a1ent.o de 

v111pres11s qu• rvquivren r111c•1r-.o~ ot lQrqo pl<l~o; vn otros 

p<ll<lbros, se creoron poro tncr•~ent.or •l opoyo f'1nQnc1ero o 

lo y mediana industria y deben 

fundoment.:ilrr.ente a t>mpresas industriules y conoerciales q•Je 

de'Jt.in1tn 'llJ product.o o la ,n:port.oción, 

los coract.erist.icos de las 

pro111ovido._. en que Yoln o invertir. L•l Sociedad d~ in .. ·ersión y 

lo en.preso pro111.0Yidol deben crlebror un controt.o d~ pron,oc.ión 

que contendr4 l<ltr. cond1ciones Q los q•1e se 1.0111eter·~ lo 

inversión q•1• deber4n ~probarse por •l conse.,10 d• 

Old111ini~tr<lción de lo soc1edod de inver~ión y por lo ·lS<llflbleo 

Qt>nerol de 11ccionistois de lo e111pros•1 pro111ovidci. t\sln11s1110, 

este prospecto debe conten•r un progro111..i generoil del 

propósito y funcionamiento de lri socied9d. 

E~t<l'3 ~ocied'lde~ tienen con.o obJet.1vo f'11ndo111ent11l contribuir 

ol s<ln•.:urdent.o financiero de las en.presas •por ll•Pdio d• 

11port11cione!i de cap1tal • .-i tr<lYll'i> de laso Sc•Cill"dodes de 

induciendol11s 

odmini~tración. produc~ividad y estruct.uro fin11ncier<l. 

' 

su 



Poro 

f1nonc10mi11nto 

co11p11t•nc io, llde11 .. is, se ró uno oportun idod pa r<l croo r un•l 

J.111aqen •4'3 profet1ional y un•1 definitivQ lnstitucion•1li:::oción 

inclusive •• pu•den cont1tituir c.01110 

ot.r'1ct.ivot1 opcion•• p<Jr•1 atraer capitQl del eHterior en 

rormQ adecu4da, 

J.~ CUENTll HllCSTR~ EHPRES~RillL 

finte el din•iniico d1H;11rrollo del sector c11•pre'i.oriol y los 

consLontes COll'lllios en el 111erc 01do r1nanc1ero, las empre-.:;u~ 

e::Lón en busco de 1n<sLr•Jmentoo¡. du inversión q•Jp proporctonc.•n 

lo• .,.,yores rendt111ientos y que o lo ve:: se a.Justen o o;;•Js 

req•Jerimientos de servicio, Eo:.te OJervic:o de ... an91111rdl•1 en 

11.oterioi de inversión corpor01tiv•1, per11dte obtener •1tr•1ctivo!O 

rendiS1ientos por s'lldo• que anteriormente per.,<ant.>c lon 

J.111productivot1 en cuentos t.rodic1on~les. 

Lo cuento 11111est.ro e111pre!' ... 1r1Ql se creó pQ.r'l proporcionar •1 

\Qs empresas un servicio de inY•H·•ión •1dec•J•Hlo o l•1s 

necesidad•• oct•.tQle'!> con si~t.eni'l.s 111ds d•sarroll'1dos, Es •Jn 

intotr•.tlll•nt.o de inversión 1111pres<lrial pQro sotiSfQcer 1'1'1!1 

necesidad•• de lo clientela y no t.1ene uno lineo d• cr~dito 

o finonct11i•ntoJ •std •n~ocodo o ••Joror •l •oneJo Y 

rendi11iento d• lo t.esoreria de los r•presQ§ satisfaciendo 

111s necesidQ.des d1t lo cli•ntela, teniendo co•o ab.Jl!'t.ivo 

t.6.ct.ico ofrec•r un desilho90 o loi; e111presarios en s•J lh'lneJo Y 

ofrec~r ol ahorrador Q.lt.os randi~ient.os sin rie~qo~as 



bancarios, a la ve: q•.ur le d..:an l•l oportun1dad de tr'l·.1"'rt1r en 

los instru111ento1'. que oper'ln en el noerc..:ado de .,..1lorello, 

111one.Jo intvqrlll de lo• r•cur'!i.os de las •11pre!..'lS.o con el 

obJet1vo pri111ord1..:al de ••eJorar Jos rPndllhientos f1n.1nc1ero• 

cuanto • o '"' 

