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1 N T R O D U e e ION 

El presente estudlO se ha orientado a la lndustria textl1 de 
algodón, tomando en conslderaclón que es una de las lndustrlas 
que contrlbuyen en forma positlva al desarrollo de la economía 
salvadoreña, ~l constitulr una lmportante fuente de empleo de ma
no de obra; procesar gran cantidad de materla prima agrícola de -
orlgen naclonal; dlnamizar otros sectores económicos y producir -
artículos de primera necesldad. 

El tratar el aspecto financiero del capltal de trabajo en la 
industrla textil,específicamente en la de algodón integrada, ha -
sido motlvado tanto por la complejidad que presenta la administr~ 
clón y estimación de su capltal de trabajo; como por ser el ori-
gen de uno de los problemas con que actualmente' se enfrenta este 
tlpO de empresas debido prlnclpalmente a los siguientes aspectos: 

- Requerimiento de una fuerte inversión en capital de traba
JO a causa de la lentitud en la circulaclón de los valores 
del actlvo circulante, que a su vez es origlnado por la -
larga duraclón de su clclo de producción y las modalldades 
de la comerc;alizaclón del producto. 

- Plazos lnadecuados de los financiamientos bancarlos, que -
lmposlbllltan a estas empresas el cumplir con las cargas -
flnancieras a corto plazo por lo expuesto anteriormente; y 
carenCla de crédltos mercantlles para adquirir algodón. 

- No utllizaclón de las técnicas administrativas y financie
ras para dimensionar la estimación del capital de trabajo 
que requleren estas empresas. 



El obJetivo que se perslgue con este trabaJo es oroporCl0nar 
una guía en este campo lndustrial sobre la apllcabll 'dad de las -
herramlentas flnancleras en la adminlstrac16n del callital de tra
bajo; plantear una metodología para su estlmat16n, aspecto éste -
de mucha importancla por carecerse en el medlo de biblloqrafíc el 

respecto; dar a conocer en forma general las posibles causas d~ 
los problemas flnancieros que afronta la industrla textll de algQ 
dón y formular las Solu~1ones &el caso. 

En el desarrollo de este trabaJo han quedado comprendidos -
los siguientes tópicos: el perfll de la lndustrla textll con el -
propósito de enmarcar el radio de acción de estas empresas; aspe~ 
tos teóricos del capltal de trabaJo; su administración y métodos 
de estimación con su correspondiente aplicación a casos prácticos; 
generalidades de su financiamiento; y finalmenté se exponen las -
conclusiones y recomendaciones pertlnentes. 

Para su elaboración se realizaron dos tipos de investigacio
nes: una bibliográfica y otra de campo. La primera consistió en -
consultas de textos financleros, estudios y tesis sobre textiles 
y finanzas, anuarlOS estadísticos, revistas y memorias de organl~ 
mos privados y nacionales, reglamentaclones legales en el campo -
financiero, etc. La investigación de campo se basó en visltas y -

entrevlstas a personas con conOClmlentos financleros y experlell-
Cla técnica en textiles, así como a algunas empresas textiles de 
algod6n para conocer su organlzac16n, apllcac16n de las h~r~~ 
mlentas admlnistratlvas y flnancieras y sus procesos productlvOS. 

Deseamos hacer público nuestro agradecimlento a todas las -
personas que nos brindaron su colaboración y nos abocaron hacia -
fuentes de ;nformaclón acertadas, especialmente a nuestro asesor, 
Lic. Carlos Abarca Gómez, qUlen nos brindó su valiosa orientac16n. 



Así también, al L1C. Fernando ROdríguez Vlllalobos, qUlen tuvo a -
blen contestarnos las interrogantes planteadas y al 1ng. Carlos -
Alonso Campos, quien nos aSlstló en el aspecto técnlco de los tex
tiles. 
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CAPITULO 

1 
PERFI L DE LA INDUSTRIA 

TEXTIL 

SALVAOOREAA 

l. GENERALIDADES 

La industria textil salvadoreña comprende la fabricación de hi
lados y tejidos de algodón, tej1dos de fibra slntética, tejidos 
de mezcla de algodón y slntéticos y productos provenientes de -
otras fibras vegetales como el henequén y el kenaff. 

En El Salvador, la fabrlcación de hilados de algodón y tejidos 
planos de algodón y de fibra sintética, representa aproximada-
mente el 84% de la producción total de textiles. Este tipo de -

lo 

industrla es una de las de mayor sig~ificaci~n para el país, --
• tanto por su aporte a la economía, como por los beneficios so--

ciales que genera. 

La industria textil de algodón es una de las más antiguas del -
país; al principio existió en forma rudimentaria. y ha evolucio- p 

nado paulatinamente en forma paralela al crecimiento del culti-
vo del algodón, alcanzando su mayor auge a partir de 1940. El -
grado de desarrollo actual en cuanto a tecnología y calidad de 
producto, lo ha obtenido al tratar de competir con los países -
industrializados, llegando a procesar no sólo algodón sino tam
bién, fibra artificial. 
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2. ASPECTOS SOCIO ECONOMICOS 

La lndustria textll es una de las industrias tradlcionales que 
ocupa uno de los primeros lugares en importancia dentro del 
sector ma~ufactureró. Su aporte al producto territorial bruto 
es de gran conslderación: El promedio para el período 1975/77 
fue de 1.6% 1/ ocupando el tercer lugar en el sector manufact~ 
rero, con una producción total (VBP) de ~ 738,068,06~ en pr~ 
duetos ela9orados para ese mismo período. 

El desarrollo de la industria textil es considerado priorita-
rio, no s610 por ser procesadora de artículos de primera nece
sldad como 10 es la tela para el vestuario, sino porque contri 
buye a minimizar los problemas propios de1 sub-desarrollo como 
es la desocupaci6n, al absorber un alto porcentaje de la mano 
de obra salvadoreña. Durante el período de 1975/1977, dio ocu
paci6n a un promedlo de 11,970 empleados equlvalente al 22% .. 
del sector manufacturero y pagó en concepto de 'salarios, la s~ 
ma de í 97,13l,12~.' 

Por otra parte, dinamiza otros sectores como el agrícola al -
procesar un alto porcentaJe de materia prima de origen vegetal, 
como el algodón y en un menor porcent~je el kenaff y el hene-
quén. En el sector manufacturero, la lndustria textil es de -
las que consumen más materia prima nacional; para el período -
1975/77, utillZ6 el 23% del total de materia prima nacional -
consumida por el mencionado sector. 

1/ BANCO CENTRAL DE RESERVA DE EL SALVADOR. Revista Mensual, No 
viembre, 1978. 

2/ EL SALVADOR. DIRECCION GENERAL DE ESTADISTICA Y CENSOS. Anua 
rios Estadísticos 1975, 1976, 1977. 
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En cuanto al consumo nacional, representa para pl período en 
estudio aproximadamente el 62% de la oferta total; porcenta-. 
Je representatlvo de la gran aceptaclón que sus artículos po 

. ' 

seen por parte de los consumidores nacionales, así corno tam
bién del resto de Centro Amérlca en donde tiene una demanda 
conslderable, dado que para esa área~ las exportaciones re-
presentan aproxlmadamen~e el 87% de las exportaciones tata-
les de textiles. 

3. ASPECTOS DE MERCADO 

3.1. Generalldades 

El mercado de los productos textiles está influenciado 
por diferentes variables; entre las más importantes se 

I 

encuentran las leyes de la demanda y de la oferta. 

En cuanto a la demanda, los factores que la determinan 
son: el número de los consumldores, el poder adquisiti
vo de éstos, l os gustos, las condiciones ambientales y 
la moda. 

Emi1 Dove, en su Tratado General de la Economía Indus-
trlal Textl1, afirma que: hEl consul1}o de textiles en t.Q. 
dos los países depende en gran medlda de la cultura y -

modo de vivir de las personas, del poder adquisitivo de 
los mismos y de la moda ll

• 

En lo que se refiere a la oferta, el factor más determi 
nante es la tecnología utilizada que permite ofrecer ar 
tículos de mejor calidad y bajos precios. 
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Los países industrializados por poseer una alta tecn~ 
logia, están en capacidad de ofrecer buenos productos 
y a precios aceptables; que a la vez cumplen las exi
gencias de la moda, la cual continuamente cambla debi 
do en parte a las condlciones climáticas de esos paí
ses. Esta sltuación puede ser sustentada por el alto 
nivel de poder adquisitivo de sus habitanti~s. 

Como consecuencia, para que los productos de los pai
ses sub-desarrollados sean competltivos s se ven en la 

necesidad de absorber en cierta medida los patrones -
de los países industrializados, que son los que deteL 
minan la conducta del mercado internacional. En la a~ 
tualldad, esta situación se ha agravado debido a que 
el avance tecnológico ha pel~mitido, desarrollar y per
feccionar la fibra sintética y artificial textil, que 
poco a poco va desplazando a las fibras vegetales co
mo el algodón, henequén y kenaff que son cultivados -
en el área centroamericana. Al importar esas fibras, 
El Salvador se encuentra en desventaja para comercia
lizar sus productos debido a s~ escasa tecnolpgía y -
altos costos. 

3.2. Productos 

Para mayor comprensión, los productos elaborados por 
la industria textil salvadoreña se describirán a con
tinuaclón~ de acuerdo a la actividad que los genera 9 

la cual se identifica con el Códlgo Industrlal Inter
nacional Unlforme (CIIU): 

3211 - Hilatura, tejeduría y acabados de textiles. -
En esta actividad se agrupan los siguientes productos: 
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- Hilos de algod6n, se fabrican alreoedor de 20 tí
tulos los cuales se claslflcan de acuerdo al peso y 
longitud, slendo los de mayor producción los títulos 
4, 9, 15, 16, 20, 24 Y 30. Son utilizados en la fa--

, bricaci6n de tejidos planos y circulares. 

- Hilos de mezclas: Son hilos de algod6n y fibra sinté 
tica. El que más se produce es el tftulo 45. Se uti
lizan en la fabrlcación de tejidos planos y circula

. res. 

- Tejidos de algod6n: Pueden ser crudos, blanqueados, 
teftidos y estampados; y a su vez, ser livianos, semi 
livianos y pesados. Entre los pesados se tienen las 
lonas y los driles que son crudos;y lüs rizados uti
lizados para toallas, frazadas y colchas. Entre los 
semilivlanos y livlanos se tienen las popelinas t in
dianas. etc. que son teñidos y estampados; y entre -
los livianos crudos, se tiene la manta. 

- Tejidos mezclados de algodQn y polléster, con una -
proporción de 35/65. Se fabrican livianos y semili-
vianos. Tienen una gran demanda ¡tanto en el mercado 
interno como en el resto del área y fuera de ella. 

- Tejidos sintéticos, livianos, fabricados en un 100% 
con fibras sintéticas como el poliéster, el ray6n y 
el nylon. 

3212 - Artículos n.e.p. confeccionados de materiales -
textiles. 
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En esta actividad se clasifica la confección de productos 
textiles como manteles, toallas, ropa de cama, cortinas, 
bordados, banderines p banderas~ almohadas, sacos de yute 
y henequén, etc. 

3213 - Tejidos de punto . Qvedan comprendidos los produc-
tos elaborados de punto y crochet D tales c' ,110 medlas , 01 
cetines, ropa de dormir exterior e interiOt', de punto de 
media o crochet. 

3215 - Cordelería. Artículos ~laborados de henequén, ke~

naff y yute como cuerdas, redes, cables, mal1as i etc. 

3219 - Tejidos no especificados. Tejidas y fieltros enca~ 
chados e impregnados, a'lgodón deshi lachado ,l resfduos o de 
sechos de a1god6n y borras de algod6n. 

3.3. Producci6n Nacional 

Los productos que rnds se produc~n en el pafs son los cla
sificados en la actividad 3211 . La producci6n nacional d~ 
rante el perfodo 1975/1977, arrojó los siguientes valores: 

PRODUCCION NACIONAL 

197 5 % 1 976 % 1 9 7 7 % 
.----

~183,780\l918 84 fl2l1,303,887 84 9:225,,708 t 079 él, 
lD 710,034 0.8 1,657,998 0.7 29 106,539 0.5 

16,893,091 8 21,712,390 9 20,074 51 205 7 
12,617,196 6 13?329,298 5 15,391,238 6 
2,130,910 1.2 2,802 9 000 1.3 6,826 10 298 2.5 

TOTALES 217,156,132 100 250,805,573 100 270,106,359 100 

FUENTE: Anuarios Estadísticos - Direcci6n General de Estad1stica y Censos. 
El Salvador. 



- 1 -

Tal como puede obserJarse en el cuadro antenor s a la af. 
tividad 3211 de hl1atura, tejeduría y acabado, 1e corre~ 
ponde el 84% de toda la producci6n textil. Por dicha ra
z6n y además g por la cantidad de trabajo que genera y -
las fuertes lnversiones en el país en ese concepto, esa 
actividad es considerada de suma importancia en la econ~ 
mía del país. 

3.4. Exportaciones 

Centro 

Dei total de las exportaciones de la industria textil~ -
aproximadamente el 59% están constituidas por los produ~ 
tos que genera la actividad 3211, eí 20% por los produc
tos elaborados en la actividad 3213~ 16% por la activi-
dad 3212 y el 5% por el resto de actividades. 

I 

Durante los años 1975/1977, los productos de mayor expo!. 
tación, en orden de lmportanc18 o fueron los teJ1dos de -
flbras sintéticas, hilazas e hllos de algodón, tejIdos -
de algodón, toallas y artículos slmilares o ropa interior y 

de dOl~mir, tejidos de punto. A continuación se dan los -
valores de las exportacl0nes para el mismo perfodo. 

I 

EXPORTACIONES AÑOS 1975/1977 

197 5 % 1 9 7 6 % 197 7 % 

América ~ 97,524 s839 88 ~127,461,307 86 ~156~439.459 88 
Ot}1QS 
Países 12 s 969,967 12 20,916,132 14 20 p 817,312 12 

TOTAL 110,494,806 100 148,377,439 100 177,256,771 100 

FUENTE: Anuarios Estadísticos - Dirección General de Estadística y Censos. 
El Salvador. 
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Como puede apreciarse en el cuadro anterior, el 87% de -
las exportaciones estuvieron orientadas a los países de 
Centro América, principalmente a Guatemala. 

Dentro del sector manufacturero, las exportaciones de -
los textiles representan aproximadamente el 10% del to-
tal exportado por ese sector. 

3.5. Importaciones 

Centro 

De las importaciones de .la industria textil, aproximada
mente el 63% está representado por productos de la acti
vidad 3211; el 25.5% por productos de la actividad 3213 
y el 11.5% restante, por los productos de las demás acti 
vidades. 

Entre los productos de mayor 1mportaci6n durante el pe-
rfodo 1975/1977, en orden de lmporiancla 9 están las hila 
zas e hilos de fibras sintéticas, tejidos de fibras sin
téticas, tejidos de punto de Media 9 tejidos de algod6n -
acabados! ropa exterior de punto de media e hilazas e hi 
los de algodón. A continuación se dan los valores de las 
importaciones para el mismo período • . 

IMPORTACIONES AÑOS ,1975/1977 

197 5 % 1 976 % 1 9 7 7 % 

América II 50,524,256 53 ~ 70,339,282 56 ~ 86,043,153 56 
Otros 
Países 43,968,935 47 55,016,161 44 68,215,295 44 

TOTAL 94,493,191 100 125,355,443 100 154,258,448 100 

FUENTE: Anuarios Estadísticos - Direcci6n General de Estadfstica y Censos. 
El Sa 1 vador. 
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Las importaciones al área centroamericana representaron -
un promedio del 55% para el período en estudio. 

3.6. Consumo Aparente 

El consumo aparente está representado por la producción -
nacional, más las importaciones totales 9 menos las expOl~
taciones totales. Durante el perfodo 1975/1977 mostraba -
los siguientes }"esultados: 

CONSUMO APARENTE DE TEXTILES 
AÑOS 1975/1977 

1 9 7 5 % 1 9 7 6 % 
I 

1 9 7 7 % 

Producción 
~270.106.359 \ 64 Nacional ~217,156,132 69 ~ 250,805,573 67 

Importaci~ 
94,493,191 31 125,355,443 33 154,258,448 36 nes 

Oferta J 

Total 311 ,649,323 100 376,161,016 100 424,364,807 100 
Exportaci 2-

-110,494,806 -148,377,439 -39 -177,256.771 -41 nes -35 
Consumo . 

I 

Aparente 201,154,517 65 227,783,577 61 247,108.036 59 

I 

FUENTE: Anuarios Estadfsticos - Direcci6n General de Estadística y Censos. 
El Salvador. 

De conformidad con las cifras anteriores, se puede afir
mar que la producción nacional abastece la demanda local 
y que las exportac1ones superan las importaciones~ aspe~ 
to importante para la balanza Comercial.El consumo apa-
rente nacional representa un promedio del 62% de la ofe~ 
ta total. 
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3.7. Canales de Distribución 

Localmente, las empresas textiles de mayor volumen de 
producción utilizan como canal de distribución para -
colocar su producto en el mercado& uh distribuidor, -
quien a su vez lo vende a 105 detallistas y estos a -
los consumidores. Las pequeñas empresas distribuyen -
su producto a través de detallistas. 

Las ventas regionales se efectúan por medio de repre
sentantes comerciales ubicados en cada una de las ca
pitales de Centro América. 

4. ASPECTOS TECNICOS 

4.1. Empresas Textiles 

De acuerdo a encuestas realizadas en 1975 por el Ins
tituto Salvadoreño de Fomento Industrial (INSAFI)~ lo 
industria textll en El Salvador estaba integrada por 

I 

179 empresas, constituidas por grandes, medianas y pe 
queñas empresas, las cuales estaban distribuidas en -
la siguiente forma: 

rotal 
CIIU Empresas % 

3211 71 39.7 
3212 57 31.8 
3213 26 14.5 
3215 20 11.2 
3219 5 2.8 

179 100.0 
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La mayor concentración de las empresas taxtiles durú ~ 
te ese a~o se encontraba en la actlvldad 3211. As' 11~ 

mo, en esa actlviddd es donde se encuentran las inve~ 
siones más fuertes, la que posee mayor capacidad 'ns· 
talada y la que genera mayor producción. 

Entre las ~mpresas textiles de algodón se pueden ci-
tar las siguientes: 

- Hilaturas de Centroamérica, S. A. 

- Fábrica de Hilados y Tejidos de San Miguel 

- Industrias Unidas, S. A. 
(lUSA) 

- Textilera Izalco (INSAFI) 

- Hilanderfa Salvadoreña, S. A. (HILASAL) 

- Fábrica de Tej,dos Martfnez y Saprissa, S.A. de C.V. , 

- Textiles San Andrés, S. A. 

- Hilados y Tejidos El León, S. A. 

- Molins y Cfa.F5brlca Mlnetva 

- Textiles Ilopango, S. A. de C. N. 
- Textiles Tazumal 

- Texti1es Tussell, S. A. de C. V. 

- Textiles San Jorge, S. A. 

- Textiles El Salvador, S. A. 

- Fibras Textiles, S. A. de C. V. 

- Texti~~ra del Pacifico, S. A. 

- Textiles de Exportación, S. A. 
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4.2. o~ nización 

En El Salvador, la mayoría de empresas textiles gy~ jes 
, 

y medianas están organizadas en forma ae Soc.iedad Anón; 
, -

ma 9 constituidas por grupos familiares como Fábrica de 
Tejidos Martínez y Sapnssa, S. A. de C. V.; inversioni.§. 
tas extranjeros y nacionales como lUSA; inversionistas 
'extranjeros y fondos del Gobierno como INSINCA e inver
siones del Gobierno como Fábrica de Hilados y Tejidos -
de San Miguel y Textilerallzalco - INSAFI. 

La estructura orgánica de las empresas textiles no di-
fiere del resto de las empresas industriales g dado que 
poseen una Junta Oirectiva~ Presidencia, Gerencia Gene-

I 

ral y 1as diferentes Gerencias encargadas de las opera-
ciones básicas. Las empresas grandes y algunas medianas, 
sobre todo aquellas de inversiones extranjeras y m,xtas~ 

cuentan con las técnicas adecuadas para la buena adm i -

nistración. Se ha llegado a determinar!! que por 10 ge
neral, la pequeña y mediana empresa que está constltui
aa por grupos faml1iares es la que se resiste a incorp~ 
rar técnicas y procedimientos admini~trativos. 

4.3. Localización 

De acuerdo a los resultados ,de la encuesta realizada en 
1975 el 79%, es decir aproximadamentel 141 empresas de -
la industria textil, se encontraban concentradas en la 
zona central del pafs. Del 21% restante, el 12% se en--. 
contraba en la zona oriental y el 9% en la zona Deciden 
tal. 

1/ SIMPOSIO DE INGENIERIA, 20., Universidad Centroamericana -
- José Simeón Cañas, San Salvador, 1979, Tecnología AprQ 

piada para Países Sub-desarrollados. Aplicación de ,las 
Técnicas Administrativas en la Empresa SalvadoreRa. (In 
forme de Investigación, Leo Merlos Guardado). -
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Debido a la forma en qu~ están ubicadas SE puede asegurar 
que la industria textil salvadoreña dispone de excelentes 
vías de comunicaci6n y accesos buen servicio de &nergfa -
eléctrica y agua 9 cercanía a los talleres t oficinas~ sumi 
nistros~ etc. y abundante mano de obra. 

o 

4.4. Instalaciones 

La mayorfa de la maquinaria que posee la 1ndustria textil 
es de origen extranjero y gran parte fue comprada usada, 
con la ventaja de que un alto porcentaje de ella ha sido 
susceptible de ser modernizada al efectuarle adaptaciones 
de maquinaria nueva a efecto de proporcionarle mayor rap! 
dez productiva. 

De acuerdo al estado de la maquinaria que poseen las em-
presas textl1es salvadoreñas puede~ ser clasificadas en -
tres grupos: En el primero quedarían ubicadas aquellas em 
presas que tienen maquinaria nueva, pero que a la vez tr! 
bajan con maquinaria Vieja. En el segundo grupo se encuen 

I 

tran los que poseen maquinaria 'nuevag modernizada y vieja. 
Finalmente~ en el tercero están las empresas que operan -
con maq~inaria nueva y modernizada. 

El costo de mantenimiento aumenta en relaci6n directa con 
la antigúedad de la maquinaria D e1evando el costo del pr~ 
dueto. A pesar de ello no existe ninguna polftica defini
da de reposición. Sería recomendable que l~s empresas de~ 
cidieran sustituir la maquinaria cuando los costos de man 
tenimiento llegan a un nivel tal que igualan a los desem
bolsos que podrían efectuarse para reponerla. 

En Centro América según estudio de SIECA del año 197iL El 

1/ SECRETARIA PERMANENTE DEL TRATADO GENERAL DE INTEGRACION -
ECONOMICA CENTROAMERICANA. La Industria Textil Centroame-
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Salvador era el que poseía la mayor capacidad instalada, 
contando con el 45% de husos y el 30.2% de telares; sin 
embargo, según estudios efectuados, no es aprovechada -
en su totalidad. Los empresat'ios argumentan que esta -

~ 

sub-utilización es debido a la falta de capital de tra-
bajo en algunos casos y fdlta de mercado p en otros. En
tre los factores p~incipales que contribuyen a que se -
aen los problemas anteriores se tienen: Requerimientos 
de altas inversiones en' capital de trabajo, así como -. 
inadecuadas fuentes de financiamlento tanto mercantiles 
como bancarias 9 aunado en algunos casos con la falta o 
utilizaci6n inadecuada de las técnicas y herramientas -
financieras para ~dministrar el capital de trabajo. Por 
otra parte~ la poca tecnología que es importada con¡le~ 
va a elp~ar los costos oe proQucci6n volvIendo el pro-
dueto poco competitivo a nivel internacional en caliddd 
y precio. 

La capacidad instalada de El Salvador para 19771/ estaba 
constituida por 235,941 husos~ en hilatura; 3~629 tela
res, en tejeduría plana; 302 telares g en tejedurfa cir
cular; y 373 telares~ en tejed~rfa de calcetines y meuias. 

La distribución de la capacidad instalada para el año -
de 1975 era la siguiente:l! 

Cuatro empresas poseían casi el 54% del total de husos, 
en tanto que el 41 % estaba en poder de 11 'empresas cuya 
capacidad oscilaba entre 5,000 y menos de 20,000 husos; 
el 5% restante se encontraba en numerosas empresas que 
trabajaban con menos de 5$000 husos. 

1/ Fuente: Instituto Salvadoreño de Fomento Industrial (INSAFI). 
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En cuanto a la tejeduría plana~ 3 emp\"esas poseían el 60% 

de telares s cada una con más de 400 telares; el 33%, los 
poseían 6 empresas, con capacidad de 100 telares y menos 
de 400; el 7% restante se encontraba distribuido en empr~ 
sas con capacidad menor de 100 telares. 

De los telares clrculares, una sola empresa tenía el 35% 
de los telar~si 4 empresas poseían el 31%, cada una con -
una capacidad de 25 telares y menos de 50 9 y el 34% res-
tante estaban en poder de empresas que pose1an menos de -

25 telares. 

Con respecto a los telares de calcetines y medias, 2 em-
presas posefan el 47% de los telares y el resto estaba -
dlstribuido en varias empresas con menos de 50 telares c~ 
da una. 

4.5. Procesos ProductlvoS 

En general, la industria textll tle~e procesos diferentes 
para cada actividad desarrollada. A continuaci6n se des-
criben brevemente los procesos' de hilatura, tejeduría y -

acabado de algodón 100%~ que corresponden a la 3211. 