l'lflpre!loJ• Q trovt)s de un sarvicio de 1n·.·er'iión con apoyos de 

banca electr~nica, tel~fono • instituciones bGncar1os• 

Con inctrumen-to •• pUE"dl' tE'ner o 

disponibilidad inmediQta, altos rendimiontos, la poLibilid'ld 

de ut1li=•ir un cuento de ctiequos y •ina tllrJ..,t'l de cr~d1to y 

productividad en el flu.jo de efectlvo y 

fllctlid11d d• QCC•••ol dando l..:a oportunidad de- 11'lneJor 

inversiones •n un v..:alor al mi~lllo dla, y de divert1f1car el 

c..:apit.,l en distint'ls opciones de lnatru"4tonto'!i. fln•1n:1eros. 

preocupo por lo.o;; focli•:i'l de vencl~11ento y lar; renovaclone'!io• 

Los cuentos lll'lestros, en •l asp•cto ese-nciol de los t..rd111itPs 

operlltiYos, •st~n at•ndidas por 11n func1onllrio Que brindo 

tiempo completo a lo clientel'l. 

Fund'lnoent.a l111ente, 

&i9ut•nt• <con diferente~ ~odolid~d~s dl" b~nco Q banco); en 

1 



pri11teor l•JQ'lr of"rece inver~iones en el 111erc11do de dinero e 

bo:¡nc:•1r1osl 

comprende 1Jn rondo de rent11 fi,j11, de rent•1 v•1tiQble, ll•C'tc'ld•} 

1• dinero, de c'1pit'lles y V'11ores Q plo.;:o fiJDo Un solo 

estado d• c1Jeont11 1t1ens•J'll q•JP. qseguro. todos los 11.o ... 11111ent.oo:. 

de tipo f'ino.nciero que se reo.licen y dol f• del •ovi111ianto 

tonto •n los saldos di~ponibl•s co"'o in..,•rtidos. es dt'Cir, 

todos los r1Pc•1rsos in ... ertidos •n c•Jent'l •'l•str11 seo englob•1n 

•n uno cart•ro.; no obsto:¡nte, p11ra ef'ectos de opero:¡cion, se 

divideon en dos saldosf eol in ... •rtido y •1 di6ponibl•I en 

an1bos casos •• p•Jeden hac•r trQnsf'erenctas, q11e 'ie ll•v•1n Q 

cabo el d!a hdbil si9uiante, ~cceso tn•ediGto a lo. invers10n 

a trav~s de •1n•l cu•nt.'1 de cheques, a lo QUIP se d11 el 

!Utrv1c10 de recepción de depúsito5; es decir, 'll <Jbrir l•l 

cuent,¡, lo institución pone o disposición d~l tnversionist.1 

•1n11 cheq•1•ro P•rsDn'llizad'1t qu• per•ite al usu11rto tener 

precisa•ente liquidt>=• de tal f'Df'll'•O. q•1• puedQ h+lC•r uso die 

5U5 recursos •n el ••o"'onto en que lo deseel aqui lo ventoJ'1 

radica t'l•b1•n •n que •i•ntro.s los cheques no seo.n cobrados 

contind'ln 9enerando intereses. ConcentrQCión de cobron::a en 

con po~ibilidad de qonar 

ti••po q•Je conc::•ntr.:ic::1ón y disper"Zión •• 'º' f'ondos •• 
11cuerdo • ,.. inod.;l idad•s •• tnf'or1t1oc1ón q•J• ten9a CQd'1 

b•1nco, COIJIO Yidc>or llUd iO r D tel~fona di9itol, si•ndo •• 
coberturQ • nivel no.cion'1l r pudi~ndos• •'1nlPJllr órdt>nes •• 
p11qa y t1"'1nSf•rc>nCi'15 irt~l!'rpla::o. llibanos • cuentlls •• 
t•rc•ros, es decir, po.gos '1 p1"DYl!'1Pdor•• y c::lient~sa Qsi co~o 

P'1QO d• 5PtY1CiDS VQtiO~. 



El servicio innu'l'diato e111presori•1l ll''iO i111port•1ntE>i c;.on~·iste 

cin un paq•Jett> de servicios electrun1co~ o e: t">•lr,, ~ por 

tol~fono. En ose 111is1110 sentido, oper•ln los e~t.>ldoio Q!i' cuenlQ 

en cinto •109nWtica o en d1o¡ketts paro co111p1Jt.11dor'l: e~ df<'Clr, 

poro 11:u1yor control de los 111ovi111ientos es poo¡ible solicit•lr 

eotados de cuentQ en estos dispos1t.1vo~. 

producto 111aneJQ en for111'l integral todos lo'it srr\'icio,. 

paquete dv servicios q•Je evit.an el •1cudir o d1.f'erentes 

en •Jn 111iGJ110 banco, se obtienen todos Jos servicios del 

IU!tCodo. 

Un>l c:>mpreso, no :por el hecho de tener Qcceso o •Jn•l cuento 

Vll Q tener cT·.1!dito auto111•itica11.ent.o; s• t1•nor, cierta,. 

rllcilid'1'3,¡¡>s para sobregiros., pero no un cr~dito pQra ~·Jp1t11l 

do t.rab11Jo o d•. inversión, Sin ""•b'lrqo, hQy dos t1pos de 

cr~ditos ospeciole~I 

l"I> P11ra no p11qar cheques en de'i.Cub1ert.oi co1110 t.odo el 

capit.ol estd invertido, e10t.e ªPº>"lrir.i. p<lf'Q no p.iq11r un 

choq•Je sin fondos; .. en al9'1n 1110111ento no •• pueden 

' deoinvert.ir fondos l'Mistentes en inv•rsiones, •l banco 

ot.or;o uno linea •• croidito •l •is•o costo que ol 

rendi~i•nta qu• produc• lo inversión. 

a> Lo segunda 111odolidod es lo de cr~dito si~ple o en cuenta 

corrientei se ut.ili:a con el rin de Qyudar a la tesoreria l'n 

los dep~sitos. El cr~dito tiene un ll~ite. 



En cuant.o il l•l tesoreria 1nt.ern.1c1ona1, se puede reali::<lr 

el p•lQO de c1J•nt.Qs en el e><t.ran.Jero, con10 e~ el ca'5o do pG90 

" prov•edores en el •)1t.ericr. 

Lo q•Je en t.;,r1111nos bqncar10!!. ~e conoce co.,o via.s de acce5o, 

1n; dl!cir, la 1t1an~ra c.01110 s• puede lle9GI" a este ino:.t.rurr,nnt.o 1 

es con • S'OOO,OOO.oo de 1nv•rsión •ini111a Cen el CQSD de 

l!l'INl'IHEX>, o • 10'000,000.oo (en •l caso dw E!l'IMCOHERr 111'\tlCO 

lNTERMl'ICIONl'IL, SERFIMt CfiEtU y COt1EfiHEX), <ldr:>m'1s de cllrt•l:; 

de r•c.0111•ndac1~n y un conoci~ient.o de fif"lllil• 
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CONCLUSIONES 