Hilatura. En este proceso el algodón en pacas es limpiado 
y sus fibras colocadas ordenadamente en forma paralela , 
a la vez que sufren torsión y estiraje paulatino, hasta -
que el algod6n adquiere las caracterfsticas propias del -
hi 1 o. 

Si se desea un hilo de mayor resistencia y firmeza, se in 
cluye el procedimlento llamado de peinado, que consiste -
en hacer una naeva selecclón de fibras y de eliminar cual 
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quier tipo de impureza que se haya quedado en el proceso 
anterior. 

En este proceso se utiliza la siguiente maquinaria: Abri 
doras que reducen el algodón en copos; batanes, para e11 
minar las impurezas; cardas s que orientan y separan las 
fibras entre si; manuares, para estirar, afirmar y d~r -
paralelismo a las fibras; continuas, que estiran nueva-
mente la fibra y le dan torsi6n; y coneras 9 que son uti
lizadas para enrollar el hilo en conos y eliminar los hi 
los gruesos o delgados que puedan ocasionar defecto en -
los tejidos. 

Tejedurfa. En este proceso se tra~sforma el hilo, proce
dente de h;latu~a~ a tejlóos crudos. lo~ telares g utl1i
zados en este proceso operan a tra~ªs ¿p un entreleza--
miento s;~temático de dos serles de hilos 9 UPos en Tormd 
paralela colocados en el urdlmbre, que determina 10 lar 
90 de la tela y otros~ en forma perpendicular colocados 
en el trama, que determina el ancho de la telas conduci 
dos dentl"o de una 1 anzadera que pasa de un lado a otro -
del telar por arriba de los hilos pares y por debajo de 
los impares y V1ceversa. 

Acabado •. El proceso de acabado consiste en transformar -
la tela cruda a producto terminado, listo para ser uti1i 
zado. Pasa por diferentes etapas tales como: Teñidos. e~ 
tampados, reblanqueados o sanforizados. Además,necesitan 
de otros procedimientos como impregnado$ lavado, secado¡ 
aprestado~ planchado, mercer1zado o etc. 

En este proceso es necesario la utilización de productos 
químicos, todos en un 100% importados. 
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4.6. Materias Primas 

la materia prima utilizada en la industria textil (fibra) 
requiere de características especiales tales como: Longi
tud y resistencia, finura y peso adecuado, flexibilidad, 
facilidad de absorción, etc. 

Las materias primas pueden ser naturales y químicas. A su 
vez, las primeras pueden ser de orlgen vegetal, animal y 

mineral. las de origen qufmico pueden ser sintéticas y a· 
tificiales. 

Entre la materia prima natura1 9 la m~s ut,lizada es la v~ 

getal. En El Salvador c los cultivos que más sobresalen -
son: El algodón~ el henequén y el kenaff. Cabe destacar -
que son 100% nacionales y satisfa~en el consumo de toda -
la industria textil. 

Otras materias primas que se utilizan son sustancias ta-
les como los ácidos 9 aprestos~ blanqueadores. colorantes o 

soda caústica. etc., que provienen del extranjero. 

Dada la importancia del algod9n y del consumo significati 
va en la industria textil salvadoreña, se darán algunas -
generalidades del mlsmo; as; como ~ambién9 algunos datos 
de la fibra sintética que está desplazando a la fibra na
tural. 

Algodón1l. El cultivo del algod6n existe en el país y re~ 
to de Centro América, desde antes de la colonia~ pero fue 
hasta en la década de los años 20 que tUVO su importanci' 

11 ROMERO ORANTES, N. y MACHaN RIVERA, R. A. Efectos Directos 0 
Indirectos del Cultivo del Algodón: Un Marco de Referencla 
para la Formulación de Alternativas de Política Económica. 
Te515, Lic. Economía, Universidad Nacional de El Salvador~ 
Facultad de Ciencias Económicas, 1978. 
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debido a la demanda del mercado de los Estados Unidos. 
En la actualidad, ocupa el segundo lugar entre las ex
portaciones de productos agrfcolas de El Salvador. 

Existen cerca de 20 especies, cultivadas y silvestres. 
En nuestro pafs se cultivan únicamente 3 varledades: -
Stoneville 213, cultivado en un 89% del área total; -
Stoneville 74 y Copal 6S, variedad salvadore~a obteni
da por proceso de selecci6n directa sobre Stonevil1~ -
74 Y Cedix, nueva var'iedad obtenida por ct'uzamiento de 
HAR-48 y Stoneville 74. 

En El Salvadora el algod6n en rama es procesado única
mente por la Cooperativa Algodonera SalvadoreRa o ltd. 
De ese proceso se obtienen las pacas o fardos de algo
dón en oro, con un peso aproximadb de 500 libras. E~te 
algod6n es clasificado de acuerdo a la limpieza y tex
tura de la fibra. Para la cosecha 1977/1978 se produj~ 
ron las siguientes clases de algod6n oro: De mejor ca
lidad: Supras Magna, Ana y Salva. De intermedios a in
feriores: Vera, Slbd, Mart, Lena, Flor, Chrn-l y ----

Chrn-2. 

De una producción de 370,644 paca s ¡de algod6n, durante 
los años de 1970 a 1977, un promedio del 18% ha sido -
consumido internamente y el 82% restante, fue exporta
do a los mercados de Japón, Formosa, Chlrta y Europa. 

El algodón oro es utilizado en mayor proporci6n por -
las hilanderfas y telares, en donde 10 transforman a -
hilos e hilazas y posteriormente a tejidos. 
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Fibras Sintéticas y Artificiales. Actualmente~ la in
dustria textil consume grandes volúmenes de materia-
les sintéticos y artificiales para la elaboración de 
hilos s tejidos y otras prendas textiles, debido a las 
características que presentan estos materiales y con 
los cuales se generan gran variedad de productos. Ge-. . 
neralmente son utilizadas mezcladas con algodón, que 
dan origen a telas con mucha demanda. 

Entre las fibras artificiales Sé pueden citar las vis 
cosas y acetatos; y entre las sintéticas, las poliami 
das, poliéster, poliacrílicas, polipropileno~ cloruro 
de pOlivinil0, alcohol poliviní~ico, spandex y otras. 

Especfficamente en El Salvador j las mis utilizadas 
son las de poliéster y las pollamldas (Rayón). 

4.7. Mano de Obra 

La industria textl1 se caracteriza por absorber gran 
cantidad de mano de obra. Dentro del sector manufactu 
rero representa un promedio del ~2% equivalente a ---
11,970 trabajadores, distr1buidos dentro de cada act! 
vidad de la slQuiente manera: El 80% e~ la actividad 
3211; 13% en la actividad 3213 y el 7% en el resto de 
actividades. 

El personal utilizado en la industria textil durante 
1975/1977, fue el sigUiente: 



Personal 

Propietarios 
Administrati 
va y Ejecut"f 
vo. fI ... e ••••• 

Técnicos ••.• 
Obreros y de 
servicios ••• 

TOTAL 

FUENTE: 
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PERSONAL DE LA IN)USlr::IA Tr,\Tl:. 

-- .... 
1 9 7 5 1 9 7 6 1 9 7 7 

-
# Trab. (l # Trab. ~ f Trab. II 

50 35 56 
I 

843 49 814,690 1,113 7,146,957 895 6,034,765 
113 2,094 9 294 177 2,734,871 277 3,457,784 

9,964 19.570,606 8,899 23,177,892 13,480 28 0 099,269 

10,979 26 9 479,590 10,224 33,059,720 14,708 37,591 ,818 \ 

Anuarios Estadísticos - Direcci6n G~neral de Estadística 
y Censos. 

Como puede apreciarse, los obreros representan ld ffidyor 

cantidad de personal ocupado, 1ncrementándose sustancla] 
mente en 1977~ en segundo luga~, el personal admlnisLr~ 

, 
tivo y ejecutivo y finalmente 10$ técnicos, personal - -
del cual carece el pafs~ sin embargoD puede observarse 
que para 1977 el namero de t@cni~os ha aumentado. 

Los obrero~ manejan diferentes maquinarias de acuerdo a 
la habilidad de cada uno. Entre las diferentes ocupaci~ 
nes a que pueden optar se tienen: Operadores de abrido
ras, batanes, cardas, mecheras y continuas, para el pr.Q. 
ceso de hilatura. Para el proceso de tejeduría, operad.Q. 
res de urdidoras, encanil1adoras, engomadoras y tejedo
res de tramas. La educación m;nlma que deben tener los 
obreros es de sexto grado. El adiestramlento se realiza 

I 
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en el propio campo de trabaJo, sin un s"ste¡na def1-
nido. 

En cuanto al persona 1 técn i co D que i nc 1 lije CI3!)di:: - • 

obreros especializados~ graduados de in~titutos t~c
no16gicos y Universidades, el ddiestram1ento puede -
ser a través de seminarios y cursos especiales, ya -

sea en el país o fue~a de él. Este personal se en--
cuentra uDlcado en los niveles de mandos intermedios, 
como supervisores y jefes de Sección; y en los nive
les de mandos superiores como son los Jefes de Depar 
tamento o Gerencias y otros. 

Las remuneraciones del personal obrero se efectOan -
por jornada de trabajo y por obra. La primera esta = 
en función de la especializaci6n y del tiempo y la -
segunda, a la cantidad producida. 

En el país a part1r del 30 de Junio de 1978 0 el sala 
I 

rio mínimo es de ~ 7.00 diarios en el área metropoli 
tana y de e 6.l0~/para el sector manufacturero y de
servicios~ fuera de esa áre? Los gastos en concepto 
de salarlos y prestaciones ~on repre&entativos d!n-
tro de la estructura de' costos. 

Las prestaciones sociales que los patronos tienen -
obligaci6n de brindar al trabajador son las de Segu
ro Social~ Fondo Social para la Vivienda, vacaciones 
anuales remuneradas con el 30% adicional, aguinaldos 
y otras contempladas en el C6digo de Trabajo. Por su 
parte, algunas empresas ofrecen otras prestaciones -
como Seguros Colectivos, etc. 

1/ EL SALVADOR. MINISTERIO DE PLANIFICACION y COORDINACION -
- DEL DESARROLLO ECONOMICO V SOCIAL. Indicadores Econ~micos 

y Sociales, 1978. 
f umT T(YrR0A f'RNTRAL I 
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5. PROBLEMAS ACTUALES DE LA INDUSTRIA TEXTIL SALVADOREÑA 
¡ ~ 

Desde 1975 la industria textil nacional se ha visto en crisis, 
al gl"ado que muchas de 1 as empresas hall ten; do que suspender -
su producción. Lo anterior se ha acentuado en aquellas indus--

J 

trias textiles de algod6n de exportación neta y ~ixta. 

Los problemas principales que¡actualmente afrontl esta indus-
tria son: 

5.1. Adquisici6n de Materia Prima 

Debido a las políticas de fijaci6n ,de precio y de venta -
de la Cooperativa Algodonera Salvadoreña~ Ltda. organ1swo 
encargado de la comercialización del algodón, la empreSd 
textil salvadoreña se ve en desventaja para competir en -

el mercado internacional por las s4 guientes razones: 

La empresa textil celebra contratos de compra de algodón 
con la Cooperativa Algodonel~a Salvadoreña~ Ltda. en base 
al precio promedio de venta de exportación durante una ca 
secha algorlo~~ra. Como vfa de ejemplo,el precio que se -
asignó para la cosecha 1976/1977 fue de ~ 1.76 11 libra, , 
mientras que en el mercado inte¡"nacional estaba entre --
~ 1.25 Y ~ 1.37 la libra. Ante esta ¡situación, las indus
trias de exportación netas y las mixtas no pudieron campe 
tir en los mercados extranjeros p originándose así, paro -
en muchas empresas y un decremento en el total de la pro
ducción de otras~ que las llevó a incumplir el compromiso 
adquirldo con la Cooperativa Algodonera Salvadoreña, Ltda. 
con la consiguiente deuda de las cant1dades de algodón 
no retiradas, al precio contratado. Por otra parte~ --

11 COOPERATIVA ALGODONERA SALVADOREÑft, LTDA. Nemol'ia Ejerclcl o 
XXXVII, Cosecha 1976/ 77. 
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se incurre en cost~s de almacenaje, seguros & intereses 
lo que redunda en altas pérdidas para esas empresas, y 

en quiebra para otras. 

En el caso de la fibra sintética y químicos~ aprestos y 

cOl·orantes, se tiene problema en la importación, debido 
a que los exportadores Ino despachan los pedidos en el -
tiempo oportuno, ocasionando grandes atrasos en la pro
ducción de las empresas que elaboran tejidos. 

5.2. Situaci6n Financiera 

El capital de trabajo de la empresa textil estg compues 
to de una parte semi fija debido a la lentitud en la c1~ 
culación de los valores del Acti~o Circulante, ocasio-
nada por la larga duración de su proceso de producc16n 
y por la tardanza en recibir el pago de las exportacio
nes, dado que en este tipo de productos existe la moda
lidad de que los compradores remiten el respectivo 1m-
porte hasta haber recibido los productos y que éstos -
han pasado la prueba de1 cont.ro1 de ca1idad. Esta situa 
ción hace necesario que las empresas textiles operen -
con un fuerte capital de 'tra~ajo Pfra hacer frente a -
sus operaciones normales, tal como puede apreciarse en 
el Balance General al 31 de Diciembre de 1978 de una -
muestra representativa de las empresas textiles salvado 
reñas integradas de a1godón (A~ B, C. D y E) que se --
muestran a cont1nuac;ón: 



EMPRESAS TEXTILES A, B, e, D y E. 
BALANCE GENERAL CONSoLIJADO. 

AL 31 DE DICIEMBREI 1978 

A B C D E CONSOLIDADO 

--L-!l.. I 

t 9.962,225 t 3,741,703 I t 5,037,748 t 3.438.190 t 38,700,S94 t (.O,eeO,4/'0 t 190.127 t 83,604 t ~42,79~ t 317,4&1 t 1,8&4,877 t 2,698,868 br,sr 4,432,699 2,833.997 1,895.37 1,286,539 17,927,297 28,376,106 5,339,199 731,413 2,699,57¡ 1,83~,190 18,78<',753 29,587,130 4S t 425,000 ~ 61,938 e 6,346 t 39,900 t 3.841.101 t ",374,<'8r. eso 1.489,021 116,803 (,48,895 111,727 4.479.950 20,256,402 dos 1,698.375 226.352 86&,044 1.500,011 4.690.952 9,001,734 ce. 447.902 293.498 4~0,742 179,848 S.200.000 6,r.71 ,990 nlst. 1,135.818 13,785 14,000 2.704 88.534 1.254.841 ~nslto 143,077 19,037 893,548 ~,- 482.216 1.537.878 92,689 -.- -.- I 125,667 t 218.356 ~ 4,260.064 t 4,505.893 t 11.290,55t t 2,759.228 t 27.213,086 t 50,028,825 t 536.016 f. 1.004.000 f. 227,951 t 154,682 2,720,076 f. 4,642.725 (. 1,539,400 e 1.069,102 t 1,897,712 t 351,161 t 10,H9.629 t 15.007,004 pree. 182.880 1.356,520 138,083 931,019 23 6B8 t 1 .B74 ,02~ 'f.{76 337,585 -}554~4B 7.595.181 ~91~675 12,094,329 6Sr-:9ff -.- r.nr.m 
t 1.734.29~ --¡ , "OB .E99. 35 .JB ,62"0 pree. 305,481 332.450 -0- -0- 3N~ü 8,000 68,90B }-~g~J~~~ 4 .S97 .195 t~m:-773 6,732,847 quIpo 4,430,~S4 t. 5.001,866 1.J7 , 
t 7,O14.89~ 

2.L34,332 3. , f. ,a ,m pree. !,.579'in 1.850,961 2,530,652 t 2.471,214 3&~,~6~ 60~OO 2,034,332 25.633,891 11,174,048 31,70B,800 (. 24,745,449 quIpo ~bB. 90.945 -¡¡ , J I ~T .lT 1,4&4.975 2,411,211 prec. 9B.548 169,584 __ 46-1~~ 43,990 '?,f8 
(. 3GO,S6r 72,020 142,001 

~ 5BO,736 1.114,340 1.296,B7l --¡b,4n5' 89, -¡¡ • lIT 26,)20 1,162,231 pree 

78.B~1 345,850 61,872 14,5J3 f. 61,726 34.167 55.670 6,870 t. 5,000 21,720 (. 537,673 !i37,718 645,627 (. 516,604 N/SITORIOS (. 137,794 (. 214.695 (. 951.8BB (. 7.727.310 t 5,000 ... 700,000 l,03B,430 9,470,740 /. 7,648.010 (. 700.0qO 9BB,ooO 9,336,010 5,000 50,430 55 430 carlas 
79,300 (.22.011.325 ---

f. 17.166,096 79.300 121,331,913 VO t 8.252,596 (. 6.735,091 f. 67,16(;.805 
V 2.. 

(. 1.673.847 f. 2.612,084 (. 531.392 (. 1.0li2,826 8.784,970 14 ,665.119 9ar t 1,601,468 t 2,432.084 t. 465.0,t4 f. 1.062,826 t 8,101,5B7 (. 13,&&2,992 Pagar 72.379 . 
178,073 -.- -,- -.- 250,452 Pagar -.- -.- 6~:~,~8 -.- 26B,740 335,10B Pagar -0- 180.000 -.- 236.570 46.570 N/O Y LAR, I 

(. 8,169.540 (. 1,135,000 t 6,363.394 (. 1.746,451 .(. 12.906,250 . (. 30,320,635 arios /. 8,169,540 (. 1,135,000 t 6.363,314 (. 1,746,451 12,906,250 t 30,nO,635 1I PLAZO OEn- 5,000 
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En cuanto a la obtenci6n de fondos, en la actualidad 
el sistema bancario no les concede financiamiento a 
plazos adecuados, es decir que por el destino mismo 
de estos créditos, son otorgados a corto plazo obli
gándolas a llevar una carga financiera alta que ah-
sorbe sus márgenes de contribuci6n; principalmente -

\ 

en las empr-esas que se inician con poco capital pro-
pio, ocasionándoles pérdidas. Por otra parte, la Coo
perativa Algodonera Salvadoreña Ltda., no les otorga 
créditos. situaci6n que las coloca en serios proble
mas financieros. 

5.3. Tecnología 

La industria textil debe elaborpr productos de alta 
calidad a fin de que sean aceptados en los mercados 
internacionales. Para ello, se necesita tecnología -
avanzada resultando cara en /vista de que es importa-

, 
da; 10 que eleva los costos de producci6n Y, como --
consecuencia, el producto es poco competitivo por te 
ner precios superiores a los del mercado ipternacio
nal. Además, el producto no 'cumple los requisitos de 
calidad exigidos por la'mis~a ca~encia de tecnología. 

En lo que respecta a mano de obra, si bien es cierto 
que es abundante, se carece de personal'calificado, 
debido a que en el'país, a nivel gubernamental y pri 
vado, no se han tomado medidas efectivas para contar 
con programas de capacitaci6n y adiestramiento para 
formar este personal. 
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IDEAS FASI fA) SOBflE EL 

CAPITAL DE TRABAJO 

En este apartado se enfocará el marco te6rlCo del capltal de 
trabaJo, conocido también por algunos autores como capital -
de operación o capital en giro, es decir, las generalldades 
en torno a este concepto. 

Es importante aclarar que la adaptaQílidad en una ~mpresa de 
cada uno de los elementos que aquí se mencionan, dependerá -
de una serie de factores tales como la adtividad a la que se 
dedica, estructura financiera, tipo de organización, condí-
ciones del mercado, políticas generales de la empresa (de -
ventas, de cobros, etc.), grado de expansión, duración de su 
ciclo productivo, fuentes de financiamiento y otros propios 
de cada una. En consecuencia, la dinámica de la empresa re-
querirá que cont,nuamente se revise este importante aspecto, 
el cual va~iará a medida que se alteren los factores antes -
menci ona dos • 



r--t 2. CONCEPTO Y DEFINICIONES DEL CAPITAL DE TRABAJO 

2.1. Capital de TrabaJo Neto o Contable 

El capital de trabaJo concebido como diferencia entre el 
Activo Circulante y el Pasivo Circulante, es conocido co 
mo capltal de trabajo neto. Representa el Activo Circu-
lante que ha sido aportado por los accionistas o el due
ño de la empresa y/o el Activo que no ha siao suministr~ 
do por acreedores a corto plazo. Esta defin1c;ón está d~ 
da en base al exceso del Activo Circulante sobre el Pasl 
vo Circulante, o sea lo que quedaría al cancela~se todas 
las deudas a corto plazo. Signlf1ca la estabilidad flna~ 
ciera o margen de protecclón para los acreedores actua-
les y para futuras operaciones normales. 

2.2. Capital de TrabaJO Bruto 

El capital de trabajo tomado como el total del Activo -
Circulante, es conocido como capital de trabajo bruto, -
capltal de trabaJO económico o capital circulante. Está 
compuesto por el importe total de los recursos usados en 
las operaciones normales~ o sea el total de 10s rubros -

I 

de Caja y Bancos, InventarlOS y Cuentas por Cobrar. Para 
el caso de una empresa industrial manufacturera, se po-
dría decir que el capital de trabajo bruto representa -
lJS recursos necesarios que permiten desarrollar las ac
tividades propias de la empresa, tales comó las adquisi
Clones de materia prima y materiales en las cantidades -
adecuadas, la cancelaci6n de gastos de mano de obra, fa
bricación, alquileres, energía eléctrica, publicidad, im 
puestos~ amortlzaci6n de los pasivos clrculantes y otros. 
10 mlsmo que la capacldad de brindar crédito a los ---
cl1entes. 
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¡---3. CLASES DE CAPITAL DE TRABAJO BRUTO ATENDIENDO A SU VOLUMEN , 

El capital de trabajo bruto, en relación ,1 su volumen, puede 
ser permanente o normal, conocido también como estructural; 
y capital de trabajo estacional. Esta clasificaci6n tiene ca 
mo objetivo el equilibrio entre rentabilidad y riesgo, al -
mantener los niveles apropiados de activos corrientes o cir
culantes de acuerdo al movimiei~to que lTlan1fiesta la empresa 
en ciertos perfodos. 

Cuando se habla de rentabilidad y riesgo se refiere a que en 
cuanto mayor sean los activos circulantes financiados con p~ 
sivos circulantes, mayor será la rentabilidad D debido a que 
el costo de los pasivos a corto plazo es más bajo que el co~ 
to de los pasivos a largo plazo, no obstanteo el riesgo de -

insolvencia es grande. Caso contrario ocurre si todos los ac ...... 
tivos corrientes son financiados a largo plazo, el grado de 

solvencia es elevado pero el costo de los pasivos es alto y 
por ende, poco rentable~ tomando además en consideraci6n los 
volúmenes a mantener que deben estar en re1aci6n al volumen 
o estacionalidad de las ventas. 

En el 
en el 
pital 

primer caso se carecer fa de capital de trabajo neto y 
segundo el capital de trabajo bruto serfa igual al ca-

o 1 
de trabaja neto. Ambas situaciones no son recomenda---

bles, pero puede lograrse un equilibrio. a través de finan-
ciar los activos corrientes permanentes con pasivos a largo 
plazo o capital propio; y los activos fluctuantes o estacio
nales con pasivos a corto plazo o logrando una combinaci6n -
de pasivos a largo plazo con pasivos a corto plazo para fi~
nanciar el total de los activos corrientes. 
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3.1. Capital de Trabajo Permanente 

Se conoce como capital de trabajo permanente g el capital 
mfnimo necesario que debe mantenerse constantemente en -
ACt1VOS Circulantes para operar durante un perf-odo; o .. -
sea, la parte fija o constante del capital de trabajo -
que se mantiene durante un tiempo9 cuya cuantía depende 
de las políticas de la empresa. Está integrado por los ~ 

siguientes elementos: Las cantidades mínimas de efectivo 
para solventar los comp}"omisos adquiridos como cOilsecue!l 
cia ae la operación propla del negocfo; el StOC~ de in-
ventarios o inventéll'ios promed1Os;y el Dromedio de 1a in 

versi6n en Cuentas por Cobrar que debe mantenerse. 

Este tipo de capital de trabaJo debe ser suministrado 
por los accionistas o por fuentes de financiamiento a 
largo plazo. En cuanto mayor sea la participaci6n propia , 

, en el capital de trabajo permane'nte:¡ más favorable se¡"ti 
el crédlto de que goce la empresa, siendo más facil obte 

\ ner financiamiento para las necesidades del capital de -
\trabajo estacional. 