El obJetivo bdsico de la tldlrlinistración financiera 

d~ la fir110 en beneficio del o los prop1etar1os del ne9oc10~ 

decir, por aedio del correcto trata111entor a•i9nac1ón y 

obt•nci~n d• fondos o recursos. Sin e•bar90, no s• debe 

olvidar cu11plir con lG r•liponsabilidad •Dcial d• lo ••pr•sa. 

l•obido 

que se han pr•s•ntado un H~Hico •n esto• tiellpos de crisis, 

el co111port.•1n.i•nto de 1'1 econo•Ja, el desconoc1111iento do 

h~chos Y GUcesos afectan el desarrollo de un proyecto, 

pr1nc ipQl111entv 

fracaso d• tonto 

t>::i to y 

internos 

<•icroeconó•icos>, co110 •Hó9•no• (Mtlcroeconó•ico~>. resulta 

de pri•ordial i111portancio la adainistraci6n del capital de 

troboJo en los ne9ocio•• 

Consecuent•11•nte, dado la •ituoc1ón econó•ico y ••• 
perspectivanr •• indudable que el ~xito de uno inver•ión 

for111a si9nificotiva en •u capacidad de 

9•neroción do recursos. 

Resulto i11prlH•cindible poro el e"•presorio osi co•o para el 

cu•rpo dir•ctivo de los n•gocios, contar con uno guia 

confiable que l• per111ita planear sus acciones a corto y 

largo pla.=o. 

h.:.1bituollflenll!' n1ds efectivo que el creado por ellosr lo cual 



loJ.5 desctlpittlli:a. R11sulttl e5encitll partl toda la fir111a el 

pod~r opt.i111i:tlr sus recur'ios dio::;ponible'i a trav(!s do uno 

eficiento ad11iinistrtlción finonciero dal c<lpitl'll de tr•lboJ.,Jo, 

diendo necesorio loqror un •anejo odecuado de los activos 

para producir s•Jficiente •fect1vo; .,. •n virtud de la 

necosidod de la reconversión industrial qu• se observa en el 

4•bito d• los ne9ocios de nuestro paisr es nvce~ario 

opti11oio:ar los recursos y resultado'i de la e111pre5a a travl>s 

d• •ant•n•r un niv•l ad•cuado •n •1 Ctlpital de traba.Jo, 

tenirndo un bolance ópti•o d• los ele11entos q•Je lo colt!pon¡¡on, 

El adacu11do •1anaJo d• los fondo<J dol neqocto 1>e v•Jelve 

esencial •n la to111-:a de decisfone':'. i111ra asi obtener una 111ayor 

r•ntabilidad de los nd<J111os. Esto consist• en una oidec•Jadll. 

ad•ini5troic1ón 9eneroil, partiendo de qu• ad~inistrar es 

pltlnear, orqani:ar, diriqir y controlar, es d•cir, aplicar 

el s1ste11a ad11inistrativo co~o un ~sfu•r:o directivo total, 

oper•1ndo •" un e111pel'lo particul11r que co11prendo la prdc:tic•l 

d• ltl<J etapos de este sist•~tl, el que siqu• untl orqani:ación 

par•1 •l lo; ro de obJettvos, Dichas etapQs se d'ln en forrr • .,, 

conju.nta y nunca tlf!;l'ldati•nte. 

En cu•1lquier •r.prosa la inforaación financiera EP• pr1•ordtal 

para la adrC•A'1dtl to•a .. do dec:i~ionesJ •n t~r•inos •i•ples lo-.; 

r•sultados 

•HPr•soidos •n cifra<J aon•toirtasJ sin ••b'lrqo, •<Jta ••didoi no 

es confioible pu•sto qu• su valor varia a través del tirapo. 

Paroi esto efecto, se utili:o el andlisi<J financioro, qu• 



con.o 

E.'COnólfliCas Y financJero:is de 1'1 cnoprt:.'~'1 no conipronit't.•ln su 

r.11ctu11ción; cuantif1c•1r las de'!.Vltlc1one3 q•u? preJ.ent.•1ron lo:i. 

ra'iultados finolesj CU•lnt.iflCQr l•l incert.tdunoUre •lSi conoo 

los fl)Ct.oreo:; dP t-a1to o fr'1c01so: re que r 1n11entos 

adicionalos d"' c•1pit.•1l de t.r01b•l.JO y el costo oe oport.un1d<ld 

biJ~ados en 111 fl•JJo dP fondos; el presupuesto y el costo Ue 

cap i tr.11 l, Todos ellos, conceptos que se debcH1 e1np l ellr p'1 r'1 

avaluQr invet•sionas y est.11blecer los 111in1111os de rent11billdQd 

que deben ofr11cer llls 111is11 .. 1<J.. 

El 

ton1Q di! d6o::is1cne10, P•Jes pernoi.t.e ev<ll•1<lr los efectos dP. 

distinto:. c11rsoo:. de olCciUn 01ltl!'rn•1t1vos, Qdenu1s de que se 

util!~·l porQ con.probllr si llls t111plic•1ciones. de un pl11n 

daterlf.itl'ldo estoln o no de acul!'rdo con los obJ•t.1vos y 

pnl!t.ic•lS do 101 e1t1presa. El d1n;01rrollo y co11r1ple.j1d'1d de 101 

econolflill en la Qct•J01l id11d oblig11 a loo:; en1pres11s o 

•• 
opt.i1J1icen. El estudio de origen y QpltcQC:iUn de rec:ur$D'S' y 

vl pre5•JpU1Pst.o del fl1J.Jo dt> efect:a.vor •nt.re otros, 

cunstit.uyen los inst.ru~t-nt.os ~d• i11portQntes con que d1spone 

el director de finan%QS• 

~l Qd•inist.rar •l copitol da trQbaJo a• ti•ne co110 ~bjet.ivo 

logrqr el 111dxi•o rendi111i•nt.o da los racursos de l•: f'trl!Qr 

pero uno e¡truc:tur<l 

financ:i•ro que les h1J9a peligrar y caer en una situ11ci~n de 

insolY•nCiQ o falt.a de 11quida:I es dec1r, QJcon:or el niv~l 

ópt.i110 de cQpit.al da trQb,Jo req•Jer1do pQra que l<l e:o111poln!'l 

" 



loqre s•Js ob.Jet1vos. 

E~ 111•1Y í111port•1nte qye 111 <ldlftin1strQc1ún de l<l sociedad 

lll<lno.je •1dec•111d11111ente sus rec1Jrsos Q corto pl'l;:o p<lr<l obten&>r 

el 11t•l:111110 rend11111ento de c11da uno de ellos, evit<lndo tener 

•Jn•1 inverstl)n el;cttsiv<l tanto en inv&ntarios, c•ientas por 

cobrar, C0"10 en valores ne9oci11bles; Y de 19uol for•ar 

11u1ne,jor con eficiencio S•J posivo <l corto pl'lO:Oo El periodo 

de cobro de los cuant<la por cobr<lr a clientes y d• cuent.11~ 

por paq11r <l proveedores es factor dacts1vo que influyo 

dir•cta1r1ente en el fluJo de efectivo que presenta 1Jn•1 

flentro de la •ld11inistración del capital de trqbaJo el 

principlll obJ()tivo q•ie se pers1q•J11 es el de d&tectQr el 

eolito dP oportunidad que represt>nta para la co11patl';l.a l•t 

utili='lci~n de este capital. Un<l vez id•nttftc<ldor se 

buscor4 dar el ••Jor uso al •is110 qu• p•rttita poder 11qn()JQr 

•l fllJ.jo de efectivo p11r<l 11int111izi:ir •l C<lpit'll d• tr<lbqJo 

obteni•ndo 1Jn<l 11ayor •fici•ncio con loa r•c1Jrsos 1Jt1liz11dos. 