3.2. Capital de Trabajo Estacional 

Conocldo también como capital de trabajo fluctuante, son 
los requerimientos transitorios de capital, 'para operar 
en las épocas estaclonales del negocio. Por tanto~ con-
siste en aumentos temporales de los activos clrculantes 
para llevar a cabo operaciones lnmediatas como consecue~ 
cia de un msy~r volumen de ventas. Estas necesldades rl~

ben ser financiadas con préstamos a corto plazo por su -
, ~ flexlbilldad de ser utilizados cuando se necesltan. 
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ESTRUCTURA DEL CAPITAL DE TRABAJolI 
> 

'\ Capital 
ACTIVO CORRIENTE ESTACIONAL f\ )1 

l de Trabajo 

.. ~-=- Capltal q:.>
Trabajo 

~NTE ;:::'ERMP.~NEN'!'E De!i'"'1.r " 
ACTr¡O COR.Rl.:.;.sN - ¡;~ 

~----------~------~-----~----

AC TIVO FIJO 

T 1 E M P O 

WESTON, J. F. Y BRIGHAM, E.F. Administración Financiera de Em-
presas. Trad. al español de la 3. ed. por Vicent Agut Armer. 
México, D. F. Interamericana, 1975. pág. 125. 
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4. yOLUMEN ADECUADO DEL CAPITAL DE TRABAJO • 

El capltal de trabajo debe ser adecuado~ lo cual significa que 
debe estar en función de las necesidades de la empresa, sobre 
la base más econ6mica pero sin restricciones financieras. Lo -

anterlor lmpl1ca que no debe existir excedentes innecesarios -
de capital de trabajo. Para el caso 9 exceso de efectivo debido 
a que éste estaría ocioso y no beneficiarfa en nada a la empr~ 
sa; altos volúmenes de inventarios sin mayor rotación, dado _. 
que además de que la mercancía se deterlora~ se expone a que -
los materiales se vuelvan obsoletos o pasados de moda t e!,'J¿- 

cialmente en aquellos productos que cont1nuamente están "ud.lr. 

do debido a su naturaleza; o que pueda haber una varia~:~1 t, 

los costos y precios~ e incurrirse en pérdidas en ambos casos. 

Por el contrario t si se cuenta con escas'o capital de trabaJo~ 
se corre el riesgo que en un momento dado, por falta de fondos 
se tenga que suspe~der las operaciones de la empresa o caer en 
insolvencia al no pagar oportunamente los compromisos contraf
dos. 

4.1. Factor~es Determi nantes 

La cuantía del capital de trabaJo de~ende de varios facto 
res entre los cuales están: 

12 La naturaleza del tipo de empresa 

En las empresas industrlales~ el capit~1 de trabajo ~ 

se encuentra fundamentalmente afectado por las inver
siones en Inventarios y Cuentas por Cobrar u cuya con
vertibilidad a efectivo por lo general es lenta~ 10 ~ 

que hace imperat1vo que se requiera de un fuerte capl 
tal de trabajo. En tanto que en las empresas comerC1a 
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les y de serV1Cl0 1l las cuentas que conforman el capi
tal de trabajo son convertidas en efectivo-con mayor 
rapidez, lo que les permite mantene\" relativamente b,! 
Jas inversiones en ese conce~tot los cuales rotan ~-
constantemente durante un mismo perfodo contable. 

Por 10 tanto, la naturaleza del tipo de empresa condi 
cionará las cantidades que se requieren para formar -
el capital de trabajb, e1 cual tendrá 11gicawente una 
cuantfa proporcional a la dimensión de la empresa. 

22 Ciclo d~ eroducción de la mercaderfa ª vender 

El capital de trabajo está dir~ctamente relacionado -
al ciclo productivo. En cuanto mayor es el ciclo de -
tl"ansforrnación p mayor capital de trabajo se necesita
rá para poder hacer fren~e a las obligaciones de cor
to plazo. Como vfas de ejemulo en nuestro medlo~ la ~ 
industria textil )nteg~ada9 la industria ae la cons-
trucción 8 etc. requieren de elevada~ Cantidades. (Je u. 

pital de trabajo ya que el proceso de producción es ~ 

largo req~iriendo de grandes inversiones en inventa-
rios. En cambioD en empresas de productos alimenti--
cios tales como panaderías~ fábricas de golosinas em
bolsadas$ etc., el proceso es corto y de menores in-
versiones en inventarios, 'por 16 tanto g su capital de 
trabajo es menor. 

32 Cos~o unitario de la mercaderfa 

El capital de trabajo está en proporción directa al -
costo del producto a elaborar. En cuanto más elevado 
es su costo~ mayor será la cuantía de dinero que se -
necesitará para poder fabricarlo. Por ejemplo» una in 
dustria de aparatos eléctricos como refrigeradoras y 
cocinas necesitará más capital de trabajo que una ir,-
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dustria que produce lápices. 

42 Volumen de ventas 

El volumen de ventas es un factor deü:rminante en la 
cuantfa del capltal de trabaJo de una e~presa~ yb -

que a un VD 1 umen alto de ventas correspr nderá tn, j')-~ 

res costos de operación en 10 que respecta a los co~ 
tos variables; mayor lnvel~sión en inventarlos par''? -

poaer satlsfacer la demanda; y una lnversi6n más el~ 
vada en Cuentas por Cobrar» 10 que en resumen impli
ca más capital de trabajo. 

Sin embargoo debe considerarse la opini6n de algunos 
autores que sostienen que no necesariamente un alto 
volumen de ventas requerirá una fuerte inversión de 
capltal de trabajo, pues dependerá en parte del núm~ 

ro de veces que rote el capital de trabajo en un pe
ríodo contable. Naturalmente que para que se cumpla 
10 anterior, es necesario q~e el ciclo de caja sea -
corto¡ puesto que permitirá reinvertir los ingresos 
provenientes de las ventas en la producci6n de nue-
vos artículos en un mismo perfodo. 

52 Condiclones de compra-venta 

Las necesidades de capital de trabajo se encuentran 
condiclonadas a la necesidad que tenga la empresa ,Ja 

ra comprar materias primas y otros materiales. La -
disposición de crédito hace dlsminUlr la cuantía del 
capital de trabajo neto. En 10 que se reflere a las 
ventas, si éstas se efectúan al contado, los requeri 
mientas de capital de trabajo tendrán que ser meno-
res. En cambio, al otorgarse crédito a los clientes, 
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aumenta su monto en función directa al tiempo en que 
se conceden dichos cr~ditos. 

6~ Facilidades de movilización del activo 
! 

Est~ factor se encuentra relacionado con la rotación 
de los rubros del Activo Circulante. As1,en cuanto -
mayor es el número de veces que los inventarios son 
repuestos, menor será el impo¡"te del capital que se 
fiecesite. Por otra parte 9 las necesidades de capital 
de trabajo dependeran del tiempo necesario para con~ 
vertír las Cuentas por' Cobrar en efec'tivo. 

7 g El.Jl!]do de r1 asgo de gue el acti va ci rcul ante pi sr,
da valor 

Al contabilizar las disminuciones que sufren los va
lores del activo circulante se ¡produce un dec~emento 
en el capital de operación. El origen de este cambio 
podrfa motivarse por deterioro u obsolescencia de -
los inventarios p pérdidas por cuentas incobrables. -
etc. 

8~ El ciclo de los negocios 

Está dado por los periodos de prosperidad o de depr~ 
si6n en que se encuent~an los nesocios. En el prime
ro de los casos se necesita un volumen más elevado -
de capital de trabajo debido a que la actividad del 
negocio se amp11a. En cambio D en los casos de depre
si6n, la empresa se ve obligada a reducir sus opera
ciones 10 que implica un menor capital de trabaJO. 

92 Estacionalidad o uniformidad de las ventas 

En cuanto más uniformes sean las ventas de una ew~r~ 
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sa,el cap1tal de trabaJo podrá mantenerse c9nstante, 
caso dif6~ente oCúrte en 1o~ negocios estacionales -
en el que su capital de trabajo crece en ciertos ~e
ses y dism1nuye en otros. 

Todos los factores enumerados an ter; orrnente lOt 1 'j~'ñn ,"'n 

la determinaci6n de la cu~ntía del capital de trabajo. ~ 

Será en función de ellos que el admlnistrador F1nanciero 
vea la conveniencia del volumen adecuado del mismo. 

4.2. Relaciones Fi"lncieras 

~xisten diferentes relaciones que pueden en un momento d! 
do proporcionar importante informaci6n sobre la situación 
financiera de la empresa. Entre ellas se encuentran las 
siguientes: 

l~ Raz6n del circulante o raz6n del capital de trabajo 

Esta razón mide la capacidad de pago a corto plazo -
de la empresa» o sea la liquidez de los activos cir
culantes. Asimismo g señala ~a suficiencia ·0 insufi--, 
ciencia del capital de trabaJo. 

I 

Se obtiene dividiendo el vdlor del Activo C1rculante 
entre el Pasivo Clrculante. 

La raz6n clrculante que recomlendan los expertos p~ 
de 2 x 1; sin embargon se debe tener cuidado en as-
pectos tales como la composición de las cuentas del 
Circulante en relación a su convers16n a efectivo o 
liquidez s las tendencia~ que ha experimentado el Ac
tlVO y Pasivo Cil"culante durante un período dado, --
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las condiciones credith la~~ el va1(¡t t ';'lld1 d~ !k

tivo Circulante~ f:l filCl-Or estacional) !a':ldllCE'::,IOd 

des de capltal de trabajot etc. 

A~tivo Circulante = 
~asivo Circulante 

RAZON DEL CIRCULANTE O DEL 
CAPITAL DE TRABAJO 

La razón elevada del Circulante puede ser indicado-
¡ 

ra de exceso de capital de trabajo o una liquidez -
alta; en tanto que la raz6n baja. puede demostrar -
insuficiencia de capital de trabajo o una liquidez 
baja del Activo Circulante. Pero no necesariamente 
un alto fndice de la razón del(circulante~ tiene -
que ser indicativo de una alta liquidez~ ya que pu~ 
de darse la situaci6n de que el activo circulante -
no esté distribuido en forma favórable con relacidn 
a su liquidez. Por ejemplo un~ fuerte inversión en 
inventarios con poca rotación. 

Entre las razones para qu~ existan insuficiencias -
de capital de trabajo se tienen:lI 

1~ Pérdidas de operaclon~sD ya sea por ~ajos vola
menes de ventas B altos costos fijoso baJa de -
precios, etc. 

2S Pérdidas por accidentes o desgracias como inceR 
dios, inundaciones, raboso etc. 

3g Mala administración financiera o pol1tica inade 
cuada de cobros, precios, ventas, etc. 

KENNEDY, R. D. Y McMEILLER, S. G. Estados Financieros. Forma 
Análisis e Interpretación. Trad. al español por Lui$ Guasch 
Rubio, México, D. F., Uteha n 1971. Págs. 284~ 285 Y 286. 
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42 Falta de fuentes de financiamiento 

5~ Inversión de fondos corrientes en Activos no Cir
culantes. 

6~ Préstamos a corto plazo para invertirlos en acti
vos no c1rculantes o gastos no considerados como 
normdles de oper~ción. 

22 Razi5n de la prueba del áCido 

La razdn de la prueba del ácido mide también la capa
cidad de pag!l inmediata de la empresa~ a excepcidl1 de 
que no incluye los inventarios por considerars~ de -
conversión más lenta. sino oue solamente las c..uentas 
de efectivo y cuentds por cobrar o de f§cil conver--
sión. Esta raz6n se considera muy importante y se le 

I 
conoce también con el nombre de razón de liquidez. 

Activo Circulante-Inventarios = PRUEBA DE ACIDO O 
Pasivo Circulante RAZON DE LIQUIDEZ 

La razón aceptable es de 1 x 1 pero deberá tenerse -
cuidado en el análisis de cbnvertibilidad·de las cuen , -
tas por cobrar. Dicha p,roporción resulta comprensible 
por el hecho de que la emp~esa débe tener~ como mfni
mo~ un Activo Circulante que alcance a cubrir el va-~ 

lar de su Pasivo Circulante; dicho en otras palabras, 
la empresa debe estar en candiciones de poder soiven
tar sus obligaciones a corto plazo, con los valores -
del Activo Circulante de fácil conversi6n. 

32 Inventarios a capital de trabajo ne!~ 

Se obtiene dividiendo las existencias de la empresa -
entre el capital de trabajo neto: 
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Activo Circulante
Capital de trabaJo neto = Pasivo Circulante 

Inventarios 
Capital de trabajo neto 

Signlflca el grado de dependencia que tiene el capi
tal de trabajo neto con relaci6n a las existencias. 

Esta rotación comparada con la rotación de los inve~ 
tarios que se analizarán en el Capitulo II!~ y las -
razones anteriores~ permlt'irán detectar posibles fa
llas en la administración del capital de trabajo, t.~ 

les como: 

a) Falta de capital de trabaJo 

b) Inventarios innecesariame¡nte altos o existencias 
obsoletas o invendibles. 

4g Cuentas por Cobrar a capital. de trabajo neto 
I 

Se obtlene dividiendo la~ cuentas pendientes de co-
bro entre caoitai de trabaJo netoJ 

Cuentas por Cobrar 
Capital de trabajo neto 

Significa el grado de dependencia que tiene el capi m 

tal de trabaJO neto en relación a la5 cuentas por c~ 
brar. 



5S Rotación del Activo Circulante o capit~ de trabaJo 
bruto 

La rotaci6n del cápital de trabajo bruto está dado 
por las siguientes relaciones: 

Activo Circulante a principio de aHo + PROMED~O-
Activo Circulante a fin de afta = ACTIVO CIR 

2 CULANTE -

Costo de la mercadería vendida1 = 
Promedio Activo circulante 

ROTACION DEL -
PROMEDIO DEL AC 
TIyO CIRCULANTt 

Utilidad Neta 
Promedio Activo Circulante 

TASA DE UTILIDAD -
= SOBRE PROMEDIO DEL 

ACTIVO CIRCULANTE 

Tasa de utilidad sobre promedio TASA DE UTILIDAD 
del Activo Circulante = POR ROTACION DEL 

RotaciÓn Activo Circulante PROMEDIO DEL ACTI 
VO CIRCULANTE -

A través de estas relaciones puede medirse la et'i-
ciencia y la productividad del uso del capital de -
trabajo,a mayor rotación menores ser4n las necesid!, 
des de capital de trabajo y éste será m4s rentable. 

6S Rotación del capital de trabajo netofl 

Se obtiene dividiendo las ventas netas.entre el ca
pital de trabajo neto. 

_-=---;-:~Ve=nrt_ao;-s ...;.n~e __ ta.ors ___ --:-__ _ Rotac 16n del capi tal 
Capital de trabajo neto - de trabajo neto 

1/ Incluye los gastos de operaci6n y otros gastos, el impuesto y la 
- depreciación. 
~ KENNEDY, R. D. Y McMEILLER, S. G. Estados Financieros. Forma, 

Análisis e Interpretación. Trad. al espa~ol por Luis Guasch 
Rubio, México, D. F., Uteha t 1971. Pág. 407. 



Esta relación ayuda ,a comprender si el capital de tr~ 
bajo neto es suficiente para sostener el volumen de -, 
ventas. La rotaci6n muestra el número de colones de -
las ventas netas que el negoc~o obtuvo por cada colón 
de capital de trabajo neto que nc fue financiado por 
los acreedores a corto plazo. 

Una rotación elevada de capital de trabajo neto puede 
ser el resultado de: 

- Inventarios y cuentas por cobrar que necesitaron un 
importe relativamente bajo de capital de trabajo. 

- Una insuficiencia del capital de trabajo neto. 

- Rotaciones altas de los inventarios y cuent~s por -
cobrar. 

Una rotación baja del capital de trabajo neto puede -\ 
ser el resultado de: 

- Un exceso de capital de trabaja neto 

- Una rotación baja de los inventarios y cuentas por 
cobrar. 

r=5. COMPONENTES DEL CAPITAL DE TRABAJO 

El capital de trabajo partiendo del concepto de capital de 
trabajo brutos está estructurado de la siguiente manera: 

5.1. Efectivo 

5.2. Inventarios 
- Materias primas y materiales auxiliares 

- Productos en Proceso 

- Productos terminados 
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5.3. Cuentas y Efectos por Cobrar. 

5.1. Efecti va 

Desde el Pll~to de vista contable, el efE'Ctivo est~ -
formado por la cuenta de Caja y Bdncos~ la cual está 
constituida por la moneda de curso lega16 cuentas -
bancarias de cheques p cuentas de ahorro. dep6sitos a 
plazos g cheques de la clientela, giros bancarios y -
giros postales. 

Valuaci6n del efectivo 

"El principio general de valuac,ión del activo co---
rriente puede decirse que consiste en la valuac1dn a 
base del valor realizable en dinero, esto es: una v~ 
luaci6n sobre tal base que indique del modo más cla~ 
ro la cualidad de liquidar deudas que poseen estos -
activos"lI. 

Partiendo del concepto antetfor,l la valuaci6n del --
I 

efectivo~ consiste en asignarle un valor monetario -
real a un determinado momento tal como se encuentra 
reflejado en el libro Mayor, de Caja y Ban~os. Al re~ 

pecto~ deben tomarse en consideración las recomenda
ciones efectuadas por el Institu~o Mexicano de Co~ta 
dores Públicos en su Boletfn de "Examen de Caja y _w 

Bancos ll
: 

19 El saldo debe representar solamente efectivo a 1a 
vi sta. 

2~ Los ingresos de fecha posterior. que estaban en -
tránsito a ld fecha del balance. no deben incluir 

KESTER, R. B. Contabilidad, Teoría y Práctica. Tomo 11 Canta 
bilidad Superior. Trad. de la 3. ed. nort~americana por ~ 
Orlando l6pez Hidalgo. Calabria, Barcelona, Labor, 1968. -
Páa. 103. 
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se como parte del efectivo, excepto en e~ caso -
de remesas internas ínter-oficinas o inter-depen
dencias. 

3g En cambio, sí es aceptable presentar como parte -
de1 efectivo el importe de cheques expedidos y -
firmados, pero retenidos para entrega posterior a 
los beneficiarios, siempre que obren en poder de 
la empresa. 

42 Los saldos en moneda extranjera deben valuarse al 
tipo oficial de cambio al día del balance. 

5.2. Inventarios 

En la cuenta de Inventarios se incluyen el conjunto 
de bienes tangibles que la empresa posee para la veQ 
ta en el curso ordinario del negocio; los que son -
consumidos corrientemente en la Iproduaci6n de merca
derías y los que se encuentran en el proceso de pro
ducclón. 

En la empresa industrial los inventarios representan 
un rubro muy importante ya que 1a maypr parte de --
ellos, son destinados para transformarlos a bienes -
de consumo final, ya sea en forma directa como 1a m! 
teria prima o en forma indirecta como los materiales 
auxiliares. Otra parte significativa de este rubro -
son los suministros que se integran al proceso pro-
ductivo. 

Los inventarloS de la industria están integrados asf: 

- Materia prima 

- Productos en proceso 
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Productos terminados 

Materiales auxiliares y/o suministros. 

• Materias primas 

La materia prima está constituida por los materiales -
que están listos para~ ser procesados y que luego serán 
transformados en producto terminado. 

En el caso de la industria textil, se considera como -
~teria prima: el algod6n, las fibras sintéticas o ar
tificiales; y productos qufmicos utilizados en el pl"I)'. 
ceso como tintes! apt'estos~ sodas lI salesr. etc. 

- Productos en proceso, 

Estos ~on los productos que todavía se encuentran den
tro del proceso de transformaci6n. Representan una ac~ 
mulaci6n de costos de materiales, 

I 
de mano de obra di-~ 

, I 

recta y de fabricación. 

- Productos terminados 

Es la mercancía o el producto final listo para su ven
ta. Incluye la acumulación total de costos de mano de 

1 I 
obra directa, materias primas y auxili&res y costos in 
directos. 

En la industria textil integrada, se tiénen los hilos 
e hilazas para el proceso de hila~ura; las telas ctu-
das para el proceso de tejedurfa y las telas teñidas o 
estampadas para el proceso de acabados. Naturalmente -
que los hi1os~ hilazas y telas crudas se consideran -
productos finales cuando la empresa que los produce -
los vende a otras empresas para su transformación total; 
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mIentras q~e S1 Qnlcamente se venden las telas aca
badas, esos materiales son tratados como productos 
en proceso. 

- Materiales auxiliares y/o Suministros 

Son aquellos que no forman parte directa del produc 
to terminado pero que de alguna manera se integran 
a la producci6n o al producto final, tales como com 

1 -

bustibles o,lubricantes, materiales de empaque, etc. 

Otro aspecto que hay que tener en consideración son -
los inventarios de materias primas~ materiales y re--
p~estos que se encuen~ren en tránsito y que ya son pro 
piedad de la empresa. 

Valuación de los inve~tarios 

Consiste en asignar a las unidades de los irventarios 
un precio de costo determinado. 

La valuación acertada de los inventarios es de gran i~ 
portancla, primero porque permite determinar una co--
rrecta utilidad por medio del prpceso de equilibrar -
los costoS con los ingresos;, y segundo, porque los va
lores de las existencias finales se réflejan correcta
mente en el balance general y en el estado de pérdidas 
y ganancias. 

Existen diferentes métodos para determlnar el costo -
que debe aSignarse a los inventarios existentes en bo
dega de matertas primas y de productos tenminados, en-
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tre los más utilizados pueden citarse el de primero en 
entrar, primero en salir-PEPS; último en e~trar, prim~ 
ro en salir-UEPS; y el de costo promedio. 

1 g Pi"imero en entrar p prime¡"o en sal i r-PEPS 

Este método de valuaci6n consiste en darle a los ar 
tfculos que salen de la bodeg'a para integrarse al .,. 

proceso de produc~i6n, los precios de costos de los 
primeros materiales que se compraron. Al agotarse -
éstos~ a las próximas salidas se les pondrá el pre
cio de costo de las compras que se efectuaran poste 
riormente a las pr1meras~ de modo que las existen-
cias finales tengan los precios más recientes, si-
guiendo asf la tendencia de los precios de mercado. 

Al utilizar este método cuando la tendencia general 
,de los precios es al alza p én el Estado de Pérdidas 
y Ganancias se muestra una ll.tilidad ficticil\ daco .. 
que el costo de 10 vendido es inferio~ dl q~e ac- -
tualmente rige en el meFcado; y por consigu1ente D ~ 

para renovar el mismo stock la empresa necesita de 
más capltal, en otras palabras, corre el riesgo de 
descapitalizarse. 

2S! UltilJlo en entrar, pHmero en ¡salir-UEPS 

Este método consiste en asignar a los artículos que 
salen de bodega para integrarse al proceso de pro-
ducción t el precio de costo de los Oltimos materia
les comprados. De esta manera; los inventarios fina 
les en existencia estarán expresados en relación a 
su costo más antiguo. Es preferible utilizar este me 
todo en un mercado en inflación en vis~a de que la 
empresa muestra en su Estado de Pérdidas y Ganan---
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cias una utilidad real> conservando Sl capacidad p! 
ra reponer los inventarios. 

3g Costo promedio~ conocido también come !!~todc:..s!.~-.f'·Q.· 

medio aritmético pondelado 

Consiste en valuar el Hlvfntlli"fo f,n¿¡ ~ (' m ~1 ' l -

to unitario promedio en rfllaC:1ór ('on f'1 t.ota'¡ tI'; . 

unidades que se hatan adqul rido durarte el pedo(tt ... 
contable. 

Es recomendable utilizar este método cuando el cos
to de los inventarios fluctúa con frecuencia pero -
sin cambios bruscos; en cuyo/caso~ los resultados y 

los inventarios finales muestran un nivel aceptable. 
En cambio~ cuando las diferencias de precios son -
considerables p la empresa pu~de caer en el problema 
de la descapitalizaci6n. Por otra parte, conviene -

I 

considerar que con éste método se disminuye el nú~ 
ro de operaciones de registro al llevarse un sólo -, 
saldo; agilizando el tratidjo y reduciendo las posi
bilidades de error. 

Estos métodos dan una forma ,de valuar los inventarios 
para fines contables, independientemente del verdadero 
flujo físico de los materiales. 

Existen otros métodos como el de precio medio al fH'''' 1 
del mes anterior, precio de la última c~mpra y e~ .11: • 

precio de mercado. En el primero de los m~todl.";.s aflTe_, 

citados, todas las salidas de inven~arl0S se registrdn 
con el promedio del mes anterior; y por 10 ~anto~ la$ 
compras efectuadas en el mes en que se registra, no -
afectan el precio de salida, siendo necesario regis-~~ 
trar únicamente las unidades, reduciéndose el volumen 

de trabajo de tarjetas de existencias. 



En los métodos de precio de la última compra y el de 
precio de mercado a se da salida a los inventarios -
con la mecánica de cualquiera de los métodos anteri~ 
res, con la modalidad de que los inventarios que se 
integran al proceso de producci6n se cargan con el -
precio de la última compra o con el precio de merca
do, respectivamente. Para utilizar esto~ aos métodos 
debe abrirse una cuenta adicional en la que se vayan 
registran~o las diferenC'las por las revulorizaciones 
de los inventarios. Con estos métodos 9 sobre todo el 
de precio de mercado, se evita el p~ligro de la des a 

capitalización, es decir que la empresa recupera a -
través del costo. el dinero neéesario para reponer -
el mismo número de unidades cuando se efectúe la com 
pra de inventarios. 

LoS m§todos anteriores pueden ~tilizarse tambi~n pa
ra valuar el precio de costo de los productos termi- • 
nadas, tomando desde luego en consideración los ---
ot\"OS cos tos que se incorporan al producto fi na 1 • 

5.3. Cuentas y Documentos por Cobrar 

\ Cuentas por Cobrar 

Las Cuentas por Cobrar de una e~presa son los crédi
tos otorgados a los clientes en concepto de mercade
rías vendidas y las cuales deben ser canceladas a -
corto plazo p de acuerdo a las políticas establecidas 
para ese fin. Estas cuentas están respaldadas por -
facturas comerciales y se les conoce tambi~n con el 
nombre de clientes o deudores comerciales, cuentas de 
clientes o cuentas por cobrar comerciales. 

No deben figurar en las Cuentas por Cobrar: aque1 1as 
operaciones de ventas al crédito garantizadas con -
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documentos, ya que éstas están clasificajas en Do
cumentos por Cobrar 9 aunque se generen d~ la misma 
operación; y las Cuentas por Cobrar que no son ven-

, 
caderas dentro del ciclo de las operaciones, o sea, 
las cuentas a lárgo plazo por no estar comprendidas 
en los activos corrientes. 

Existen también Cuentas por Cobrar no provenientes 
de ventas y mercaderías', los cuales se consideran -
también como parte del Activo Circulante desde el 
punto de vista contable~ siempre y cuando su recup~ 
raci6n ha de rea11zarse en el ciclo normal de nego
cio. Debe tenerse el cuidado de presentarse en el -

Balance clasificadl.l.s por su natm~a'ezapen el ConcaR 
to de Otras Cuentas por Cobrar. Entre ellas tenemos 
anticipos a Empleados~ Intereses por Cobrar, Comi-
siones por Ventas ya rea1izadas, etc. 

DOcumentos o Eféctos por Cobrar 

.Algunas empresas industriales¡, para respaldat~ sus -

ventas al crédito exigen documentos, tales cOmo pa-
garés g 

giros; 
bre de 

letras de cambio g aceptaciones comerciales y 
los cuales figuran contdblemente bajo el nom , -
Documentos o Efectos por Cobrar. Los vencede 

ros en un año o dentro del ci,cl0 dlt las operaciones 
deben figurar en activo circulante. Los documentos 
con plazos mayores y los recibidos por actividades 
no propias de 1as normales del negocio. como ventas 
de acciones y otros documentos vencidos y no paga 

dos, deberán aparecer en cuentas de otros activos. 

Tal como en las Cuentas por Cobrar existen documen
tos por cobrar no provenientes de ventas pero que -
están íntimamente relacionados a las operaciones -
normales de la Empresa y que su vencimiento es de -
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un añ~pueden considerarse en el activo circulante como 
Otros Documentos por Cobrar, clasificado~ de acuerdo a 
su naturaleza. 

Los documentos ofrecen más garantía que las cuentds por 
cobrar, ya que en los primer'os existe mayor segllY'1da,1 -

de recuperad ón de 1 a deuda y ofrecen 1 t: ven ta j a " 
pueden ser negociados o desc..ontados por institu< .. l ,_ 

bancarias. 

La industria textil utiliza mucho este tipo de cuenta -
sobre todo las de exportación neta y mixta. 

Valuaci6n de las Cuentas y Documentos por Cobrar 

Consiste en determinar la cantidad de dinero que ha de 
realizarse cuando las cuentas se liquiden. 

Para establecer una valuación de¡las partidas de Cuen-
tas y Documentos por Cobrar, debe estimarse los fondos I 

que se consideran incobrables o que puede ser dudosa su 
recuperación; a esta partida ,o cuenta se le denomina RE , -
SERVAS PARA CUENTAS MALAS O RESERVAS PARA CUENTAS DUDO-
SAS9 Se puede seguir diferentes criterios para su esti M 

mación, tales como un porcentaJe o una cantjdad fija que 
• 

se determina en base a la experiencia obtenida por la -
empresa en sus cobros. 

Para determinar el valor real de las Cuentas o Documen
tos por Cobrar en un dete~minado rnomento~ se deberá re~ 
tar del valor nominal total, el fondo estimado de las -
reservas; lo mismo que aquellas cuentds de deduccl0nes 
sobre cobros. De no hacerse esta operaci6n p las Cuentas 
por Cobrar aparecen elevadas, dando un capital de traba 

~o incorrecto. 
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1. GENERALIDADES 

- bU -

ADMINIS1~CION DEL 

CAPITAL DE TRABAJO 

EN LA INDUSTRIA TEXTIL 

La administraci6n del capital de trabaJo es uno d~ los aspec
tos m~s importantes de la administracidn financiera; ya que -
es a través de sus técnicas que puede proyectarse el gradual 
crecimiento de und empresa y labrarse el prestigio que neces! 
ta 9 tanto para que los clientes de~ositen su confia~za en las 
transacciones que reaiiza~como pal"a la obtenCión ae financia
mientos por parte de proveedores comerciales €'n cond¡cione~ -
favorables 9 instituciones de créd.t'O V ott~as fLlente~ de finan 

ciamiento. 

La administraci6n del capital de trabaJo consiste en el mane~ 
jo de los rubros financieros del Activo y Pasivo Circulante -
de la empresa; de tal manera que le permita contar con una ~

programación racional de sus recursos a fin de lograr la máxl 
ma rentabilidad de los mlsmos, a la vez de no poner en peli-
gro la liquidez de la empresa. 



- ::JI -

El objetivo que se persigue es mantener un volumen adecuado 
de capital de trabajo para que la empresa pueda operar con 
los niveles 6ptimos de activos, de modo que logre cumplir -
con los compromisos adquiridos a corto plazo y se asegure -
el buen desenvolvimiento de sus operacione~. En cambio~ si 
la empresa no cuenta con un nivel satisfactorio de capital 
de trabajo, corre el riesgo de llegar a un estt,do de insol
vencia que sea a la larga la~ causa de su fracaso. 

En el CapitUlO 1 qued6 de manifiesto la importancia que tif 
ne la industria textil en el contexto economico del pafs 8 -

siendo la de mayor sign1ficaci6n la actividad que se dedica 
a la hilatura 9 tejedurfa y acabados textiles~ identificada 
con el código Clru 3211; motivo por el cual este apartado -
se orientar~ a esa actividad, especfficamente a la fntegra~ 

I 
da de algodón. Inicialmente, se contemp1arán los temas de -
producción y compras dada la iQcidencia que tienen sobre el 
capital de trabajo. 

Los ejemplos que se presentan en este Capftulo no tienen r~ 
laci6n alguna con el caso pr~ctico del Capftulo IV. 

2. PRODUCCION 

El proceso de produccidn influye en la determinación y adm! 
nistraci6n del capital de trabajo ya que gran parte de éste 
está en \~elaci6n directa con los volamenes de producci6n y 
la duraci6n del ciclo productivo. que a su vez determinan D 

las inversiones en los rubros de inventarios (materias pri
mas, productos en proceso, productos terminados g etc.) 
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Por o, ~ parte, existen otros factores dentro del proceso de 
producci6n que en forma indirecta inciden en la cuantía del 
capital de trabajoi permitiendo o no la optimización de ésta 
tales como la selección acertada de la maquinaria a utiliza~ 
se, su mantenimiento adecuado y la ubicación d~ la misma de 
tal manera que ag11 ice el flujo de los pr'ocedi/llientos y ~\Vl 

te pérdidas de tiempo; el per~onal técnico capb~itado, é~C. 
Estos factores ayudan a minimiz~r o aumentar los costos de -
producción, disminuyendo o elevando las necesidades de capl
tal de operaci6n. 

Al analizar la funci6n de producción ep la industria textil 
integrada de algodón p puede apreciarse que presenta caracte
rfsticas propias debido a que ejecuta tres procesos diferen
teSt lo que implica una larga duración y fuertes inversiones 
de capital de trabajo! 10 que resulta 'comprensible al obser
var principalmente los siguientes aspectos: 

- En cada proceso se necesita contar permanentemente con --
stock de reservas de materias primas& para evitar paros o 
pérdidas de tiempo en cualquiera de ellos. 

- Costos elevados de mantenimiento, mano de obra, fabrica-
ci6n e inventarios en repuestos. 

En el Capftul0 1 se enfocaron los aspectos té~nicos de los -
procesos que integran la pt'oducci6n; en este apartado S~ ve
r§n desde el punto de vista inversión: 
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Hllatura 

El proceso de hilatura es el más largo del ciclo de produc
ci6n total, es aq~1 en donde la materia prima, algod6n, se 
convierte en ~il0. El tiempo que tarde en producirse depen
derá del tipo de hilo que se produzcB p fino o gruesa¡ del -
volumen de algod6n que procEls1e, de la capacidad instalada y 

de la tecnologfa utilizada. 

La inversi6n en concepto de reservas de materia prima depen 
derá de la política de stock de inventarios de la empresa. 
Generalmente este tipo de empresas acostumbra un stock de -
algodón para quince días o variará dependiendo de 1a capaci 
dad económica y de aprovisionamiento de la empresa. El ern-
presario está en condiciones de aprovisionarse del algod6n . 
en el momento que desee, debido a que 1~ disponibilidad to
tal se encuentra localmente en las bodegas de la Cooperati
va Algodonera. 

Tejeduría 

En este proceso se requiere de altos volúmenes de materia -
I 

prima debldo a las características propias de la maquinaria. 
El hilo elaborado en el proceso anteriories utilizado como 
materia prima y transformado en este proceso en tejido cru
do. La inversión en este proceso es fuerte, tanto por los -
vol amenes de materia prima,como por los costos 'que se han -
adlcionado a la materia prima original~ Por otra parte. hay 
que conslderar la conveniencia de mantener stock, ya sea p~ 
ra el proceso o bien para proveer a clientes si se destina 
parte para la venta. Por 10 general, estas empresas acostum 
bran un stock de 8 d1as. 
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Acabado 

Este proceso l al igual que el anter'ior D requiere de altos vol! 
menes de tela cruda para procesarse. Las mantas y las lonas se 
excluyen de este proceso por venderse en SU,forma original o -
crudas. La inversión en materia prima dependerá de los stock a 
mantener esta'blecidos por la polftica de ventas de la empresa. 
Si se vende por pedidos, mant~ndrá stock de tela cruda. de lo 
contrario, pasará directamente al proceso de acabado. General
mente se acostumbra a mantener un stock para alimentar el pro
ceso durante 8 d1as. 

Debido a las características de los procesos mencionados, de -
todo el sector manufacturero~ la industria textil integrada es 
una de las que más inversiones mantienen en inventarios e sobre 
t?do en productos en proceso, por 10 que se puede concluir que 
la función de producción textil absOt'be el mas alto porcentaje l 

de capital de trabajog que a su vez pUdde ser aumentedo a tr~ · 

vés de un incremento en la estructura de COStOS por fallas op~ 
rati vas y técni cas o inadecuado mantenimi ento de i a maqui nat~i a. 

3. ADMINISTRACION DEL EFECTIVO EN CAJA ,y BANCOS 

3.1. Generalidades 

Tal como se mencionó en el Capítulo anterior, desde el -
punto de vista contable, el efectivo está formado por la 
cuenta de Caja y Bancos. La administraci6n del efectivo -
es vital en la dirección de la empresa y persigue la 11-
quidez y la productividad de los fondos invertidos. 

La liquidez incluye la disponibilidad de efectivo para . 
llevar a cabo las operaciones de comprar, producir y ven-
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der. El administrador financiero debe proc,,'"ar mantener -
saldos en Bancos o en Caja que p~rm;tan abso,.'ber las pérdi
das o déficit temporales que se manifiestan an ~os negoclos 
que poseen ventas estacl0nales, debido a que los ingresos· 
en concepto de ventas a 1 contado 1} cobros, n t:crecen e:1 e i er 
tos período~$ en tanto q~e los egresos en concepto de sala
rios!) compras~ etc' 9 se manti€nen o podr',an ~ubir cuando se 

abastece para la futura demanda. 

La rentabilidad, incluye el aprovechamiento máximo de las -
oportunidades para invertir los recursos con el objeto de -
obtener los más altos beneficios. 

Para lograr esos objetivos o la empresa debe valerse de los 
principios administrativos de planificación y control de -
sus recursos. 

3.2. Planificación y Control de necesidades del Eféctivo 
I 

La planificación de las necesidades de efectivo tiene por \-
finalidad la labor de programar las entradas y salidas de -
efectivo para lograr su equilibrio o sincronización en un -
perfodo dado. En cuanto mas se acerque a este objetivo p me
nores serán las necesidades adicl0nales de capital de traba 
jo neto. 

El control persigue conocer en cualquier momento la situa-
ción real en que se encuentra el efedtivo, pudiendo adoptar 
decisiones sobre polfticas que contribuyan a la mayor opti~· 
mizaci6n del efectivo. 

Programar los ingresos y egresos probables de la empresa -
conlleva a determinar el dinero que se invertirá durante un 
tiempo predeterminado con el objeto de detectar las necesi
dades de fondos para cubrir algún déficit proyectado, o la 
meJor forma de invertir los excedentes de los mismos. La he 
rramienta de la que se vale la planificación y el control -
para lograr su objetivo es el flUjo de efectivo (cash flow). 
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El flujo de efectivo no es mis ~,~ la repre~ent(c16~ da 13' er 
tradas y salioas de efectivo ae 1a empresa en .Ir período aU.er

minado y en el que se indlca la poslción de E~ rubrc e 

mento dado. El efectivo puede aumentarse (ingresos) como resul
tado de algunas operaciones (fuentes) entre 1a3 que pueden C1-

tarse: ]j 

- Ventas al contado de productos terminados y otros. 

- Cobranzas (Cuentas por Cobrar y Documentos por Cobrar) 

- Pagos recibidos en concepto de intereses, o dividendos sobre 
inversiones y otros simila~es. 

Ventas de Activos fijos, inversiones temporales y otros acti
vos. 

- Operaciones financieras, tales como descuento en Bancos de Do 
cumentos por Cobrar, Pr~stamos a largo y corto plazo. 

- Ventas de acciones de capital. 

El efectlvo puede disminuirse (egresos) en ciertas operaciones 
(usos), tales como: 
- Pagos por: salarios, compras de inventarios, intereses 9 Cuen

tas por pagar (proveedores y otros)~ Documentos por pagJr, di 
videndos s impuestos. 

- Compras de activos f1JOS (adqUlS1c.10nes g reparacl0nes, dd1c1~ 
nes~ etc.), lnversiones temporales) otros. 

e 
- Operaciones financieras como pagos de cuo~as de préstftmos -~-

(amorti zaCl en de i ntel~eses y capl'ta 1) Y otros. 

La dinámica a seguir para administ~ar el I efectivo es la siguien 
te: a) Elaborar las previsiones o proyecciones de ingresos y --

egresos, tanto a corto como a largo plazo; b) Control del movi-
, 

miento real del efectivo, diario, semanal, quincenal o mensual; 
y c) Evaluación de lo programado con el movimiento real determi 
nándose las desviaciones y analizando las causas. 

A. Proyecciones 
Es propiamente lo que se conoce como presupuesto de efectivo, 

---------
1/ KENNEDY, R. D. Y Mc~EILLER, S. G. Estados Financieros. Forma, -

Análisis e Interpretación. Trad. al español por LU1S Guasch -
Rubio, México, D. F. Uteha, 1971. Págs. 348 y 349. 



o sea el fluJo de efectlvo previsto para tiempo futuro. 
La programación puede ser tanto a corto como a largo pl~ 
zo. Cuando se elaboran presupuestos a corto plazo anual 
o semestralmente, deben a la vez prepararse en forma deta 
llada ya sea para un mes, quincenal o semanal; en cuanto 
más se acorta el tiempo de proyección, menor es el mar-
gen de error con que se trabaja. 

Al no utilizar esta herramlenta financiera, se corre el 
riesgo de que en un momento dado los desembolsos sean s~ 
periores a los ingresos y no se cuente con 10s fondos -
para poder cumplir los compromisos en el tiempo indicado, 
creándose así una mala imagen de la empresa; en caso co~ 
trario podría verse con saldos de efectivo muy elevados 
que estén improductivos. 

Entre los oé8etivos prlncipales del presupuesto de efec
tivo se tienen los s1gulentes: 1/ 

l~ Indicar la situación de efecti~o probable como re-
sultado de las operaciones planeadas. 

2s Indica14 excedentej o deficiencias de efectivo. 

3s Indicar la necesldad de financiamiento o la disponl 
bilidad de efectivo inactivo que invertlr. 

42 Hacer provisión en cuanto a la coordinación del 
efectivo en relación con el: total del capital de -
trabajo, ventas, inversión y deudas. 

ss Constituir una base s6lida para ~l control corrien-
te de la sltuación de efectivo. 

No obstante lo anterior, existen factores externos que -
son incontrolables para la empresa que afectan el 
flujo de caja programado, tales como: tardanza -
en los cobros, cheques sin fondos de clientes, --
tiempos climáticos que pueden disminuir las ventas o 

1/ WELSCH, G. A. Presupuestos; Planlficación y Control de las -
Utilidades. Trad. de 3. ed. lnglés por Manuel de J. Fer-
nández Cepero. México, D. F. Uteha, 1972. Pág. 438. 
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cobranzas, retrasos en recibir los embarques de mate 
rias primas~ variación en las tasas de interés, poli 
ticas fiscales, pOlíticas salariales gubernamentales t 

cambios en los precios de materias primas. etc. Lo ... 
mismo que factores internos ~ale$ como las políticas 
de la empresa relacionadas con la producción, ventas, 
cobros, personal~ etc. 

Para preparar el presupuesto de efectivo t deberá que 

conocerse previamente los presupuestos de ventas 9 -

producci6n, compras, inventarios y los presupueslo~ 
de gastos administrat1vos~ fabriles y de ventas. 

CASO PRACTICO 
. 

La Industria Textil de Algodón ~ntegrada "X"$ a med~ 
dos de Noviembre de 1978 desea conocer las necesi- \ 
dades de fondos adicionales para el pr6ximo semestre, 
en base a las políticas y l?s presupuestos siguien-
tes: 

- Al 31 de Diciembre de 1978 se espera tener un sal
do en Cuentas por Cobrar cle ~ 19 600,000D· del cual 
se espera cobrar el 80% en Enero y el 20% restante 
en Febrero. 

- Las ventas que se efectúan al crédi~09 se darán p~ 
ra un plazo de 30 días. 

- En las compras de materias primas,el algodón es e~ 

tríctamente al contado y los aprestos, químicos y 
colorantes~ a 30 días plazo. Al 31 de Diciemhre de 
1978 se adeudará en ese concepto Z 150 5 000 el cual 
se pagará en Enero del año próximo. 



CUADRO 3-1 
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- Se desea comprar una maquinaria por ur valor de -
t 1509000~ para ser cancelada en b'es letras de -
t 50,000 cada una~ durante los weseé de Enero~ R 

Marzo y Junio del pr6xlIno año, 

- Se contlnuará pagando mensualmente la suma de --
~ 4¡300, en concepto de amortizaci6n rle tanital e 
intereses de uno ae los préstamos a 11rgo piazo v 

en tanto que con el otro préstamo tam)ién a largo 
D1azo~ únicamente se amortizará intereses. ----
t 10)000 mensualmente. 

- Se pretende mantener un promedio mensual de ---~
;. 15 9 000 en concepto de impr~vistos:l y un efecti
vo mínimo de ~ 60,000. 

- A1 31 de Diciembre de 1978 se espera un saldo de 
efectivo de t 50,000. 

INDUSTRIA TEXTIL DE ft.LGODON INTEGRADA IIX" 

PRESUPUESTO DE VENTAS 

Semestre Enero-Junio 
1 9 7 9 

(En mil~s de:colones) 

~-----------------------------------------------------------, 
CONCEPTO 

Ventas al con
tado 
Ventas al cré
dito 

Total 

Semestre 

365 

7,300 

Enet'o 

60 

1,140 

1,200 

Febrero Marzo Abril Mayo Jun·o 
, 

60 45 45 75 80 

1~140 855 855 1.425 1~520 

1,200 900 900 1,500 1,600 
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INDUSTRIA TEXTIL DE ALGODON INTEGRADA nX II 

PRESUPUESTO DE GASTOS 
Semestre Enero-Junio 1979 

CUADRO 3-3 
(En miles de colones) 

CONCEPTO Semestre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio 

Mano de 1o;ra 
di recta- 660 110 110 110 110 110 110 
Gastos de fabri 
cación ?¡ - 15555 270 270 230 230 275 280 

Gastos de admi-
nistraci<'5n 2/ 420 70 70 70 70 iD 7(; 

- 2 I 

Gastos de ventas-f 211 35 35 28 28 40 45 I 

Gastos financieros 60 10 10 10 10 10 10 

Total 29906 495 495 448 448 505 515 

11 La Mano de Obra directa se mantiene fija para una producción m1nimw de 
tBOO,OOO y máxima de t 1,600,000. 

2/ No incluye gastos que no representan salidas de efectivo tales como de 
- preciaciones, etc. I -

INDUSTRIA TEXTIL DE ALGODON INTEGRADA "XII 

PRESUPUESTO DE PRODUCCION y DE INVENTARIOS 
DE PRODUCTOS TERMINAbos 

• 
Semestre Enero-Junio 1979 . 

CUADRO 3-4 {En miles de colones~ 

CONCEPTO Semestre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio 

Ventas planeadas 7,300 
Más 
Inventario fina11! 780 
Total 11,980 
Menos 
Inventario lnicial 11 780 

Producci6n planeada 7~300 

111 200 1,200 

780 780 
1,980 1:;980 

780 780 

900 '900 1,500 1,600 

780 780 780 780 
1,680 10680 29280 2,380 

780 780 780 780 

900 900 1,500 1,600 

11 Política de inventarios: stock promedio de productos terminados e~uiv~ 
- lentes a t 780~OOO. 



INDUS fRIA TEXTIL DE ALGODON INTEGRADA "X n 

PRESUPUESTO DE EFECIIVO 
Del 12 de Enero ál 30 de Junio 1979 

CUADRO 3-5 (En miles de colones) 

CONCEPTO Semestre Enero Febrero Marzo 

ENTRADAS 
Ingresos de Cuentas por 
Cobrar al 31/12/78 1,600 111 280 320 -.-
Ventas al contado 365 60 60 45 
Cobros ventas al crédito 5!415 -.- 1~140 12140 
Entradas totales 7,380 1 ~340 1,520 1,185 

SALIDAS --Cancelación saldo provee 
dores - 150 150 -.- -.-
Compras algodón contado 3,140 535 535 374 
Pago compras crédito ma-
ter'ia prima 729 -.- 151 151 
Mano de obra directa 660 110 110 110 
Gastos de fabricación 1,555 270 270 230 
Gastos de administración 420- 70 70 70 
Gastos de ventas 211 35 35 28 
Gastos flnanciero$ 60 10 10 )O 

Compra maquinaria 150 50 -.- 50 
Pago cuota crédito largo 
plazo 25.8 4.3 4.3 4.3 
Imprevistos 90 15 15 15 

Salidas totales 7~190.8 1,249.3 1))200.3 19 042.3 

I I 

Abril f4ayo 

. -.-
45 75 

855 855 
900 930 

. -.-
374 631 

127 127 
110 110 
230 275 

70 70 
28 40 
10 10 

-.- -.-
4.3 4.3 

15 J5 

968.3 1,282.3 

Junio 

... -. 
80 

1 !425 
111 505 

-.-
691 

173 
110 
280 

70 
45 

10 
50 

4.3 
15 

1,448.3 _ 

m 
\"\.) 



RESUMEN DE LAS CORRIENTES DE ENTRADAS Y SALIDAS DE EFECTIVO 

CUADRO 3-6 
(En miles de colones) 

CONCEPTO Semestre Enero Febrero f·1arzo Abril Mayo - Junio 

Entradas totales 7,380.0 1,340 1,520 1,185 900 930 1:1505 
Salidas totales 7,190.8 1,249.3 1,200.3 1.042.3 968.3 1,282.3 1.448.3 · 

Entrada o salida neta 189.2 90.7 319.7 142.7 ( 68.3) (352.3) 56.7 • 
Entradas o salidas acu 
mulativas 90.7 410.4 553.1 484.8 132.5 189.2 

Efectivo inicial 50.0 
Efectivo mlnillID (60.0) 

Efectivo excedente sobre 
las necesidades mfnimas 80.7 400.4 543.1 474.3 122.5 179.2 

Dé acuerdo a los resultados que refleja el presupuesto de efectivo 9 la Industria Tex-
til de Algodón Integrada "X", no necesitará de fondos adicionales para el primer semes . -
tre de 1979~ puesto que finaliza con un excedente de t 179,200 sobre las neces1dades 
mínimas de efectivo. 

en 
w 
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B. Control del Movimiento Real de Efectivo 

El control continuo de las corrientes de efectivo es 
uno de los aspectos más importantes de la administra 
ción del efectivo, debido a que hace posible detec-~ 
tar la situación real del efectivo a determinada fe
cha y acoplar las proyecciones que originan altera-
ciones en el efectiv~, anticipándose a hechos proba
bles. De esta manera, la Dirección de la empresa pu~ 
de adoptar decisiones o mejorar las políticas exis-
tentes de la misma. Este eontrol consiste en regis-
trar las entradas y salidas de efectivo, a fin de c~ 
nocer el movimiento de cadd uno de los rubros. 

El informe del movimiento real de efectivo, deberrá -
ser pl"ogramado ya sea en forma diarias semanal, quin. 
cenal o mensual. En cuanto mayor sea su frecuencia, 
mejor control se eJercerá sobre el efectivo. 

A continuación se dará un ejemplo práctico para mos
trar la forma en que púede efectuarse el control del 
efectivo en Caja y Bancos 'y para emitir jnformes so-

I 

bre los mismos o a través de fórmulas diseñadas para 
ta 1 efecto.' 