El fluJo de efectivo tien• qctual11•nte un p11pel deter11inonte 

•n •l 109ro de un<l eficiente <ldlliniatrGción d• loa fondos 

d•l n•qocio y lo ¡qqnitud d• ••toa, 9en•rodos por su 

qctivid<ld 1nt•rn11, oai co110 de Gqu•llo• prov•ni•ntea d• 

re11li=Gdas a dif•r•nt•6 niv•l•• d• oper'lCJón y JG r•loción 

•ntre q•bos. proporcionGndo osJ ol od•inistrador finonct•ro 

•l•~•ntog de Juicio por11 unG ocert11do tolla de d•cision••• 

~qui el p11pel del ••P•ci11list11 •n inversiones •• •uY 

1 
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i.11>port<Jnt.e ya que el exectJente de t."f~c:t.1vó qen~r·~"c:' c><:'r l·i<.: 

opr:>t'llc1one~ de .l<l e11>preso !>er•1. tl>;>?-t1n°..1do <i lnvc~rs1011e~ <l 

corto •Jfl 

t'-'ndin.iento 11ti.por't.•lnte que i.ncr1?n1ent.en l'l •Jl1lid•l<l• 

Una ve~ qu~ la 9eruncia h~ drc1d1do el sQ)do de ef~C:tivo 

Q.propioido, vl 1uu:edentit deo v11te g.e p>Jede invert.1r; lo que 

dt!'bc hocer vl tc1;.orvro PS selecc:ion<lr el in5tru1nent.o o. 

co~pra.r que d1fierv en cu'1nto <l su rendi~iento, ~u r1v590 y 

rou v•~ncit11i~nlo i3e otros instrunrento<5., \..Q selectiYldod d~ lo.<s 

inY(.'t''l'10nu111 depende del 111onto de lo(. octivo5 f'in•:>.nr.:iero.;., d¡¡o 

lo rst.r•u::l•lt'Q r1nonc:1ero, del f'!ereQdo y de lo infor111'1Ción 

di~pnnib.le• 

l.o dll!clsiün dc>bll! b<l'SQr11e en un<l r:>VQ)•Ja.cil)n d• lo~ f'luJos 

notos de •feclivo e~perodo• y en lo certe:o relottv'l d• •~o• 

f'luJo¡¡: en e'l.LQ,. c:ircunstQncios, 10'5 :>.nst.r1.11r.cntos of'rec:ido'3 

pof' ol ll•re~do de dinef'o ofrecen l'l ..,entQ.jQ de li.q•~ide: 

in11mdi'1.t'l• Se pued• t'lr.bién in...,ertir en volor•s Q lor90 

plo:o obteni•ndo os! mayor rentabilidad, pero •sto~ •on 

•vnos ne9ocioble'l. y ~lenen ~Qyores riesqos. La ~osqu•d'l de 

lo inv•rsi~n •~• rentable seró el obJet1vo pr1nc1~ol sin 

of'ector la liql.lidez y c>:>.pocidod de ro1190 e~ns.t.11tnt:.e. S"' 

n•cesito c:ont.or con in$tf'uMentos dr inversiOn qu• ode•~s de 

sequro• St! .. 1n lJquidos y ofrezc<ln rendi!ll.i.ant.o .. otroct.ivos.. 

PQrO l'l •Yoluoción finQncior'l de uno tnver~ión es 1n.port.11nte 

c:on~ideror los fluJo~ de efectivo qu• el proyecto v~ 'l 

9eneror, los 'lhorrcn; que puede tener lr::i e111pre~<l.1 el vo.lof' 

del dinero on funcii)n del tiempo c:on~iaer.;indo llls difer~nt..e~ 



de lo 1nvers1dn 1nic1ol co~ lQ corr1enta 

const•lnte o per:i.Udic•1 d"' los bt>nC'f1e1os q•..IE' ª"-llPre rec1b1r 

~Q O.:OlflP•ll1l•l d1Jr•1ntt.0 c111rto t1e111po. 