CASO PRACTI ca 
La Industria Textil de Algodón integrada "X" efectila 
control diario sobre sus operaciones de entrada y s~ 

lida de efectivo. Las operaciones efectuadas durante 
la primera semana de Enero de 1979 fueron las siguierr 
tes: 
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211/79 Saldo inicial en Caja ~ 1,000 

2/1/79 Saldo inicial en Banco ~ 39,000 

2/1/79 Se traspasó de Banca a Caja 
por medio de cheque 70751 t 4,000 

3/1/79 Se cobraron facturas pendien fl 
tes de cobro por - rt 80,000 

3/1/79 Se pag6 conJcheque 70752 com 
pra de timbres fiscales t 2,000 

4/1/79 Por la maftana de remesó al - " , 

Banco "V" efectivo y cheques 
por t 80.000 

4/1/79 Se vendieron al contado reta 
zos telas por un valor de ;. 5.000 

5/1/79 Se pag6 en efectivo la repa-
raci5n de maquinaria de teje 
durfa - ;. 500 

5/1/79 Se pag6 con cheque 70753 la 
compra de algod6n por ¡flOO,OOO 

6/1/79 Se anticipó parte1de su suel 
do a 6 trabajadores en efec~ 
tivo por un total de ;. 1.200 

6/1/79 Se pagó transport~ de a1go-- ~ 

d6n con cheque 70754 ;. 1,500 

6/1/79 Se remesó al Banco "yu ;. 6,000 

El movimiento real de efectivo puede contemplarse 
en una forma global segOn se aprecia en el siguieR 
te esquema: 
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MOVIMIENTO REAL DE EFECTIVO 

Semana dél 2 de Enero al 6 de Enero 1979 

CUADRO 3-7 

Fecha CONOEPTO CAJA BANCOS TOTAL REAL 

2/1/79 SALDO INICIAL I ~ 1.000 ~ 39~000 ~ 40,000 

ENTRADAS -
2/1/79 Traspaso a Caja 4p OOO -.-
3/1/79 Cobro facturas pendientes 80,000 -.- BOJODO 
4/1/79 I Ventas al contado 5 s 000 - • - 5 ~ 000 I 

4/1/79 'Remesa a Banco (80~DOO) 80,000 -.- I 
_6/_1_/_79--t-_V_e_n_ta_s_co_ri_t_ad_o ____ -+ __ 3_9D_0_0-+ __ -_·_" __ I._-:'~_'~ 000 J 

3/1/79 
5/1/79 
5/1/79 
6/1/79 
6/1/79 

TOTAL INGRESOS 

FONDOS D'ISPONIBLES 

SALIDAS 
Compra timbres fiscales 
Reparaci6n maquinaria 
Compra de algodon 
Pago transporte 
Anticipo empleados 

TOTAL EGRESOS 

SALDO FINAL 

Metodolog1a 

12,0001 76,000 88~OOO 

13~000 115,000 128,000 

-~-

500 
-.-
-,-
1,200 

l',700 

11 ,300 

2,000 
-.-

100,000 
1D5~0 

-.-
103,500 

11 ,500 

2,000 
600 

100,000 
1,500 
1,200 

105,200 

22,800 

En el primer reng16n denominado SALDO I~ICIAL, se anotarán, al inicio 
de cada período (diarlo, semanal, quincenal, etc.), los saldos a esa 
fecha de Caja y Bancos y el total real (suma de Caja y Bancos). Post~ 
riormente se detallarán por rubro los ingresos (entradas) ya sea por 
día, semana, etc., según el periodo que abarque el control. Los ru-'-
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bros en concepto de ingresos son especialmEnte'las ventas 
y/o cobros~ préstamos obtenidos y otros; y se colocar~n ~ 
en la casilla correspondiente de Caja o Bancos, con el -
cuidado de reflejar el total real. 

La suma de todos los ingresos se reflejará en el reng16n 
TOTAL INGRESOS t que sumaHo al SALDO INICIAL dará el total 
de FONDOS DISPONIBLES. 

La segunda parte del formulario está destinada a los e9r~ 
sos (salidas) y se opera en la misma forma que los ingre-, 
SOS. 

El reng16n FONDOS DISPONIBLES menos el reng16n TOTAL EGRE 
SOS, dará el SALDO FINAL. 

Para poder desarrollar los registros anteriores, habrá -
que valerse de los registros permanentes de movimientos -
de Caja y Bancos que se presentan a continuación. Para m! 
yor ilustraci6n se dan los siguientes t~rminos que pueden 
utilizarse indistintamente en esta cuenta de'Activo Circ~ 
lante, y los formatos de los registros diarios menciona-
dos. 

DEBE = ENTRADA = INGRESOS 

HABER = SALIDA = EGRESO 
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MOVIMIENTO DE CAJA 
Semana del Z de Enero al 6 de Enero 1979 

CUADRO 3-8 

I 
--

Fecha 
, 

CONCEPTO ENTRlI.DA S.ALIDA SALDO . 
2/1/79 Saldo inicial f7 j ~OJll 1 -.- -.- I ¡ 

2/1/79 Traspaso de Banco IZ 4s000 -.- 50 000 I , 
3/1/79 Cobro facturas pend,~ntesl 

de pago - 80,000 -.- 85,000 
4/1/79 Remesa a Banco -.- ~ 80,000 5p OOO 
4/1/79 Ventas al contado 5,000 -.- , 10,000 
5/1/79 Reparación maquinaria -.- .500 911 500 
6/1/79 Anticipo a trabajadores -.- 1,200 8,300 
6/1/19 Ventas al contado 3, 00.0 -.- 11,300 

TOTALES 92¡000 81,700 11,300 

MOVIMIENTO DE BANCO 

Semana del 2 de Enero al 6 de Enero 1979 
ANCO "V" CUENTA XXX 

--...:.;.;..;;~---

CUADRO 3-9 

Fecha Cheque CONCEPTO ÓEBE 'HABER SALDO ~ 
namero I -

2/1/79· Saldo inicial I ~ 39 nc)OO 
2/1/79 70751 Traspaso a Caja fl 4,000 35 5 00C 
3/1/79 70752 Compra timbres fisca-

les ?,OOO 33,OOC 
4/1/79 Remesa - fl 80,000 113,000 . 
5/1/79 70753 Compra algodón 

, 
100,000 13,000 

6/1/79 70754 Pago transporte 1,500 11,500 

TOTALES fl 80,000 107,500 11,500 _\ 



CUADRO 3-10 

El movimiento de banco se llevará controlado para c~ 
da cuenta Bancaria. Para que este control sea efectl 
VO, debera efectuarse peri6dicamente la concil1aci6n 
bancaria, que no es m4s que la cuadratura del saldo 
que arroja el Banco en el estado de Cuenta, con el -
saldo de la cuenta de Bancos del libro Mayorde la em 
presa. 

Finalmente, el control del movimiento de efectivo r~ 
quiere que diariamente se refleje el saldo de Caja y 

Bancos, 10 cual puede llevarse a cabo en la siguien
te forma: 

INFORME DIARIO DE CAJA Y BANCOS 

Saldos al 6 de Enero de 1979 

NOMBRE BANCOS Y SALDO . SALDO 
SUB-CUENTAS DE CAJA ANTERIOR INGRESOS EGRESOS ACTUAL 

Banco "y" 

Caja 

TOTAL 

t13,OOO t _ . ..1 ~{i!1,500 ~11 ,500 

9,500 3,000 1,200 11,300 

t22,500 rt3,OOO t2,100 r!22,800 

Para efectos de Simplificar el ejemplo, se ha presen
tado únicamente el último Informe Diario de Caja y -
Bancos. 
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Debido a que este informe p por lo general, es elabora 
do para ser remitido al nivel superior que tlene a S~ 
cargo las decisiones financiera~ de la empresa 9 puede 
agregarse la siguiente descripción del movimiento de 
Caja y Bancos correspondientes a ese día: 

DETALLE DEL MOVIMIENTO DE CAJA V BANCOS, 

CORRESPONDIENTE AL DI~ 6 ENERO DE 

197 9 

CUADRO 3-11 

CUENTA 
NUMERO DESCRIPCION INGRESOS EGRESOS 

I 
I 

XXXX Pago transporte median 
te cheque 70754 - ~ 1,500 

XXXX Anticipo a trabajadores . 1 ~200 

xxx x Ventas al contado t 3,000 
, 

TOTALES t 3,000 t 2,700 



C. Evalu~ci6n 

La evaluaci6n de lo programado con el movimiento r~al de efe~ 
tivo, es la parte comple~entaria de la planeación y del con-
trol de efectivo. Tiene como objetivo conocer las desv1ac1o-
nes del efectivo y analizar las causas que las han motivado. , 

Es a través de esta evaluación, que la Direcci6n llega a con~ 
cer los factores y sltuaclones que afectan el flujo de efecti , -
vo o si por otra parte, el dontrol no se está llevando de la 

mejor forma·, de modo que con este conocimiento está capaci ta
da para adoptar decisiones o alterar las políticas existent¿s 
de la empresa, que conlleven a una mejor racionalización de -

los recursos financieros. 

Antes de evaluar o investigar una variación o desviación, ya 

sea negativa o positiva, debe haber seguridad de que no es d~ 
birlo a errores de información o comuni¡cación; asimismo.deben 

, . 
tenerse presente los cambios o decisiones de la Dirección qu~ 
han influido en la variación; los factores incontrolables, -
etc. E5pecia'mente~ debe ponérsele, atención a aquellas desvi~ 
ciones que no tienen mayor explicación; el control continuo y 

exhaustivo de éstas permite detectar anomalfas o posibles fu
gas; a la vez que permite tomar medidas que beneficien a la -

I 

empresa, tales como agilización de los sistemas de cobros. --
elevación de las ventas, redu¿ció~ de g~stos y costos, impla~ 
tar meJores controles, etc. 

A continuación se dará un eJemplo de la forma en qoe podría -
eJercerse esta evaluación. 

CASO PRACTICO 

Con los datos de los ejemplos anteriores y suponiendo que 10 

programado para la primer semana de Enero de 1979, es la in-~ 
formación que se presenta a continuación en la cásilla previ
siones: 



LorresponOlente a la semana ael ¿ al b ae tnero ae I~/~ 

Cuadro 3-12 

TOTAL CONCEPTO C A J A BANCOS R E A L PREVISION VARIACION 

SALDO INICIAL 

ENTRADAS 
Traspaso a Caja 
Cobros Factura 

Ventas Contado 

Remesa a Bancos 

TOTAL INGRESOS 

1,000 39,000 

4,000 
80,000 

8,000 

(4,000 ) 

-.-

(80,000) 80,000 

12,000 76,000 

40,000 

-.-
80,000 

8,000 

-.-
88,000 

FONDOS DISPONIBLES _ 13,000 115,000 128,000 
SALIDAS 
Compra timbres 
fiscales 
Reparación maqui 
naria -
Anticipo salarios 

Cancelación pedi
dos algodón 

Pago transporte 
materia prima 
TOTAL EGRESOS 
C"{¡LDO FINAL 

-.- 2,000 2~OOO 

500 -.- 500 
1,200 1,200 

-.- 100,000 100 9 000 

-.- 1 t500 1,500 
1,700 103,500 105,200 

11,300 11 ,500 2'~---
=======================~=~-~ 

50,000 

-.-
100,000 

-.-

-.-
100,000 

150,000 

2,500 

-.-

140,000 

(10,000) 

-.-
(20,000) 

8,000 

-.-
(12,OOO) 

(22,000) 

500 

( 500) 
( 1,200) 

40,000 

1,500 -.-
144,000 3811 800 

~~'"'" "\ 16,800 
--------------------

OBSERVACIONES 

No se cobr6 una factura pro 
gramada en Diciembre 1978 -

Algunos clientes q~ed~ron -
de cancelar en la 2a. semana 
En la la. semana de Enero -
casi nunca se dan ventas al 
contado 

Se comprarán en la 2a. sem. 
Programado para la segunda 
semana 
Empleados A y B solicitan -
anticipos 

Se comprará en la 2a. sema
na 

-...¡ 
N 
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La evaluaci6n anterlor puede efectuarse por medlo dE un detalle -

pormenorizado~ para 10 cual pue~e util ¡¿arsa lo~ fO'mularios qu: 
se muestran a cont,nuac16n: 

CONTROL DE INGRESOS PPR VENTAS 
PERIODO. ________ _ 

PLANEADAS ACTUALES 
OlA DIARIAS SEMANALES DIARIAS SEMANALES % OBSERVACIONES 

, 

It 

f 

I 
, 1 

l 

. 

, 
, 
I 
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CONTROL DE EGRESOS . 

PERIODO ________ _ 

Form. 2 
I 

CONCEPTO PROtECTADO ACTUAL VARIACION OBSERVACIONES 

. 

: 

1 

I 
I 
I 
I 

I 
I 

I 
I 

. 

I 
I 

, 
I 
I . 

J 
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3.3. Re~aciones 
¡ 

Entre las relaciones que pueden evaluar la '~n~abilidad 
de las inversiones en efectivo, se encuentrdn: 

1. Ciclo de Caja 

Tiempo que transcurre desde que se efectúa una sali
da de efectivo para la compra de materia prima, has
ta el momento en que ingresa el efectivo en concepto 
de venta del producto terminado. Se puede obtener d~ 
terminando el tiempo que requiere cada una de las -
etapas; asf como a trav~s de la siguiente f6rmula: 

Desembolsos anuales 
Saldo promedio de caja = Ciclo de caja 

Ejemplo: 

Con la información que se proporciona a continuación, 
determinar el cicio de caja de la industria Textil de 
Algod6n Integrada uX II

: 

- Comp\"a de materia prima estríctamente al contado!! -
con un stock promedio de 15 dfas. 

- La capacidad instalada que posee la maquinaria per~ 
mite absorber el siguiente volumen de materia pt'ima: 

- Ciclo de producción 124 dfas 

• Hilandería 58 días 
• Tejedul"fa 
• Acabado 

36 dfas 
30 días 

- Bodega de productos terminados 15 dfas 

- Plazo de crédito en Cuentas por cobrar 30 dfas 

- Desembolsos anuales de t 12,860,900 
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Sumando el tiempo requerido en cada una de las etapas se 
tiene: 

6 

Plazo promedio de Inventario = 154 días 
(Suma de los elementos del 1 ai: 6) 

Ciclo de CaJa = 184 dfas 
(Suma de los elementos del 1 al 7) 

Utilizando la f6rmula se puede comprobar el c41culo 
anterior: 

Desembolsos anuales = t 12,860 9 900 = 184 
Sa1do promedio Caja t· 69,896 
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2. Rotación de Caja 

Número de veces que la caja rota en el año. -Se obtie
ne dividiendo: 

360 
Ciclo de Caja 

Ejemplo: 

~ 
= Rotación de caja 

En base a la información del ejemplo anterior determi 
nar la Rotación de Caja. 

360 
Ciclo de Caja 

1.96; o sea que la Caja -
= 360 _ t'ota aproximadamente dos 

184 - veces al año 

Se puede apreciar que debido a que el ciclo de Caja -
es de 184 días, la rotaci6n se vuelve muy baja. 

3. Nivel de caja mfnima para opéra¿iones 

Monto total de efectivo que la empresa necesita al 
iniciar sus operaciones para ser invertido durante un 

I 

ciclo de caja. Depender~ de 'las necesidades de opera-
ci6n y de la eficiencia con que se administren los ~~ 
elementos que integran todo ~1 ciclo operativo o de -

f' 

Caja (inventario-producci6n,' cuentas por cobrar. etc). 
Se obtiene mediante la fórmula si~uiente: 

Desembolsos anuales de eastos totales _ Nivel Caja Mí 
Rotaci6n de aja - nima para Ope 

raciones 

Ejemplo: 

Con la información de 105 Ejemplos anteriores determi 
nar la Caja mínima. 

t 12,860,900 = t 6s 561,864 
1.96 =========== 
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Slgnlflca que la empresa debe contar con t 6,561,864 para p~ 
der hacer frente a los gastos que se presentarán durante su 
ciclo de caja. 

4. Saldo promedio de caja 
Requerimiento promedio que la empresa debe mantener en forma 
constante para hacer frente a sus gastos. Se obtiene median
te la fórmula siguiente: 

Des:mbolsos aryuales = Saldo promedio de CaJa 
Clclo de CaJa 1 

Además, puede determinarse el costo de oportunidad de mante
ner dinero en Caja, con lo que podría producirle a la empre
sa esa misma cantidad si la invirtiera por ejemplo en valo-~ 
res negociables u otros. 

Ejemplo: 
Con los mismos datos de los ejemplos anteriores determinar -
el saldo promedio de caja. 

t 12'~~~1900 = t 69,896 

El saldo promedio diario a mantener durante el ciclo de caja 
deberá ser i 69,896 para absorber:los egresos diarios. 

4. ADMINISTRACION DE INVENTARIOS 
4.1. Generalidades 

Los inventarios, tal como se definieron ren el Capítulo"anterior, -
son las existencias que posee la empresa de materias primas, pro-
duetos que se encuentran en proceso de transfbrmac16n, productos -
terminados listos para su distribución, materia1es auxiliares y s~ 
ministros. 
Otro elemento que se considerará como parte de los inventarios en 
las empresds textiles aún cuando el criterio contable no los inclu 
ya, es el de repuestos y accesorios debido a la relevancia de su ~ 

inversió, y la importancia que representa en la administraci6n y -
cuantía del capital de trabajo. Dicha inversión se justifica para 
solventar emergencias que se presenten en los casos de descompone~ 
se una maquinaria, ya que de no repararse en forma rápida podría -
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ocasioQar un paro en el proceso productivo, con las pertinentes 
pérdidas para la empresa. En nuestro medio, la mayorfa de las -
empresas textiles tienen este cuidado debido a que gran parte -
de la maquinaria es antigua~ 
La importancia de la administración de los inventarios varía de 
acuerdo a la actividad principal de 1a empresa y a1 monto de la 
inversión con relaci6n a su Activo Total. La significación de -
la inversión produce los siguientes efectos sobre las funciones 
de ventas, producción, compras ¡y financiera: 

Con respecto a la función de ventas, permite vender a mayores -
volúmenes de lo que se produce, a través de la adecuada existen 
cia de prOductos terminados, lo cual permite hacer frente a la 
demanda en forma eficiente. Las existe~cias de productos termi
nados constituyen un colchón para equilibrar las necesidades de 
ventas. 

Con re1ación a la función de producción, permite producir más -
rápidamente de 10 que se compran las mat~rias primas. a través 
del mantenimiento de inventarios suficientes de materias primas. 
La función de prOducción necesita asegurar que cuenta con canti 
dades elevadas de este tipo de inventario para garantizar las -
actividades de fabricación y ofrecer como resultado el nivel d! 
seado de productos terminados. 

En cuanto a la función de compras, la política de stock de in-
ventarios incide en'su objetivo ae sincro~izar las entradas y -
salidas de materias primas, así como en el volumen adecuado a -
mantener. Por otra parte, vela por la economfa de los mismos, -
dado que las compras elevadas pueden minimizar l~s costos por -
unidad al lograr precios más bajos y reducci6n en los gastos de 
transporte. 

Con respecto a la función financiera, su relación es con el co~ 
to de capital y la liquidez, en el sentido que los inventarios 
reducidos minimizan tanto la inversión, como los costos de man-
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tenlmiento (almacenaJ~, salarlo$, p611za ~ ~ e~c.) 

El pY'incipal objetivo que se persigue mediante la bu,ª
na administración de los inventarios es el de mantener 
los niveles óptimos de los mismos, tanto en unidades fi 
sicas como en inversi6n, de tal modo que los beneficios 
al comprar, al produci~t etc., excedan los costos de -
mantenimiento de ellos, con el fin de obtener una mayor 
rentabilidad; y. por otra parte, la de mantener constan
temente un control minucioso de las existencias en gen~ 
ral que evite sustracciones y deterioros. 

El tener exceso de inventarios inmoviliza el capital de 
trabajo y se incurre en gas~os adicionales, 10 que afe~ 
ta la liquidez de las empresas. Bar el contrarioD al te 
ner volúmenes reducidos de inventarios p se corre el ~-

riesgo que en un momento dado no se puedan hacer frente 
a las demandas de ventas y pr,oducción~ 10 Que podr'fa -

ocasionar una disminución en las ventas y costos innece 
sarios. 

El administrador financiero junto con los encargados de , 
las diferentes áreas funcionales, coordinarán este aspe~ 
to a fin de determinar los niveles 6ptimos de inventa-
riospara mantener funcionando normalmente el proceso de 
producción y de ventas. 

Para evitar el exceso o la deficiencia de inventarios, 
en la planiflcación de los niveles de los mismos deben 
tomarse en cuenta las consideraciones siguientes: 

12 El plan de vent~s, que condiciona las necesidades de 
producción. 
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2g La duración y naturaleza técn1ca de h~ tJrOCI:.5(~ l., 

producClÓn. 

32 El espacio de bodegas o almacenamiento. 

4~ Disponibilidad de capital de trabajo para financiar 
existencias sin que se vea la empresa con problemas 
financieros. 

52 Costos de mantener inventario, lo que incluye sala
rios por manejo, seguros.contra riesgos. impuestos, 
alquileres~ depreciaci6n, transporte, etc. 

62 Costos causados por el agotamiento de las existen-
cias t que puede ser escasez de materias primas. de~ 
moras en entrega de órdenes, etc. 

72 Especulaci6~ de precios (aumentos o bajas) 

82 Riesgos de pérdidas~ posil:¡les dec,'ementos en la de· 

mandas etc. 

92 Durabilidad del producto. 

4.2. Materias Primas 9 Materiales Auxiliares y $uministro.s 

Toda empresa industrial para poder llevar a cabo el -
proceso de producción necesita wantener existencias de 
materiales airectos e indirectos. Los directos son los 
que constituyen parte del producto final ,y que se con~ 
cen como materia prima; los materlales indirectos son 
aquellos que se utilizan en el proceso de fabricación 9 

pero que no son atribuibles en forma directa a cada -
producto por lo que se conocen como materiales auxili~ 
res y suministros. 

I BffiLIOTECA CENTK-\L I 
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El consumo de materias 'primas con&tituye un elemento -
esencial dentro de la estructura de costos. Las inversiQ 
nes en ese concepto alcanzanun alto porcentaJe del capi
tal de trabajo de las empresas manufactureras; y por 10 

mismo, es de vital importancia el control estricto de es 
te rubro. 

La materia prlma de la industria textil de algod6n inte
grada, está constituida de la siguiente forma: 

a) Algodón (100% nacional) 

b} Aprestos (goma), químicos y colorantes (100% importa 
dos), entre los cuales pueden citarse: Suavizantes, 
Hidrosulfitc de Sodio, Sal Común, Rexol HR, Indigo, 
Soda Caústica, Per6xido de Hidrógeno, Negro Clorasol, 
C.M.C., Silicato de Sodio, Co~to Clorín "C u

, Resol -
uD u, Imero1 IIX", Acido AcétlCO, Vinnapas t Colorantes 
Pigmento, Varsal, Estocovel MW-8, Urea, Fixative~ E~ 

tocomin 2000, Optiblanc, Nicketren, Colorante Reacti 
I -

va, Carbonato de Sodio, Rexomina H-l1, Nopco, Hielo. 

Las materias auxiliares y suministros están constituidos, 
en gran pOl"centaje, por combustibles y lubricantes, viñ~ 
tas, papel de empaque, etc. 

El objetlvo que persigue la administración de las mate-
rías primas y materiales auxiliares, es el de mantener -
niveles adecuados a fin de minimizar los costos de mante 
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ner altos inventarios contra los costos que ocasionarfan -
el no tener inventarios suficientes. 

r~antener inventarios demasiado e1evados, r~pres¿m:a aH.os 

costos y por ende, precios de producto~ mis dltos que pue
dan estar sobre los de la co~petencia perdiendo posiblemen 
te mercado u obteniendo utilidades más bajas. Caso contra
rlO ocurre si se tienen inventarios insuficientes que pue
dan ocasionar mayores costos. a causa de que el proceso de 
producción pueda interrumpirse; o menores beneficios al .... 

disminuir lds ventas por no tener prodijcción con que abas
tecer la demanda. 

En ambos casos no se logra optimizar 1~ rentabilidad de la 
inversión; será pues la Dirección, en base a la experien-
cia, la que determinar~ la inversi6n en inventados 6pti-
mos, al establecer las polfticas d~ compras en relaci6n a 
las interrogantes ¿Cuánto comprar y cuándo comprar?, las -
cuales descansan en los siguientes fundamentos: 

Disponer de existencias bá~;cas que equilibren las en
tradas y salidas de materiales. 

Contar con existencias que 1e permitan haCjH' frente a 
situaciones inesperadas, conocidas como existencias de 
seguridad. 
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- Disponer de exis~encias adicionales para poder satis
facer futuros crecimientos de ventas~ conocidas como 
existencias previsoras. 

Las cantidades 6ptimas a mantener en concepto de ma 
rias primas~ dependerán esencialmenté del tiempo qt 

tardan en ser adquiridar~ según la d1stanc i a de los 

proveedores; de la abundancia o escasez de la misma; -
duración de los procesos de producci6n, de tal manera 
de alimentarlos continuamente; y de la vida Otil de la 
materia prima, debido a que si es un producto que se -
deteriora c~n facilidad, no puede/tenerse en grandes -
cantidades. 

De acuerdo a 10 anterior! algunos autores mencionan --
f 

que un criterio para determinar los stock de materia -
prima. es el ~~e su monto en dfas sea semejante a la -
duraci6n del ciclo de producción. Sin embargo, ésto no 
puede apl1carse cuando el ciclo productivo es demasia
do largo y el aprovisionamiento de la materia prima es 
rápido; tal como sucede con los procesos integrados de 

, J 

los textiles de algod6n g en donde el ciclo de produc--
ción es largo y la adquis1ción del algod6n se efectúa 
en forma rápida. Serfa en este caso poco rentable inc& 
rrir en un desembolso pal~a comprar algOdón, POyo eJern-
plo, equivalente a un s~ock de dos o más ~eses~ cuando 
se puede comprar para perfodos más cortos a fin de ev! 
tar tener una inversión tan fuerte en la que una buena 
parte estarfa inactiva, debido a que el algod6n se in
tegra al proceso en forma paulatina. 

En los aprestos, químicos y colorantes es diferente la 
situaci6n p ya que todos son pedidos al exterior y por 



lo mismo, el tiempo de adquisición es más lento y se CO~ 
rre el riesgo de posibles demoras y de que nlya escasez 
de esas materias primas. 

Por lo tanto, si el proceso de producci6n fuese COttc --

1 as materias primas a mantenerse ~ forma c{·n<;tantt' ~ 

drfan ser equivalentes al tiempo del ciclo de producc.1ó¡' 

ROTAC.W! 
" En relaci6n a la materia prima existe una herramienta fi 

nanciera conocida como rotación que indica si el capital 
invertido~en concepto de inventario de materias primas ~ 

permanece por m~cho tiempo in~~v11izado (rotac16n baja) 
o si por el contrario, la inversi6n/en ese concepto es " 
de r~pido consumo (rotación dlta). Se detenmina a través 
de la f6rmula siguiente: 

Total anual de materia primas 
cOJ'lsumidas 

inventario promedio = Rotación 

El inventario promedio es igual'a: 

Inventario inicial + Inventario final 
2 

3 6 o = 5tock en d1as~ o sea el período que tardan 
Rotaci6n los stock de materia pt~ima paN integrarse 

tota1mente al proceso pfoductivo. 

4.3. Productos en Proceso 

Como ya se dijo anteriormente, son los productos que se 
encuentran en v1as de transformación y que representan 
una acumulación de costos de materiales, de mano de obra 
directa y de fabricación. 

El grado de la importancia de la'inversi6n varfa 
principalmente de acue)~do a la clase de producto 
que se fabrica e costo de materia prima utilizada y del -
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tiempo o per1odo que tarda el ciclo de producción, o 
sea el tiempo que transcurl~e desde que se coloca la 
materia prima a1 proceso productivo p hasta Que se -
tiene el produtto listo paca vender, lo cual aepende 
en cierto grado de la t Gcnología utilizada y del ti-

I 

po de manten~miento que se brinde a la muo,'Jinaria e 
instalaciones . 

. 
Sin embargo t la Dirección puede recurrir a medidas -
administrativas con el propósito ae tratar de redu-
cir el periodo de producci6n p tales como laborar en 
tiempo extraordinario~ reforzar el namero de tfabaj~ 
dores, especializar al personal pqra aumentar la pr~ 
ductividad ,l etc. 

Además. debe tenerse mucho cuidado de cerciorarse de 
I 

que no haya productos sin ter~1nar que permanezcan w 

as1 por mucho tiempo debido a que podrfa haber p~rdi 
das considerables por desperdicios o deterioros de -. , 

los mismos. 

El inventario en productos en proceso es el tipo de 
inve~tar10 con menos liquidez dado que difíci1mente 
logra venderse productos parciaimen~e terminados; a 
excepci6n de los que ya han pasado completamente un 
proceso de transformaci6n en condiciones de poder -
ser utilizado como ma~eria prima en otras empresas -
de igual actividad. 
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En la industria textil de algodón integrada, la inver
sión promedio en pl"oductos en proceso es"Cá en nilac16n 

directa al ciclo de producci6n~ debido a que este pro
ceso es i~te9rado y por 10 misffio, es un proceso ininte 
rrumpido~ Una interrupción en un paso operativo trae-
rfa como consecuencia un paro total en forma paulatina; 
y adernás~ por las caracterfsticas propias df; proceso~ 

principalmente ~or la larga duración de és~€ y por la 

maquinaria empleada que requiere de grandes volc)men''=s 

de materiales para ser transformados. 

En conclusi6n~ en la industria textil& las tn_ers1ones 
en este concepto son las Más elevadas del rubro total 
de inventarios. 

4.4. Productps Terminados 

La inversión en productos terminados constituye lma de 
las inversiones más altas dentro del rubro de inventa
rios, ya que éstos incorporan el valor de la materia ~ 
prima más el valor agregado durante el ciclo producti
vo. Por 10 tanto R un excedente qcioso en este tipo de 
inventarios aumentará innecesariamente las inversiones 
de capital de trabajo y se corre el ~iesgo de que los 
productos almacenados se deterio~en o que pasen de mo
da, sobre ~odo si éstos son para el vestuario. 

La cuantla de la inversión en productos terminados de~ 
penderá esencialmente de la polftica de venta .Y produc 
ci6n de la empresa~ que a su vez pOdría estar' determi
nada por la clase de producto que se fabrica y por la 
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naturaleza del negocio. Para el caso 9 las inqustrias d~ 
dicadds a la fabricaci6n de vestuarios U otros produe-
tos influenciados por la moda o, factores cambiantes. -
tendrán que reducir al mfnimo las existencias de produs.. 
tos terminñdos para no corretq el riesgo de que pasen de 
moda; motivo por el cua~, generalmente producen por 6r
denes de pedidos. 

Sin embargo, por razones de ,competencia p las empresas -
deberán tet~er cuidado ele mantener ?eservas que les pet"

mitan mayor flexibilidad en las ventas. 

I 

Aún cuando la industria texti1 por lo general produce -
por Pédidos s mantiene cantidades en reserva para surtir 
a los pequeftos comerciantes o industriales. 

4.5. Relaciones 

- Cobertura 

Existe una relación que permite conocer la efectivi-
dad de la inversión en productos terminados en cuanto 
a determinar el per1odo papa la cobertura'de las ven
tase establecido en las políticas de la empresa: 

Existencias de 
Ventas prome 

Pedodo de -:: 
cobertura ..... 
(en meses) 

Este indice Significa que los stock de productos ter
minados que la empresa tiene en promedio~ se vend~n -
en determinado perfodo s 10 que permite conocer, si la 
existencia es adecuada; si incluye mercancfas de per1Q. 
dos anteriores o si las ventas han disminuido o aume~ 
do. 
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.. Rotaci6n 

Otro indicador es la )~otaci6n o sea el nQmero de veces .. 
que se reponen las existencias ,de productos terminados: 

Costo' anual de la mercadet'fa vendida 
Inver¡ia1"1o'-promedio" de' pro'd"t.ictóS-rerm. rlI Rotad6n 

360 dfas 
. Rotaddn 

4.6. Control~s 

JCobertura ó el namero de dfas que 
'duran los productos termi nadas en 

bodega 

Por 10 general~ las empresas industriales tienen un s1sie 
ma de control de inventarios perpetuo o es decir~ que las 
bodegas registran t"dos los movimientos de entradaS y Sd

lidas de materiales. Cuanoo las empresas cuentan cop gran 
variedad de materiales, su controll se hace diffcil, a la 
vez que va requeriendo m~s personal para ejercerlo en fot 
roa efectiva. 

Una de las técnicas para contrplar el nive1 del stock de 
Inventarios qUé existe es considerar el stock bajo los s1 
guientes aspectos: 

le Número de artículos diferentes que 10 componen 

22 Valor del stock medio de cada un~ de 10$ artículos, a 
través de ellos puede comprobarse si gran parte del vA 
lor invertido se encuentra concentrado en un pequeño -
número de artfculos ciaves. 

Pudiera ser que, por ejemplo, el 10% del número de iAl'tiC.!! 

los represente el 75% del valor invertido; el 25%i un 20%f 
y el 65% represen~a un 5% del valor. 

Una vez 1 a empresa determi ne es tos porcentaj es 9 puede el;J

plear el sistema de control, conocido como "Dirección .. 
por Excepci6n ll o simpÚ:mente método ABC.tt/11 
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E~te m~tado consiste era clasificar e1 stork eh tres 9r~ 
pos d los cuales se les 'identificará ti cada uno con las 
letras A9 B i C; con el objeto ae tratar o controlar en 
forma diferente a cada gy'Upo. El grupo A~es.té1rá il"lte9t."!L 
do por el que demuestre el mayor valor invertido y sa~"á 
a· ese que se orientará el mayor esfuefzo del control y 

así sucesivamente. Este! matodo resulta bal1 ato y senC"i-

¡lo debido a que ei control esM ori{:ntado Q. un menor -
namero de artículos. 

A conti nuaci ón se verá en ftn'ma grafi ca: 

1/. 

¡¡:: 
m 

".... 

JS .s 
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~~ 
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En la industr'ia t(.l)Cti1» este control l')uede Sér util iZ! 

dO en el caso de las materias primas de apresto$~ qu1 ... 
mico~ y colorantes, 10 mismo que en el caso de los re~ 
puestos. 



A contiruaci6n se pre~entan formatos de tarjetes de 
control de e)Pst~!'cns~ Ol!e p¡j~en se~' ü1.1iiladas .. 

para llevar el 1~e9'stro ::1 conti"oi de inwH1t-ªJ'~O$, 

Los datos esenciales q~P deb~n inclulrse en asas ~

tarjetas son: 

12 ijombre del materidl o art1cul0 

32 Fecha de entr&da y solida de Bodegas 

4t¿ N~mero cte cotnl:wobante de saiil'!1& (¡ entrad", (f~ct.!¿ 

ras~ r-eq!.Ji ¡sici6n u ~}\"den de pedido) 

5~ ~r.idades que ent~an y sal~n y su valor 

62 Costo unitario de las unidaQes que entran o sa~
len (precio de ~dquisición o pfoducci6~) 

12 Saldo de unidades y s:,.¡ valor' (y¡;.lor de"'! inven:a

rio que se registra). 



lM~~~IR Ut ~UNIKOL DE EXISTENCIAS 

Material () 
articulo: Especificaciones: __ ,_ .. _. ___ _ 

--- ...... 

ENTRADAS SAUDAS SALDOS 
Costo ";:"tr~rr::--'" ----

Un'l-Fecha Cwproban- Uni- . Unttario dades Valor dadcs tes dades Valor 
: . -

;;. 

f 1 
I 

I -

L -
t I 

I 

- ~ I 

L 1 r . . 
! 

Esta tarjeta es utilizada para los. siguiente'/) métodos de valuación de in~e\'1tal'ios: 

- Prilfi'Sf"O en entrar, primero en osa 1 ir - PFPS 

- mtilOO en entr'ar~ pl'imero en salir - UEPS 

-Costo 
Unitario 

---

,-------
Valor 

- I 

Estos métodos tienen la peculiaridad de reflejar tant.os sa1do5 como precios o costos unitarl0s t(~nga 
el matetial existente. 

\,1 ,.. 
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----~ 
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. ___ Especificaciones; ____________ . ___ _ 
~ 

. -. .. , .. -
CJ.}sto .... S,~~}DAS_ . SALDOS 

Unitario; lffil -- f Uní Costo Um-
.~~~des ta ri oPY"0ll!:, _ .V-d 1 al' ~.ades Valor' -------. 

¡ 

I 
, ____ ---1 

-'"t!i"'-

Esta tarj~ta e~ utilizada cuando ta empresa neva ei matodo de costo promedio para valual' los Inventa~~ios. 

Oif1ere de la anteriOf~ en eLsentido de que únicamente refleja un saldolltanto en unidades como en l{alores~ 

con el precio unitario promedio que les corresponde. 
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5.1. Generalidades 

Las. ver¡tas se consti wyen {'Ti una dE 1 ás fl~nc1ül1es més 1mportan

tes de las e¡r,presas'comerciales e ináustr1ale5, p":lY' ser 1a fuer¡ 
te pfÍ\1cipal de ~rlgresos que las provee ele ios recursos (teceS/l

ri05 para nevar a cabo SU!) operaciones (¡oriTlales. Pov 10 tarto n 

la regularidad del flujo de ef,rct1vo p¡~ocedei1te de 1as ventas 5 

ejercerá un efe:~o valioso sobre la s1tuacl~n financiera ae la 
empresa. 

Las ventas pueder¡ ser al cOfh.Qdo i ai crédito. tl1 ríuest~~o medio 
prevalecen estas Olt1mas. Las ventas al contado dan como resul
tado e ¡ ¡ ngr'es0 i (¡medi ato de efectivo; err tanto qu~ 1 as ventas , 
al crédito dan origen a las Cuencas por Cobrar y/o a los Docu-... 
mentos .Y Efectos por Cobrar ~ cuya cuantfa clepfH'tderá en gl"'an par. 
te de 1 a poHti ca de concesi6n de crád'Hos y de cobr'os de la 
empresa. 

:.2. Políticas Creditic1as 

Una poHt1ca de crédito fie/dblE:~ si Dien es cierto que posi~ 

bl emente aJmen caY'á los í ngl"esos por' ventas f i nctementándose 

as1 la ~tilidad marginal; tamblén io es que 8ument8rá~ tanto 
las inversiones en Cuent~s por Cobrar. cow~ los costOE ad1ci~ 

na;es al ampllaY' sus depBrtamelltos de c~éditos )r co!Ji"a!1ZaS9~
con el consecueni,e i nC}~er.lenLO de cap1 ta 1 de trabaJo y rrayores 

riesgos de cuentas incobrables. 

- Una poHtica de crédho riguroso$ mantendrd un volurren menor 
de ventas y de utilidad; pero tambi§n ¿~ costos ~ de r~esg?s 

de CUent8s incobrables, y consecuentemente menor cuantfa de -
capital de t~abajo. 
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leniendo en cuenta las conslderaciones anteriores» la empresa , , 

seleccionará 1~ polftica de créditos a seguir~ Si la utilidad 
marginal resulta menor que el costo margina1 5 convendrá deci
dirse por una polftica que necesariamente tendrd que ser me-
nos flexible o menos rígida. En cambio, si la utilidad margi
nal supera al costo marginal, conviene adoptar la política -
m~s flexible; desde luego que deberá tenerse en cuenta la si-

I 
tuaci6n financlera de la empresa~ ya que de ésta dependerá-
el tiempo que pueda otorgarse el crédito y la inversi6n en -
ese concepto. 

La competencia es otro factor iwportante,en las pOlfticas cr~ 
diticias debido a que si el producto es escaso~ los ~suarios 
es~arán dispuestés a comprarlo en las condiciones que impon-
ga el fabricante; si es un producto altamente competitivo, -
el prodvctor se verá obligado a concede~ y aceptar las condi
ciones impuestas por los clientes, si se quiere lograr un vo
lumen rentable de ventas. 

La condición económica del lugar donde se opera es asimismo -
un factor que influye directamente, debido a que incide en la 
capacidad de compra y de pago de los· clientes. 

Las políticas de crédito tienen 'como objetivo incre~entar las 
\ 

ventas y obtener el mínimo de pérdidas por cuentas malas, con 
lo cual se garantlza el máximo rendimiento de la inversi6n en 
Cuentas por Cobrar. 

A continuación se da un ejemplo del método para calcular la -
utilidad marginal y costo marginal y así poder determinar el 
tipo de política de crédito que le conviene a una empresa. 
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CASO PRACTI CO 

• 
La empresa Textil de Algodón I,X" está 1I1teresada en determinar 
la pol1tica de concesi6n de cr~ditos que le co~viene más, con 
el criterio de la utilidad margioai y el costo de la inver--
sidn, marginal. 

La empresa está considerando ~ncrementar las vent.as al crédito 
del producto dening de ia forma sigutente: 

Condiciones -Condiciones 
actuales futuras 

. 
Período de cf~~ito 30 d'Ías 60 dfas 

Estimación de cuentas 
incobrables 1% 2% 
Volumen de vertas 100 3 000 150!1000 
Precio de venta yarda ~ 3. 25 !l 3.25 
Costo varlable p/Jarda ~ 2.30 ~ 2.30 
Costo f1jO '~60~{lOO 

(0.60 por yda) ~6Q¡OOO 

La empresa necesita un rendimiento en la inversi6n.del 15%. 

DESARROLLO 

Plan futuro 

Ingreso por ventas 
150,000 x 3.25 
Mel1os: 
Costo variable (150 5 000 
x 2.30) 
Costo fijo 

Utl11dad sobre ventas 

~4879500 

~ 345,000 
60 7 000 405,'000 

~ 82,500 



Vienen 
Plan actual 

Ingresos por venta 
100~OOO x 3.25 
t4enos 
Costo varíable 
(100,000 x 2.30) 
Costo fijo 

Utilidad sG~re ventas 
Utilidad marginal 
Menos 
Costo de Inversión mar 
ginal en Cuentas por :
CObrar 
- Inversi6n segan perfodo 

de crédito futuro 

Costo unitario variable 
+ Costo fijo unitario -
actual x volumen ventas 

actuales 

fl 230,000 
60,000 290!000 

+ 
Costo unitario 
variable x vo
lumen marginal 

I de ventas JJ 
Rotaci6n Cuentas por Cobrar (futuras) 

(g 2.90 x 100 0 000) + (~2.30 x 50g000) 
360 
ro 

~ 290 9 000 + 115&000 = ~ 405,000 ~ ~ 67,500 
6 6 

- Inversión según per1odo 
de crédito actual 

~ 2 • .90 X 100 2 000 
360 

= ~ 290,000 = ~ 24,167 
12 -

30 

1/ En la inversi6n marginal s610 se considera el costo variable, 
- puesto que el fijo se adiciona en las ventas actuales. 



Vienen 
Menos 

Inve~sión marglnal 
en Cuentas por Co
brar 

Costo de la inver-
5i6n marginal de -
las cuentas por co 
brar -

~,43,333 x 0.15% 
Cuentas malas en p~ 
rfodo futuro: 
0.2 x 487,500 

Cuentas malas en p~ 
dado ac'tual 
0.01 x 325~OOO 

Util idad neta 

CCNCLUSION 
I 
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~ 67 1 500 

24,167 

~ 4·3,333 

~ 47,500 , 

6,500 1 g 13 g0,oo 
fl 34,.500 

Se puede observar que a la empresa Textil de Algodón Integrada 
IlX II le conviene adoptar una política más flexible~ ya que ia -

utilidad marglnal superará todos los, costos marginales p en U'1 

valor de ~ 34~500. 



Eh las empresas manufactureras la inversi6n de las cuen 
tas por cobrar representan gran parte de sus Activos -" 
Circulantes¡ debido a que se opera en un medio altamen
te competitivo. tanto a nivel nacional$ como centroame
ricano~ Como es sabido, la economía salvadoreña y la -
del resto del área es básicamente tradicional por 10 -
que existe una fuerte competencia industr;al que obliga 
a las empresas a volverSe complacientes para ganar mer
cado. 

Para el caso de la industria textil salvadorefia~ espe 
cialmente aquellas de algodón puro o mezclado. la mayo
rla tropieza con serios problemas financieros al tener 
que conceder créditos a Sus c1ientes~ debldo a que el -
algodón 10 compran estrfctamente al contado. Por esta -
razón se aflrma que las necesldades de capital de trab~ 
jo para este ~ipo de indústria son mayores que par~ -~
cualquier otro tipo de empresas que cuenten con créd'ltos 
~ercantiles. 

Según investigaciones realizadas, se ha pOdido consta-o 
tar que el plazo de crédito que conceden las empresas -

I I 

textiles oscila entre 30 y 60'dfas (considerando en el 
medio 30 d1as como contado),con el 1% y 2% de descuento 

1 
sobre las ventas p si cancelan las facturas en los pri~ 
ros d1as del plazo (de 8 a 10 dfas). 

5.3. Relaciones 

19 Rotación de las Cuentas por Cobrar 

Se obtiene dividienóo las ventas netas al crédito ell 
tre las cuentas por cobrar, pendientes al final del 
perfedo contable, o del promedio mensual del año. 
(No se deduce la reserva de cuentas incobrables). 
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Ventas ne~as al crédito = 
Rotaci ón de Cuentas pO}" 

Cobrar' Cuentas por Cobrar 

Signlfica el número de ",Ieces que la inversión en 
Cuentas por Cobrar se repone duran~e el a~o. 

La rotaci6n considerada propia de la industria en -
general es de 6.75 v~es. Si la tendencia es supe~~ 
rior~ nos está indicando que existe una inversión -
menor del capital de trabajo en esta cuen¡a; y si -
es inferior, indico que ex4ste una inversión mayor 
de capital de trabQjo eh esa cuenta. 

22 Pezón de Cobra 

Este fndice permite conocer si las políticas de co
bro. ce la empresa est:an siend,) lcumplidas o si hay -
atrasos. 

3GO (días del año come~"cial r 
Rotaci6n de ventas netas al -- = Razón de cc-~ 

crédito bro 

ó 

~"*"'~"'¡:";~';;-;;';~:'::-~M"r7-'-..j;...;....:..36.::..;;.O I = Razón o perí o 
do de cobro -

32 Comparaci6n Cuentas por Cobrar con Ventas 

Expresa las cuentas por cobrar pendientes como por-
centaje de las ventas. 

Cuentas por Cobrar = 
Ventas % 
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flasificaeión de las Cuentas por ~obrar por edades 

Las cuentas por cobrar se ~abulan de acuerdo al tiempo 
que han estado perdientes de cob~o a fin de reflejar -
la antigüedad de las mismas. 

Los indicadores anterioreS reflejan la rentabilidad de 
las inversiones en capital de trabajo para llevar a c~ 
bo la función ventas. AJemás~ nos dan a conocer: 

Si los el i2ntes están pagando ell la fecha indicada. 

Si las cuentas pendientes de cobro incluyen cuen-'
tas antiguas o incobrables. 

S'I las cuentas a cobrar il'lduyen otro tipo de cue!!. 

tas que no sean de clientes. 

Si las cuentas a cobrar no han sido pignoradas. 

A continuación se dan dos diseñQs de formularios que -
pueden ser utilitados para ejercer ~ontrol de las cuerr 
tas por cobrar. 



Saldo 
1br-e del el i ente Vigente 

a Elena Gonz'lez 8.120.00 
la 1l1pe Cana 1 es 3.120.00 
lcén Grande 1.060.00 
mio Val1adares 220.00 

A 

ANAlTSIS Dé CUE"NTES POR ANTIGUEDAD 
DE SALDOS ---

..... -- -------~ ----- .. 
T R A S O 

···-----I-----·----~-
1 mes 2 meses 3 meses Incobrables 

r 
X 

'( 

X 

X 

tg, I 
1 

-

--- -----
Ace; ór¡ a tÚli'd l' 



FACTURAS P[~JIENT[S DE COBRO . . 

Fecha de de 19 --
- -----

Número de Monto de Fecha de la Fecha de Fecha en que 
ICllbre del Cliente Factura Factul~a Factm'a Vencimiento debe cob ra rs e O B S E R V A e r o N [ 

\ 1 onso Rí vas 50607 15,000.00 15/3/78 15/4/78 16/4/78 
- - -

. 

-

-

~ . 
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La administrac1ón de las ventas, requiE~e un conoci
miento adecuado de los clientes de la empA€sa y fac
tOl"eS del med'io en que opera, tales como precios~ -

competencia, costumbres g gustOSD etco Para t~l fin~ 
la empresa debe mantener la información necesaria -. 
que le permita en un momento dado proyectarse y adoR 
tar políticas de ventaD de cobro~ de producción& etc. 

Entre los controles convenien~es para obtener la in-
\ 

fo~aci6n estSn las estadfsticas de ventas, contro~-
les d? cli~ntes. estados financierds~ estructura de 
costos j listas d~ precios* etc. 

Las estadísticas de ventas tienen tomo objetivo cono . .-.. 

cer el gusto de les consumidores y vGr hacia qu~ pr~ 

cueto debe enfoca~~se nlás la atención. Lf:s controles 
, ' 

de clientes permiten conocev 1~ potencialidad de las 
cOlilpras y su récord de pago. Los Estados Financieros 

permiten evaluar la rentabilioad de las operac~pnes 
pasadas de 1 a empresa; y 1 a eST.ructUt'a de CfJstos, --, 
conjuntamente Con las listas de precios$ permiten c~ 
nocer la rentabilidad de cada producto~ 

A continuaci6n se presenta el disefio de formularios 
que podrfan ser adoptados para llevar estadfsticas -
de venta y de clientes con sus respectivos ejemplos. 



111:".':'. !'lQr ¿,U --
AÑO: 1977 -

I Z O 
PRODUCTO 

I Cantidad .. 

ndlgo blue 
?nlrn 14 onzas 600 

Jpelina 80 blan 
Jeada - 500 

JpeHna 80 es--
:lmpada 600 

)pel ina 80 teñí 
400 i 

~anela teñida 200 
mta E-,2 600 

roTAL (b) 2~900 

de cant. 

de colones 

= ~tas totales 

N A 1 

Colones 

2,700 

650 

840 -

540 

330 

660 . 

5,720 

= Total de ventas de cada zona 

Z O N ,4. 2 

Cantidad. Colones 

200 900 

300 390 

350 490 I 

450 607'Sl 
150 247.5 
250 275 

1,700 2,91"0 

l O N A 3 T O TAL (a) I 't 

Canti dad. Colooos Cantidad. Colones Cantidad~ 

--
iDO 4'50 900 4,050 15 , 

400 1 520 1 lt 200 [ 1,560 I 19 

375 525 1,.325 1,855 ¡ 21 

200 

j 
270 1 1~O50 1.417 " 17 

lOO 165 450 - 742. 7 

450 495 1,300 1,430 21 

1,-625 2,425 6~225 100.0't 



nUlIIlJ r e ve I IJ I I t:1l1.t: • 

Dirección y Te1éfono ___ ~al1e X N.2 2, Santa Tecla -

28-2020 

. - _ .... I _ al --_ .. 

J 

, 

Fecha Número de . Valor 
Factura Producto Cantidad Factura Debe H Saldo aber Observ 

- ~. I ._-
. 

0/3/77 50220 Indigo blue 
denim 300 yardas 1,350 1,350 l!1 3&0 

/5/77 69060 Indigo blue 
denim 150 yardas 675 675 2.025 

0/5/77 
t ~ooo 1~025 

-

, 

- _-.-l~~ ______ ~~ __ .. ..... ~ ... - .~ 1.-. 1 ___ _ 
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6. ADMINISrR~CION DE LAS COMPRAS 

La función de compras es de mucha importancia en las empresas -
comercia1es e in ustriales y está: \"elacionada 'Íntimamente con -
la administración del capital de trabajo, motivo por el cual -
exige uh control cuidaaoso que evite fuga de dinero d~ la e~pr~ 
sa que afecten la cuantía de1 capital de trabajo. 