los ne9ocio"' p•..1eden 1nvert1r S\JS sobrantes dt> tc.osorer1•1 c>n 

portGfolios div&rsific11dos de inversi~n con un 111enor rie'l~o, 

rendimil'ntos nu~s atractivos, 

invertido, 

crecimiento Y plusvalill del 

accesibles y 1JnQ liquido: 

in~c>d1Qto con Q!ll'<Jnllo y s~gYrtdQd, A tr<Jv~s de llls carterQ~ 

de inversión se f<J~tl1to la Qdm1nistrGc10n, decisión y 

direcci~n de 111 inv&r•idn. S1n emb•1rgo, no se d&be olvid11r 

al riec90 del 111c>rcado que es el rit>!ógo si:1te1T1•1tico o 

ineYit.ibl& •1soci11do con l<ls VQrt•1cionas del n1erc<Jdo, 

los princip11los obJet1vos al invertir el 

exc<-d~nte de lesorerl•l serdn el buscGr una est'lbilid<ld 

relatiYa del Cllpi1.·1l inYerlido y l<l obtención di:!' un<l rentll 

ro:on•1ble y vsl'lble>I el 1T1•1s •tlto rvndirrlienlo on form<l de 

rentQ, s1e~pre y cuando s~a con9ruente> con unOJ polit1c1J 

consli'rVQdor'1 tl'n el rtes90J y por ri1ti1110, un creci11,iQnto del 

CQpitQl invertido a lOJt-QD plOJ::o y un r·1~C1nable diYidc>ndo 

Qnu<ll, En poc•1s plll'lbrO'i• los obJt'tivos de l<l inversión 

s•r'ln: r•nttlbllidad, Creciaiento y liquide: dvl capital. 

Es i1r1port1Jnt• de~tacOJr que e>'5tos ••t>todos son solo 11edios •n 

los que s• deb• •1pov11r el ad•inistrador financiero parOJ .la 

tOITl<l dt' decisiones; pero un elrlT•ento rund'lrnental que df"be 

estor sie111pr• presento •• su buvn Jt.1icto btlsodo en 1•1 

e:tperienc1a y el conoct111iento del entorno qu• rod•a a l'l 
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e111prnsQ, con'iideranlJo 10'5. f.1ctore!> d~ tncert.t!l•Jn,r·t-o:- ~ loi¡. 

factores '!tUbJet1vos q•u~ no pueden ·•ar c:l.lont1f'tcoJ.do~ en 

t~r111inos de f'l•JJo'5 de afectivo. En olrol!I pol•)b,.•Js, •ll 

Qd111inistror ol copil•1l di:' trOlbQ.jo, 01deon16.s di? ~'"'t•c\.•J•lr 

ev•1l•J11ctonos p11r<1111ente rin'1ncier•1s, .;o't cunve111.,.n"t.<:· ro; .. 1l1:nr 

Previoniiente estudios en los c•J01les 'ie ·tnolicen codo;i •Jne> de 

1011 r11cto1·es tonto internos (or9•lni:acionale5, tt.•cn1ccis y 

econó111icos> • 111ed10 

olllbiente>t que afectan al ne9oc10 con el obJeto de to•Qr 

decisiones conveniente"S pllro el •is1101 cons1dera~o en su 

conJ•Jnto. Todo esto siqnil'ic•l lo pos1bil1dod dtt :101.er'ler 

a11::1yores rendi111lento&t seq•Jridod y un alto 9r1::1do de 11ouide: 

p•1ro lq enipres11~ tr.iir.bi~n represent•l lr.i olltern•1t1vo de 

c.>ficicnt11r el .,aneJo de sus f'luJos de efect.1Yo, oot1lf.i:or su 

•struct.ur~ f1nr.inci•ra y 1'1 Colptoción de recursos frescos Q 

•er¡or costo poro sy ópti•o actuación. 
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