Las compras juegan una funCi6~ importante dentro de las po11ti
~as a seguir para reducir al mfnimo los inventarios de materias 
primas y por 10 tanto* las i~versio~es en capital de trabajo. 

La buena planificación y control de las ~ompras puede contri--
bu1 r a que la e~presa logre una disminución en los costos por" 
las siguientes razones: 

19 Permite comprar 10 necesario y en el 'tiempo indicado. 

2S Las compras elevadas pueden minimizar ~l costo por unidad y , 
disminuir costos de transporte. 

32 Evitar posibilidades que se efectúen compras fraudulentas. 

42 EV3tar robos y desperdicios. 

La planificación de lQs compras incl~ye uri conocimiento previo 
de :las necesidades de'materia prima? que a su vez depender& de 
las cantidades a producir y de los niveles de i~ventarios ~n -
existencia. Así; se determinará la cantidad a comprar, su cos
to e inclusive las fechas en que pueden efectúarse las compras. 

Sin embargo~ existen factores que pueden influir en el proceso 
de compras e lr contra 10 planeado o contra las polfticas fi-

nancieras de la empreS8. Estos factores pueden ser: previsi6n 
de un alza o baja de precios en los mercados locaies o interna 
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cionales; problemas políticos o económicos de los pafses prove~ , 
dores; si tuaci ón fi nanci er~ fl uctuante de 1 a en/presa t como épo-
cas bonancibles o de depresión; aprovechamiento de oportunidad 
al efectuar compras econ6micas, etc. 

El cpntrol de las compras incluye organizar e implementar proc~ 
dimientos en el sistema de compras~ en donde se distribuyen re~ 

, I 
ponsabilidades y se obtiene variedad de información de costos; 
ofer¡tas de proveedores con las condiciones de sumin1stros o for-

o • ma de pago; precios, calidad y otros; gastos adicionales como -
I 

de transporte, seguros a riesgos~ etc. 

El análisi~ en conjunto es de mucha impo~tanéiaJ ya q~g 10 que 
podría sig~ificar ahorro en una área, podr1a se~ costo en otra. 

o 

Esto es válido sobre todo en los gastos de ,transporte dado que 
tie~e upa gran incidencia dentro del cos~o total~ a veces sueM 

len ser cons'iderables y pueden ser ei1gaf'iosos los precios de un 

proveedor Q otro t antes y después de consi\derar los cOStOS de 
transporte. 

En la industria textil de algodón s las compras de materias pri 
mas se llevan a cabo de la manera si?uiente: 

a} Algodón 

,El algod~n se adqu~ere mediante la suscripci6n de lln contra 
!to con la Cooperati~a Algodone~a Salvadore~a Limitada -~~~ 

la cual se compromete a proveer a la empresa ~extil determi 
nada cantidad de algodón previamente establecida en base a 
estadf~ticas y presupuestos de su producción. El precio que 
se fija a la indusb'ia textil l"Iacional es determinado en b2,. 
se al precio promedio de venta de exportación del algodon ANA. 

En este proceso d~ compra interviene la Unión de Industrias 
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Textiies (UIT) al comunlcar. durante el mes Je Septiembre~ -
10$ requerimientos de algodón de la cosech~ venidera a la -
Cooperativa Algodonera~ para que ésta determine la disponibi 
lidad para la expor~acién. A principios del año siguiente» -
y a ~s tardar el 15 de Febrero p 1~ UIT deberá confirmar la 
cantidad reservada para la industria textil nacional, permi
tiendose una oscilación del 10%. 

El valor correspondiente a la cantidad reservada~ se irá de
sembolsando de acuerdo a las cantidades retiradas de las bo· 
degas de la Cooperativa Algodonera; es decir~ que las com--
pras de algod6n son estrfctafi1~nte al contado. Si a partir ~
ael mes -de Julio el volumen reservado'no ha sido retirado en 
su totalidad o las cantiaades restantes comienzan a pagar al
~acenaJe; seg~rcs e intereses. 

b) QUfMicos y colorantes. 

Las compras se efectúan en la misma forma que operan las com 
pras al exterior p a través de cartas de crédito de importa-
ción, en los términos pactados por el comprador y el vende-
dor~ tales como la determi~aci6n de la forma de pugo, fecha 

I • 

de embarque, intereses~ documentos de embarque necesarios, -
etc.; y las garant,fas exigidas por la institucHSn bancaria -

I I 

local a través de la cual se llevará a cabo la transacción -
,de pago al proveedor, como depósitos previos cuyos porcenta

jes dependen de la solvencia financiera de la empresa que s~ 
licita 1a lmportación. 

\ 
\ 



CAPITULO 
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1. GENERALIDADES 
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fiffOOOLOGIA PAHA LA ESTIML\ClOO 

DEL Cl\PITAL DE T!WAJO 

a~ LA IN1JJSTR!A TEXfIL 

El presente Capftul0 tratará de la me~odo!09ía que puede ser 
utilizada en la determinación del ~~p~tal,de trabajo de las 

I 

empresas industriales 3 considerando l~s característic~s esp~ 
ciales y propias de la rama textil. 

No obstante el propósito que se persigue 9 es de mucha impor
tancia mencionar que diffcilmente pueoe est&bl~Cérse una f6r 
mula matemática que permita dar con ' exact1tud vn cálculo del 
capital de ¡;rabajoo debido a que existen proble¡pas al tratar 
de es~ablecer las previslones exactas re1ativa~.a los elGme~ 
tos que 10 i~teqran. Sin embargo i el margen de error admisi
ble en la estlmaci6n del capltal de trabajo~ Sp vuelve cada 
vez menor a medida que se utiliza mejor la información empí
rica estadístico y contable; así como los factoH.:!S exis'ten .. -
t~s que determinan en parte S~ cuantía, los cuaie~ se trata· 
roro detenidamente en el Capítulo lIt nume~al 4. (pagina 31). 



2. METOOOLOGIA 

la metodologfa a la que se hará referéncia en el presente tra
baJo puede ser l..It~lizada para determinar el capital de trabajo 
de u,n proyecto o empresa QU2 iniciará sus actividades, como de 
empresas que ya se encuentren operando; en este último caso~ -
el capital de trabajo puede c~lc~larse para tiempo futuro tomo 
para tiempo pasado~ 

I 

La aplicación de esta metodologfa se puede efehtúat" en !jase a . \ 

un estado de párdidas y ganancias proforma o existente; balan-
ce general proforma o existente combinado con el estado de p~r 

- o -

didas y ganancias; y en base a una estructura de costos. Para 
mayor comprel1s i 6n,. se i1 us t:~a 1 a forma en que ¡:;os ter1 ormente -
será tratado cada üno de los métodos: 

2.1. M~todo de Estado de Pérdidas y Gananeias. 

2.2. Mátodo de Rubros Comoinados del Balartce General y Estado 
de Pérdidas y Ganancias. 

2.3. Método de Estructura de Costos. 

1 ndi s·ti nt"mente del I"étodo a util i za~se I deberá tenel"se presa!!. 
te las siguientes considéraciones: 

A. Existen partidas que realmei1te consumen capital de trabajo .• 
tales como los costos de ma~eria prima. de m~no de obra. de 
fabricación, de vento, de administraci6n, financieros, etc. 
y partidas que no consumen capital de trabajo, como la de-
prec1aci6n de los activos fijos y las amortizaciones de los 
activos diferiaos. Algunos autores consideran que este tipo 
de partidas representan una fuente de capital de trabajo; a 
través del proceso de cargar la depreciaci6n y la amort1za-
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" cion de lOS actiVoS no c.1Y'culom:es contra los ingresos. 
El activo flJO y d1fe~ido es. en c' erto sentido, conve~ 
tiao eri capna1 ...de trabcjo. 

B l&.,.. "'" ~ • .. ,,'f'F d 1 • LG5 ~~u!Jros qUe se ut l1 ¡ zaf'i en ! a ae1:erml naC1 Oí'; e 
l' • 

tal de ~rabajo en las empresas industrlales . 
.. 

10. Sa~do normal de efectlvG en Caja y Bancos. 
20. Inventarios de existencias. 

a) Materias priwas 
b) Productos en proceso 
e) Productos terminados 
d) Materiales auxiliares y sum;pistros 
e) Repuestos y accesorios. 

, ; 

30. Venta~ al 'credito o Cuentas por Cobrar. 
1 

40. Cuentas "p.pr Pagar o Proveedores y financiamientos a 
corto plazo. 

C. Volúmenes ae cada rubro en l~elación ~ políticas y carac
ter1S ti cas (le ¡e ":!mpresa. 

:'JI- • 10. Saldo rOf~al ae efec~lvo encaja y Bancos 

20. 

.. \.sr . .,. .. 
Se conS1aera como ne:esldad de eTeC~lVO~ el saldo -
no~mal de efectivo 2n Caja y Bancos que la empresa -
debe tener constantem":!nte er. su poder para hacer fren 
te a las gastos pro~edi~s mensuales de operación ta-

_ les CONO gastos de fabricación, gastos de vent ~ gas-" 
r ' 

tos de adl11i nist;-aC1C}n, gastos financieros, etc. 

Intentarios de eAlstencias 
" f 

#) Materias pri~~~. 

Su cuantía depe~derá del volumen de producc;;n y -

\ de la pcli''t1ca de existencias de inventar'ío, la ' , -
\, t \ "'J j 

cual esta"" íntim~li1ente relacionada con la facilidad 
1, , 

de aprov1sionamientO que ~enga la empresa. 

b} Productos en proce9o. 
~~ volumefu d~perderá esencialmente del clcl0 de prQ 
ducc1ón~ en ClJanto más largo sea este, mayor inver
sioñ habra~en ese concepto. O~ro foctor impo~tante 
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e~ el po~ceiláje apiicab1e a la materia prima, 
que se e~cuentra en proceso y a los costos agfe 
gadcs de ~~nv de obra y fabriles. Pata resaltar 
la influe~cia q~e es~o último ejerce en la inve!. 
515n ae eS'Le rubro y por e,~de e'l la, {!!..!arrtí'a de'¡ 

capitai, de -;;raoajoi efl el desat'ro110 del ca~o -
práctico que se presenta e~ este cap1tclo} se a
pl1ca en cada w~todo los po~centajes teóricos Que 
cada uno de ellos d6terwil1a~ p\ldié'ndose comprotar 
que los w.étodos 2.i y 2.2 arrojam resultaúos si~i 
lares po~ hooer trabajado con iguales bases por--
centuales~ €!'1 tantc Cjue cuantía del witodo 
2.3 sufre una d~ferf-r";cia su~t(Htcial por trabajar 

I 
con ll'1a !:Jase pOflcer.tua 1 di s t,hn;a o Por téloto 9 de ... 
bErá ser ia e~prasa~ úe 3~cerdo a las caracterís 
ticas q:.le preSetlten sus p¡,'oductos en proceso~ la¡ 

qt;e detEtmine el o los p~rcentajes a ao1icar en 

ma~e(ia prima. mano de ob~a y gas~os de f~trica-
. ..-

CiO;'. 

e} Produe ces te~mi nados • 

Su '/Oh:men dependet~á 4e la pol{tice -de ventas y -

de ir.venta~ios ue la em~resa. 

El volum~r de estos dependerá de las polft~cas de 
exis~encias~ de los volumenes de producciún y de 
las clH"ac:el'"'¡stiGas del producto t:ermmado. 

el Repuestos y accesorios 

Su voh.m;en dependera'" de la tecnoiogía utilizada y 

de la facilidad ae aprol/lsional1lie7'ltQ. 



3.2 Cuentas DO\' Cobra ro 
-- -<'~ .. -

Ei volume~ de las Cuentas por Cobrar dependerá de 
la polítIca de créditos de la empresag la cual -
estar~ sUJeta a la solidez flnarciera de la misma, 
del record c~editicl0 de los clientes y a la com
petencia. 

~ 

42 Cuentas,Eor Pagar ti Provet=dores y.financiamiento 
a corto RlazQ 

Estos rubros son utili¡ados para determinar el c~ 
pital de trabajo neto. El volumen y el perfodo de 

/ 

-pago dependerá en gran parte de la solvencia fi-

nanciera de la empresa y de los términos conveni
dos al com;Y'aer esas ob-l1gaciones~ según se verá 
~n el Capítulo V. 

2.1. M~TODO DE ESTADO DE PERDIDAS Y GANAN~IAS 

Consiste en analizar los ingresos provenientes de las 
ventas y la forma en que ~an sido distribuidos durante 
un período determinado p lo cua~ se logra al agrupar --

¡ 

las cuentas de tal forma que permitan cuantificar la -
inversión de cada uno de l'os r¡ub¡-~oslque integran el c,! 
pital de trabaje. 

Debe tenerse cuidado de excluir aquellas partidas que 
no significan desembolsos de efectivo. 

Cabe mencionar que las cuentas o partidas que forman -
el estado de pérdidas y ganancias, dependerá del tipo 
de actividad que se esté reflejando. Para el caso" el 
de la industria textil está estructurado de la siguie~ 
te forma: 
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I 

C,+) LE !LL~2_ N, E LL~ 
(-) COSTO DE. LO VENDID0 

(=) 

(+) INVENTARIO UUGIAL DE PRODUCTOS TERMINADOS 

(+) CO~~O PE PROQUCCION 
(1-) Mate~'ias Primas 

Algod6n 
(+l Inventario Ini~ial 
\+J Compras 
(-) InYenca~i0 Final 

!Pí~stos Qu1micos y Colorantes 
+ Inventario Inicial 
+ Co.'l1pras 

{-} Inventario Final 
(+) Mano de Obra Directa 
(+) Costo de Fabricaci5n 
(+) Inventario Inicial de Prod\1etos en Proceso 
(-) Inventario Final de Produttos en Proceso · 

(-) INVENTARIO FINAL DE PRODUCTOS TERMINADOS 
UTILIDAD BRUTA 
GASTOS DE OPERACrON 
(+) Gastos de Admin1straci5n 
l+) Gasto$ de Ventas 
(+) Gastos Financieros 
uTILIDAD ANTES DE LOS IMPUESTOS 

Para proyectar la cuant1a del capital de trabajos este 
, J 

n~todo parte del supuesto que'si 1as ventas se mantie--
neo en un r¡;vell constante- y si no se hacen ajustes en -

I t los gastos, entonces los costos y gastos generadores de , 
ingresos se seguirán producienao en el futuro inmediato 
en las mismas proporciones. Por tanto, e~te método de -
estimaci6n se fundamenta en la experiencia promedio pa~ 
sada s en los casos que se aplique a una empresa puesta 
en marcha; y si se trata de una empresa que inicia sus 
actividades se hace en base a estado de resultados pro
yectado. 

METODOLOGIA 

Se determina la cuantla de los siguientes rubros: 
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1!2 EfeCl:ivo ---
La (IE:ces-;dad de e-r!:ctho se ~te"'mina sUlIiafldo 10s ... 
iores anuaies de los sig~ientes ga~'tos: 

Máno oe o~ra direc~~ 

Gastos de fabricación 

Gastos de ventas 

Gastos de adm1nlstrdci1n 

Gestos ~incnciero~ 
-

rlrcnes . 
\ 

Gastos ql.!e n~ representan desembolsos ele efe:;tivo , 

= Total gastos aruales en efectivo 

Total gastos anuales en efe'(tivo = ProMeC!io men-~~ 
12, 5~ la empres~ desea una bü$~ sual 
mensua1 ~ tf el período eme mas le convenga. 

22 Inventa('ios 

Las necesiaades de inventa¡"ios s¡:; determinan C!)nS1d.s. 

d d d ... ¡ .f. ran o ca a una e s~s partes ln~egran~es. 

a) ~aterias prima~ 

Este cálculo puede eT2ctuarse e,n base a la PQlfti 
ca de existencias (stock) de in\entarios de mate
ria prlma; o en ba~e a la rotación de los mismos! 
si se desconociera la polftica de lnve~tarios. 
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Cuando hcy dos o Plás dases d~ rnater-ia pri'fla,. deben 
efectua'~se ~as estimaClO'1eS POy' separado las que se 

impoftan~ con las de producciGn loca~e 

- Se dete~7tina el cr.eficien:e diario d~ consu~ 
¡Oí.;) ¡:-arc: Geterminaf la 'ir,\-ersión er ese CO~--
cepto: 

CQ~s~m~ anual ae ~ateri5 oriMa ____ ..... ....;.... »_ ti:: CCBf~cien 
'te diaria 
de í-lateria Dí eS 1 abon~b 1 es de 1 a empresa 1 

en el año. 
prilTrZi 

Coe~icie~te diario de consumo 
! twer's i Ól'"! ... 

~rima pdma 

- El inventario promedio de !\iateria p-rirns, que -
representa el VOh!lP81 medie que mantiene la em. 
nres~ o sea e~ stoc~: 

Inventario 1n~cial + 
In1/en.t~do fiwn2L 

2 
:: 1 nventiu'i o prOilia 

dio -

La I"otación de la materia priwa o sea el niÍr,¡e~ 

ro de ve~es que ésta rota: 

(~msuiPO aríUfl 1 de 
t4a t~ri a P ti ma Rotación ~iateria 

Prima (número de 
veces} 
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El perfG~o de cobertura a pe~'rdo ~L~ tara~ la 
matt::f~ ~ pnma ~il ser "epuesta: 

3 6 O 
Rcta.;~6i! = Fc~lodo J~ cQbe~:ura 

\n~~~fO 1e ~1a2) 

El cons:.:mo dü;r~ó de m:iteria pr'"ilild ~ co~f"cie!l 

te ~iar1c de consv~o: 

ConSlliflO anual de raatfH~ia CoeficieH~~e Cf'a--
_. ~ i2ri~~ __ .__ = do de ::::onSU¡¡llj 

Ofas an~ales 1a~orables 
de 1 él e1f.¡:.n'ssa 

Coefi~ier.te diar1 0 de 
CGnsvWO x perfodJ a~ 
cober'tv"a (núMero 1e 

dfasl 

eS necesario deter~if.ar:· 

Inversi6r en m3~e
ria rn"~ma 

,~cs costos anuales de mapo ele ·OOi"'!?, 'uás los gas
tos de fabric~cié~ y se deoucer les gas~os que -
no sig~i~ican desewbolscs de efecti~o; 

Gastos de mano ¿e oora 

Gastes dE fabricaci6n 

Me~05 

Gastos que no significan de5e'i.bo~so~ de efectivo 

~ Gastos a~u3ie5 de mano de Obra y oe fabric~ción 



- Ei cOEficie~te d~ario ce dicnos geSt03 y S~ -

obt~e~e el 5&% de el1os~ por ser le ~roparu_
c'lón gene~al hadd qüe--se cOflcede ¡:;'é.t~a los prQ. 

dJctos en proceso. 

CoeTici~.mt€! ~ 
= diariQ da ~

~o de obr'a y 
ci~ .Qabr~caci6i1 

50% de 1 cú~fi '"' 
tiente düxr;o 
de m~¡¡o ~e ob?~ 
y de fabrica ... -

c~Qn 

, 
CO~ el coeficiente diar10 de consu~~ de mat~~6 
ria prima que se obtuvo en el liter~l a) ~~s ~ 
el 50% del coeficiente dia~~o de los Q~stüs an - -
ter1ores~ se aetermin~ lª inversión en produc~ 
tos en p~ocesos m~l~iDlicanao esa suw~ por el 

c~cl0 de vrodúcci1~: 

Su~a de coeficiente~ x 
Ciclo de proaucCi6n 

I 

e) Productos ~erminadQ~ 
, 

Inve~S1én ~n PFO~ 

duetos en P~~teso 

Se 1ete~ina el coeficiente diario del costo de 
10 ~snüiGo j se multiplica po~ los df~s de st~,k 
de preductos terminados que establecen 1~s polf-

, 
tic~s de la empresa. 
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Total cos:~ de 'o vendido 

Menos 

Total ~nual de costo 
de 10 vendido ~ 

'Ó?as '¿;'uaies de la=
ewpY'~M 

Coe~i~iente diaric de 
coStO rle le ven~ido x ~ 

stock (en ,d'i'as). 

Coeficiente d;ar;o de 
~OStO 4~ lc-~endido 

Inversión en ol"oductos 
terminados 

Este rubro se determina 10 mis~o que 1a w~teria ~ 
~""hna : 

Consumo e~ual de ~ate~i~ 
1 es y h~:1Q! S tf~OS ~ 

9ías a~~aies de la ew.
empresa 

Coeficiente diario de 

Coeficf~~te ct1~r10 de 
materla1es y S~1nin1$~~ 

tres 

consumo x stock (en - = l~s aux i liáres y sumi~ 

df~s) nist~os 

e) .R~pue5 tos 

Cada empresa ~stima el s¡;ock a mantener. En la pi"ªC 

tica la3 empr¡csas textiles mant1enen ~1 10% de la -
waqu1nari~ y equipo 2n uso. 
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10% del costo total de = Inven~lrlO en repue~-

la maquinaria tos 

32 Necesidades en Cuentas por Cobrar 

Se determina el coeficiente diario de ventas al -
crédito y se multiplica por el plazo de cobro. 

Ventas anuales al crédito ~ Coeficiente diar de 
3 6 O ventas al crédito 

Coeficiente diario de ven 

tas al crédi to x pl azo _ ;c 

de cobro 

Inversión en Cuen-
tas por Cobrar 

4.2 Proveedores 

Aquf se supone que determinc:.ll .. materia prima, ma
teriales auxll,ares y sumln1itros, son comprados 
al cr~dito. En e~te casb» este rubro se obtiene -
estableciendo el coeflciente diario de compras al 
crédito de esa materia prima, materlales auxilia· 

l 

res y suministros; y se'multiplica por el periodo 
de pago.' Si todos tienen el mismo plazo de pago, 

I I . el cálculo puede unirse, de 10 contrarlo 9 tdeber~ 

hacerse por separado: 

Materias primas anuales 
compradas al crédito 

.¡. Materi'ales y sumlni~ 
tras comprados al ~

crédito 
360 

= Coeficiente diario de compras de materias primas 
y materlales que se obtienen al crªdito. 
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Coeficiente diarlo de 
compra x perfodo de 

pago 
= 

J 

DETERMINACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 

, 
Proveed01"es 

La determinacidn del capital de trabajo se obtiene al su 
mar los valores de los ~ubros anteriormente citados: 

Caja y Bancos 

Inventarios 
Materia Primas 
Productos en Proceso 
Productos Terminadus 
Materlales y Suministros 
Repuestos y accesorios 

C~entas por Cobt'ar 

= Capital de trabajo bruto 

Menos 

Créd1tos de Proveedores y'financiamiento a corto plazo 

= Capital de trabajo neto 

CASO PRACTICO 

~i6n se ve)"á un caso real, con el objeto de 
determinar el cdpital de trabajo a través de este méto 
do. 
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La empresa Textiles de Algodón lntegrajos ''.V", ll~ 
va ve1nte años de operar en el medio. Desde hace -• algún tiempo se ha V1Sto en serios problemas finan 
cieros. Como una posible soluci6n a esos problemas» 
la empresa se ve en la necesidad de cambiar sus p~ 
lfticas por otras que le vuelvan más rentables sus 
inversiones. 

Para lograr el objetivo que se propone i como paso 
inicial la empresa desea conocer el m~nto de capi
tal de trabajo' con el que debe operar en el futuro, 

I 

por 10 que ha proporcionado la siguiente informa--
c1ón: 

1. Balance General 

2. Estado de Pérdidas y Ganancias 

3. Anexos correspondlentes 

4. Polfticas a adoptar en los siguientes rubros: 

, 
a) Efectivo 

b) 1 nventa ri os 

e) Cuentas por Cobrar 

d) Financiamiento a Corto Plazo 



1. BALANCE G[N~~~L 

TEXTILES DE ALGODON INTEGRADOS "yll 

BALANCE GENER~L AL 31 DICIEMBRE DE 1978 

ACTIVO 
Circulante 
Caja y Bancos 

• rf. 10~ 149,452 

Cuentas por Cobrar 
Inventarios 

rt 451,527 
2,174,092 
7,523,833 

Materias Prlmas i 1~854~l02 
Algodón í 62,434 
Aprestos químicos 
y colorantes 1,791,668 

Productos en Proceso 
Productos Terminados 
Repuestos y Accesorios 
Materlales y Sumlnlstros 

::'1 jo 

lerrenos 
::aificios (Neto) 
~aqulnar;a y Equipo (Neto) 
~obiliario y Equipo (Neto) 
lehículos (Neto) 
[nstalaciones (Neto) 
lifendo 
roTAL ACTIVO 

)ASIVO 
:irculante 
:uentas por Pagar 

Proveedores 
Acreedores Varios 

)tros Pas i vos 
)rovisiones por prestacione~ 
aborales 

·OTAL PASIVO 
:APITAL,RESERVAS y SUPERAVIT 

·OTAL PASIVO Y CAPITAL 

3,966,813 

799,964 
809,841 

93.113 

1,635~320 
1,321,030 

4$346 5 414 

3,245 t 258 
6: 780,656 

161,508 
10il.,596 
294,879 

2,956,350 

14,933,311 

138,860 

3,095,210 
22,192,803 

25 5 288,013 
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2. ESTADO·D~ PERDIDAS y GANANCIAS 

TEXTILES DE ALGODON INTEGRAD6S "V" 
EstADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 

DEL 1~ 'DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1978 

VENTAS NETAS 
Menos COSTO DE LO VENDIDO 

Inventario Inicial P.T. 806,774 
Costo de Producci6n 

I 
15,195,769 

Materias Primas 
Inventario Inicial 
algod6n 59,376 
Compras 7,292,116 
Menos Inventario 
Final 62 2434 7,289,058 
Inventario Inicial Aprestos 
Qufmicos y Colo-
rantes 1,792,147 
Compras 2,142'9042 
Menos Inventario 
Final lt791.668 2,142,521 

Mano de Obra Directa 1,644,000 
Costo de Fabricaci6n 4$127,000 
Inventario Inicial -
Productos en Proceso 3,960,003 
Menos Inventario Fi- I 

I 

nal Prod. en Proceso 3,966 2813 
Menos Inventario Final 
Productos 1erminados 799 2964 
UTILIDAD BRUTA 
GASTOS DE OPERACION 
Gastos de Ventas 428,950 
Gastos de Administración 866,374 
Gastos Financieros 80,000 

UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS 

16,7513.790 
15,202,579 

1,551,211 
1,375,324 

175,887 
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1" DEk BA1~t~CJ: Gc~~~1. 
CuENTA~ PO~ PAGA? 
Pr-ovee:lores 
'" A;.h"estos ¡; C;Ufl"fdC'oi y 

colorantes 
- f1ateriales ~uxii'iares 
~creedores if~rios 

(Obtención de bi€n~s y servicios 
v~rics y financiamiento ~aHcario 
a c~rto p1~zo). 1 

Tot~l 

al Algod5n 
y A R D A S PRO O ~ e T 10 S 

.~-

2~144~COO Indigc 

616~OC'Ü f\vi i 1 
334 ¡¡ 000 i;culhuaca 
707~600 Frcll'iel a 

276,OOC Popeiina 39" 

23 862,000 Popal ina 36!1 

570r¡OOO Manta E-22 11 

1~315,OOO Mánta V,ictoria 
1 55s;OOQ Pafiuel0 3Z" 

8~979S1600 

2.955;350 

UeRAS¡ 
ANIJALES COSTO/A~UAt. 

¡ /¡130,OOO 3f.1364'$255 
493~OOO 859,367 , 
la7~20Q 326 ¡¡ 3Hi 

2.TJ~400 476t' 514 

S2~700 144, ni? 
770~OOO 1 ~3a.2~2Hl 

167~600 292 9 15G 

250!)800 437.179 

28~400 46 9845 

4p iS3j! 100 7.289,058 



b} Aprestos Químlcos y Colorantes 

y A R D A S PRO D U e T O S 

2 s 144,000 Indigo 
616 p OOO Twill 

334 9 000 Aculhuaca 
707,600 Franela 
276 9 000 Popelina 39" 

2D862,000 Popelina 36 11 

570~OOO r~anta E-22 
1~315,OOO f~anta Vi ctori a 

155,000 Pañuelo 32 11 

8D979~000 

Total costo anual materia prima 

MANO DE OBRA DIRECTA: 

S~larios 

I 

- Hilatura 203 obreros 
- Tejedurfa 277 obreros 
- Acabados 36 obreros 

516 

PRODUCTOS EN PROCESO 
Inventario Inicial 
Inventario Flnal 
Productos en Proceso 

MENSUAL 

137,000 

3,960,003 
3 9966,813 

( 6,810) 

COSTO/ANUAL 

e 990,000 
112,698 

61,107 
129,535 
50,500 

523 11 604 

8.664 
240.582 
25 11 831 

, 

20 142,521 

9~431,l57~ 
=========== 

A N U"A L 

{l 600 11 000 
924,000 
120~OOO 

1,644 11 000 

\ , 



CO~TOS DE FA~RICACION 

~oteriales y Sum1nlstros 
- MatPi iale~ de ~mpaque 

- I é!B -

- Comb' sClbles y lubricantes 

Ma~tenimiento y Reparaciones de 
Maquinaria l equipo 

Mano de Obra Indirecta , 

- Ingenieros de Producción (3) 

- Supervisión (8) 

- Hilatura (95) 
- Tejedurfa (127) 

- Acabados (47) 
- Fotograbado (12) 
- Bodegas (31) 

- Mantenimiento Generar OS) 

- Servicios Varios (15) 

- Prest3cio~es laboreles 

Oí ot ai ?1altO de Obra !ndi recta 

DepreC18ciones ActivoS F1JOS 

- Maquinaria 
- Edificios 

Otros Costos de Fabricación 

Total Costos de Fabricación 

MENSUAL 
fl 310 000 

60 aOOO __ 

63,000 

MENSUAL 
fl 7,500 

6.908 
23~00O 

35 p OOO 
13,000 
3p fnO 

I 

6,718 
4,845 
5~052 

550~OOO 

48,000 

~N U A L 

-

It 36 0 000 

f20 re DOº-
756 5 000 

430 9 000 

A N U A L 
-c¡ 

~ 90 9 000 
82&896 

276 11 000 

420 9 000 
156 9 000 

45 s 720 
80 n616 

58\1140 

60.624 
1,269,996 

500 9 004 

1, 770~OOO 
========::=== 

525 9000 

598.,000 

48,000 

4,127 1 000 
============= 



RESUMEN COSTOS DE PRODUCCION ANUAL 

Mater; a Prima 
productcs en Proceso 
Mano de Obra dlrecta 
~9'itQ~_oe ~~t~lcaC16n 

- '~terlalcs j sumlnistro~ 

- MantenlMiento y repa~a--
c1o~e5 de maquinaria y -
equipo 

- Mano de obra indirecta 
- Energfa el!ttrita 
- Depreciaciones activos 

fijos 
- Otros gast~s de fabricación 

Total 

GASTOS DE OPERACION 

Gastos de Adm1nistraci6n: 
Gastos de Veptas 
Gastos Financieros 
Total gastos de operación 

430,000 
1 ~ 770 g 000 

525l/000 

598,000 

_........;,4-.80 0001 

¡¡; 9 9431 0 579 , 
(6 9 810) 

1,644,000 
4,127 DOOO 

15, 195, '169 
========~=== 

I 
I 

866,374 I 

428,950 
80 pOoo . 

1,375,324 
==:t=~C==CC::3::t 

Incluye los siguientes gastos que no representan salidas de efecti~ 
vo: 

Depreciaciones 
- de administraci6n 

Edificio oficinas 
Mobiliario y equipo 
de oficina 

- de ventas 
vehTculos de reparto 

Total depreciaciones 

19,300 
3,300 

16,000 

20 p OOO 
20,000 

39,300 



4 
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¡.> I} LIT 1 e f-.. s 

a) Efettivo 

Como saldo normal en CaJa y Bancos se conslderará suflcler'_ 
te el promedio mensual de los desembolsos anuales en con-
capto de gastos excluyendo los rubros que se determinan -
por separado, según se espéciflca en cada método. 

b) Inventarios 
b.l. Materias prlmas 

- Algod6n,stock para 15 dfas debido a que se obt1e-
ne localmente de la Cooperativa Algodonera Salvado 
reña, Ltda. 

- Aprestos g quimlcos y ~olorant~s, stock para 120 días, 
dado qlle son productos que deben lmpor'Carse y por tal 
to el pedodo de aprOViSl0l1amie~to es mayol~. 

~ 2. Productos e~ proceso 

b.3. 

La durdc16n de caGa proceso en el ciclo de producci6n 
es el 519uierte: 

- Hliandería 48 días 

- Hl10s 10 días 

- Tejeduría 28 dfas 

- Tela cruda 8 días 

Acabados 30 días = 124 días 

Productos terminados 

Stock de 15 días 
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h.5. rlep~est~s y accesorios 

~tock equival~nte al 10% dal valor de la ~a~uinaria 
y equipoi Dor a 6,780~6E6. 

e) !!I.t:I~"'.2-_ ,:¡t¡~,1:t..~~ 

Ei iQO~' de las veni:as son al créditoS! con un plazo prone.,. 
diiJde 60 dfas ~e CÚ~"'O. 

cl) COmpf',9.s. 

AlgQd6~: al co~tado dedo que ia Coo~erªtiva Alsoaoner4 
Salvadoref.a, Ltda. no otorga créaitO$. 

~ Aprest~s~ ~ufmicQs y coecra;¡tes: c~édito de 60 d~~s= ~ 

copveniaos con 105 prQVe~áOres extranjeros mediante la 
, 

apertu~a ae cartas de créditJ de iMport~c~ón~ 

cto~gaoo Dor ~roveeaores l oc~les. 

- Repuestos y 3cce~o~ics~ al ~orr.tado~ en vistalque los -
sumi~istrantgs no conc~dEr fQcil~dades c~ed~tici~s. 

e) Crédito a cor;o plazo 

Se espera contar con u;: final1c i amlerlto adicional a COl'to 
plazo~ por ~600~OOO. 

Pata efectos de estimaci6f4 de los r~bros de producción~se -

toma~áfi 280 por ser 10$ qúe 1a empresa efectiva~en¡e trabaja; 
y días comerciales, 360. 

:mIBLIOTECA CENT P Á ~ 
UNIVERSIDAD DE EL SALVI U V ' 
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D E S A R ROL L O 

lo 

, 

Necesidade~ de Efectivo en Caja y Bancos 

Mano de obra directa ~ 1,644~000 

Gastos de fabricación 49 127,000 

Gastos de administración 866,374 

Gastos de ventas 428,950 

Gastos financleros 80 t OOO 

Total Gástos ~ 7,146 9 324 

Menos 

Gastos que no significan desem 
bolsos de efectivo - 637,300 

Total gastos anuales en efectivo Ifl 6,509.024 

IZ 6,509,,024 
12 = ~ 542,419, Saldo a mantener mensualmente 

en el rubro de Caja y Bancos • 
• 

2. Necesidades de Inventario 

a) Materia prima 

a.l. Algodón: 

Consumo anual de algodón fl 7,289,058 



b) 
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I 7p289,058 = '26,032~ coeficientl' diario de con 
280 sumo de al Jodón'. -

Stock de algod6n para 15 días: 

~ 26$032 x 15 = ~ 390~480, inversión en algodón 

. ~ a.2. Aprestos~qufm,cos y 'colorantes 

~ 2,142,521 = ~ 7,652, coeficiente diario de consu 
280 IDO de apres~osi qufmicos Y

colorantes. 

Stock de aprestos p qufmicos y colorantes, 120 dfas 

~ 7,652 x 120 = ~ 9l8~240, inversi6n en aprestos, 
qufmicos y colorantes 

~ 390,480 + ~ 918»240 = ~ 1,3080720~ total inversión 
en materia prima 

Productos en proceso 

Mano de obra ~ 18'644 11 000 
gastos de fabricación 411127~00O 

I 1 

Menos 
Gastos que no representan 
salida de efectivo 598,000 
Costo anual de mano de --
obra y de fabricación. ~ 5,173,000 

g 52173 2000 = ~ 18,475, ceeficiente diario de gastos de ma 
280 no de obra y de fabr1cación. -

~ 18,475 
2 

= ~ 9,238 50%~e ese coeficiente) 



Coeficiente oiarlo de consumo de: 

- Algodón 
- Aprestos~ químlcos y co-

lorantes 
- Costos de mano de obra y 

fabr;cac1ón {50%} 

Total 

Ciclo de producción, 124 dfas 

fl 26,032 

7,652 

9,238 

fl 42,922 

fl 427~22 x 124 = ~ 5,322,328, inversi6n en productos 
en proceso 

c} Productos termlnado~ 

Gastos que no representan desembolsos de efectivo en los 
costos fabriles. t 598,000. 

Costo de 10 vendido 
Menos 
Gastos que no son salidas 
de efectivo 

Total 

!l 15.202,579 

re 14,604,579 

~ 14,604,579 : ~ 52~159) coeficiente diarl~ de costo de 
280 10 vendido 

Stock de productos terminados para 15 días: 
, 

~ 52,159 x 15 = ~ 782,385~ inversión en productos termi
nados 
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d) ~aterldles d~Xlliares y suminlstros 

Consumo anual matenales y suministros fl n ·6,000 

g 756,000 = 
280 

fl 2~700, .coeficiente diario de consumo de mate 
riales y suministros -

Stock para 30 días 

~ 2,700 x 30 = ~ 81~OOO~ inversión en materiales y suminlS 
tras 

e) Repuestos y accesorios 

Maquinaria y equipo fl 6,780,650 

10%: g 6,780,656 x 10 = ~678~066t inversión en repuestos y I 

100 accesorios 

3. Necesldades de Cuentas por Cobrar 

Ventas anuales: I 16,753,790 ; ~ 46,538, coeficiente diario -
3 6 O de ventas al cr~dito 

Financiamiento a clientes, 60 días 

fl 46,538 x 60 = ~ 2,792,280, inversión en Cuentas por Cobrar 

4. Proveedores o Cuentas por Pagar 

- Consumo anual de químicos, aprestos y colorantes de -~-~~

!l 2,142,521 

!l 2,142,521 = fl 5,951 9 coeficiente diario de compra 
360 
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Plazo de pago, 60 días 

I 5,951 x 60 = ~ 357 5 060, cr!dlto para obtenc16n de apre$tos~ 
qufmicos y colorantes 

- Consumo anual de materiales auxiliaras y suministros ft 756,000 

~ 756 2000 = ~ 2~100, coeflciente diario de compra 
360 

Plazo de pago~ 30 días 

ft 2s100 x 30 = ~ 63,000, crédito para la obtención de mate
rlales y suministros 

Por tanto, 

I 357,060 + I 63,000 = ~420,ObO~ para el rubro de prov~ado-
res 

~ETERMINACION DE CAPIT~L DE TRAB~JO 

Efectlvo en CaJa y Bancos 
Inventarios 

Materias primas 
Productos en proce~o 
Productos termlnados 
Materiales y suministros 
Repuestos y accesorios 

Cuentas por Cobrar 
Total capital de trabaJO bruto 
o Activo Circulante 

(l 1,308,720 
5,322,328 

782,385 
81,000 

678,066 
2,792,280 
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A~~LIS~F CE R!::S!J'-. TAliOS _ 

De acuerdG é est~ mé~ojo9 la e~pfesa pecesitc coptcr cen un 
capi~al ae tr~bdjo Dr~to de ~11. S07~lg8D De1 Balar¡ce ~ene-
1"0.1 ée la er.lpY'esa se detErmilla en este concepto d:iO,i d9,452, 

estableciéncose ~na insuf1c1enc13 o necesidad de fina~cia-~ 
miento por ~1 j;357 ~746 ~ara incremental" los ¡"ubros ce! Ac.tive 
Circui~r¡te e~ íe siguiente forma: 

Saldos actuales Saldos determ. Difer. 

Efectivo sr C(ija y B. 
Inventarios 
CUEnl~as iJor Cobrar 
Necesidad tet a -: de 

ft 4;1,527 
7~52jt82;3 

2,1i4:092 
financiamiento 

q; 542,419 
8s172,499 
2~792,280 

It 90.892 
64d,666 
618.188 

... :si 

~lc357::746 
es:c= z:¡;;¡:;;:e:;:;;¡::;:;: 

De ese tOLci t ia empresª obtendrá créaito en le adquisición de 
aprestos, qúímicos y colQrar~es, por € 357 g 0EJ; y e~ materiQ
l~s auxiliare~ y s~minist~os~ ~ 63,OOqs totalizando ~420:060. 
o~ allí que s€ ae~e recurr1 r a un financía~iento bancario a -
cortO ~lazo igual a 1~ aiferencia entre íl.357~146 y ~420,060p 

e sea d~ ~ 937~686. En estas co~dicio~ess la empresc deberar
recllrri r a fi r.ans:i ciTIi em:.os bancadas a corto pl azo por un va~ 
lar i3üal a esta suma y no de ~600~OOa co~~ se es~ecifica en 
ias po1ít i cas Ce :a ~isma. Sobre esta base g el capital de tra 
bajo ¡¡eto ser-ía el sig\,iente: 

Capital de trabajo bruto 
fI1enos: 

ttn~5075198 

Cuentas por Pagar i 4~314?096 

.Proveeaores ~2~055~380 

Saldo Balance General ~1~6359320 

Financ.según políticas J20,060 
.Acreedores (ba~c.otros) 2~258~7~6 
Sa1dQ aalance General €1~321,030 

~inenCiamief¡to a obte~. 937,686 

Capi t ¿¡; de trabajo í.eto ~ 7 ~ 193.102 

Actual Detel"ndnada 
"M ; .-'l ~ "' " ~azon ~~e~ ~~Tculante 3.4 2.7 



2.2. f: 000 DE RUBROS COMBINADOS DEL BALANCE GENERA~ Y ESTA~ 
DO DE PERDIDAS Y GANANCrAS 

Este método conS1Ste en combinar la informaci6n contenl 
da en el Estado de P@rdidas y Ganancias y del Balance -
General, al analizar los ingresos provenientes de las -
ventas y la forma en que han sido distribuidos durante 
un período determinado; 10 cual se logra al agrupar las 
cuentas de tal forma que peY'mitan~ Uila vez r~lacionados 
con los valores del Balance General~ cuantific5r la in~ 
versi6n de cada uno de ~JS rubros que integra~ el capi
tal de trabaJO. Asimismo~ deberá tenerse cuidado de ex
cluir aquellas partidas q~e no significan desembolsos -
de efectivo, y de tenerse presente las consideraciones 
comunes a cada uno de los métodos, que se detallaron al 
iniciar este Cap f tul0. Al igual que el mitodo anterior~ 
se parte del supuesto que las ventas se mantienen cons-
.tantas y que los ga~tos se dar en la misma proporción. 

I 

METODOLOGIA 

A. Rubros del Estado de Pérdidas y Ganancias 

Se procede a: 

1;2 Descomponer el Estado de Péh~didas y Ganancias en 
sus partes más importantes: 

Ventas Netas 
t·1ateri as Primas 
Costo de Mano de Obra + Gastos de Fabricac1ón 
Gastos d~ Operación + Utilidad 
Inmediatamente después 9 se reducen esos elementos 
a una base dlarla, mensua1 9 trlmestral~ etc. 5e-
gún sea la necesldad. Antes de efectuar estas op~ 
raciones debe deducirse los gastos que no signifi 

can sa11das de efectivo. 
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a) Ventas netas = 
1 ¿ (meses del 

año) 

Promedio mensual de ventas ne 
tas 

b) ~ateria Prlma = 
12 

Promedio mensual de consum.o -
de materia prima 

c) Costo de mano ~e 
mano de obra + -
costos de fabri
caci6n 
Menos 
Gastos que no re 
presentan desem~ = 
bolsos de efectivo 

12 

d) Gastos de ope\"ación 
+ utilidad menos 
gastos que no repre 
sentan desembolsos-

de efectivo 
12 

Promedio mensual costos 
de mano de obra y fabri 

cación -

Promedio mensual gastos 
= de operación y utilidad, 

22 Determinar el promedio mensual de cada rubro del -
capital de trabajo o Activo Circulante necesario -
para hacer frente a las:operaciones de la empresa e 

en base al Estado de Pérdidas y Ganancias. 

a) Efectivo 

El promedio mensual de efectivo se obtiene al -
sumar los siguientes elementos: 

Promedio mensual de costo de mano de obra y 1e 
fabricación 

Promedio mensual de gastos de operación y uti1i 
dad. 
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b) Inventarios 

b, lo Costo mensual materias primas 

b.2. Productos en proceso: 

Promedio mensual de 50% de promedio -
costo de ~ano de -- = mensual de costo 
obra + costo de fa- de mano de obra y 

bricaci6n de fabricación 
2 

50% de promedio men Prbmedio mensual 
sua1 de costos de ~ de productos en -
mano de obra y fa-- :=: proceso 
bricaciól1 + Costo 
mensual de materia 

prima 

b.3. Productos terminados 

Promedio mensual Promedio mensual 
de materia prima de productos ter-
+ Promedio men-- e minados 
sual de costo de 
mano de obra y -

fabricación 

b.4. Materiales y Su~inistros 

Costo anual materiales Promedio mensual 
Y.. suministros = de costo de mate-

1 2 riales y suminis-
tros 

b.5. Repuestos y accesorios 

El iO% de la maquinaria y equipo 
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Pr~medio mensual ae lentas al c~édf~o. 

Costo JI"!6nsual de las materias pr1mas y mate
riales q~e se obte~gan al cr~dlto. 

CúS:O a~ual ~e ~ateri~s 
orimas compraó~s a: eré = 
dito + materiale~ com-~ 
. J?radq,!L~ crédi,:to 

Crédi to Iil~;¡Slla 1 
par~ la ohte¡;-... 
ci6p de materias 
primas y Raterl~ 

les 

Co~ los valores de 105 rubros del ACtl~O y Pasi
vo ~irCl41iHii;ez Qu~ muestr<a el ~aiance GerH~ral ~ -

es decir. ~as Gis~cnib~iid~des de cada U~Q de -~ 
- I 

¡os r~b~Qs~y l~s va:ores ael Activo Circulante ~ 
encontrados con el ~staaQ as P~roij~s y Ganar.--
das lJue constituyen las necesidades de E;$OS ele , -
SES de co~e~t~ra~ :0 cual s1g~ifica el número d~ 
ffie~es Que las aispcn~biliQadas l1e~ap las necesl 
dadas. Al multipl1car el n (hrl€f o enc0ntr'adú~ iJor 
1 os días 1 abof'ab 1 es m~ns ua 1 es de la e,.,pr~sa º CQ 

merclales 9 según ~i caso~ 52 Qb~iene la re1ac1ón 
en términcs de d~as. 
10. Efectivo 

; -~ 

Efectivo disponible 
Efectivo necesario = ~eses de co~ert~ra 



al Ma~e~i~~_e;imas di~or.ibl~1L = 
Matenas pnmas :1ece~a:"ia5 

bj rroductcs en ~~vceso ~ispo-
ni~les = 

'Prodüctós· eñ' prcc~sc -r-eces.! 
\"105 

tenni nados 
rd~les 
t~Úirii naaos 
('io$ 

r4esgs dla c{:~
bst'tlt ya, 

f;~S~S ;j~ co--
bertvra 

f~ese$ cie co-... 
hartura 

ál Mate~iaies y sv~inistros -~ 
dis~onibles k 

~ate~iales J sUwinistrcs re 
CeS8Y1CS 

. ~1eses de eo(~~ 

:; bertui'a 

e) Rep~estGs y ecc~sorios d~s-
Dor¡l~les = 

~$tos y accesod~s ~ 
o di\"ectamente el valo:'" que C1 
~a empresa detér~ine s.s~s D~~i 
I,.lcas, -

3~ r.~e~t~s ?Qf Cobrar 

Cuentas por Cob~ar disEf.nihl~$ = 
Cuentas por Cobraf ñ2Cesari~ 

A 

Mes;as dé ce-.. 
berturQ 

f!ie~es de CC~~ 
bertut'e 

Cí'edito menslIal '{ ~erfcdo de p~go = lfal?i" 

(;0>1 'la i 'fe r'llaci6rl antef'lCl" se p"',Jceden ~ efect\.lti¡'" 

los ::á'CU.,lS Dgt~a de!énl1imH" el c~pitó; ce trcbajo 
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e u A D R o R E S U M E N 

Valores Ba Cobertura Tiempo 
CONCEPTO lar¡ce General en días según po- Necesidades Saldo de líticas 

Ra1anc9 F'mnrF!Si'l 

Efectivo 
1I 

Inventarios I 

Materias Primas 
Algod6n 

\ 

Aprestos, qufmicos 
y colorantes. '" 

Productos en proce-
so 
Productos Tannina--
dos 

I 
Suministros y mate-

1 riales. 
Repuestos y acceso- , 

rios. 
Cuentas por Cobrar 

. 

)s valore~ de la columna "necesidades" se obtienen a través de una regla 
~ tres simple, relacionando los valores del Balance General con la cober 
Ara en días de los saldos del Balance General; y el tiempo, según las po 
¡ticas de la empresa: 

llar rubro del Balance General 
tiempo, según políticas de la 

Empresa 
Ibartura en d1as saldo de Balance 
Necesidades. 

I 
I 
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Ca~i~si de tr3baJ~ esti~ado 
:~ei1Qs 

ti Nil'1C i llitli ento B 'corto p 1 azo + ptoveeao~es =< 

__ • _____ , ., ~ >Q ~ • loo 

Capl~a; de traoajo neto 

A continu!!ci6n se d~tá Wi ejefilpl0 pa~t'l oht(!f,f;t' e1 "" 

capital de t~aba~c a través de este mátodo~ uti¡~~
~ndo la ~iSffifi infúrw~ci6n que se pr~pO.rci~né en el 
priu1er n¡etoclo acerc~ de 1ª empresa T~xtl1~s de AlgQ. 

Q 

d(S<¡ Im:~gfad(is '¡YI! o Para ~f~ctos de cal~ulº de lt}g 
, "'" 

~~bros relacionaGos ceij la produccion~ se !~forr.~ 
~ , 

que les u1as laborables wertsua1es de ~st~ empresa -
son je 24 ¿{as~ para 'pagos y cob~os~ los 30 o1as e~ 
m~rciales. 

DtSARROL~C --
¡z Des:~mpos;cién de; estajlJ de p~·t(nm>s y gamln. 

das en sus ¡Ji-v':es más im!)!il~ta '''r~e5: 

~~terias prljl1aS 

a) Algodón 

b) Aprestos: Qulw.i~ 
cos y colorantes 

Coste de móno de 0-
b~a y fabr~cación 

~ 

Co~to'úe\o~eracior, y 
utl1idades ' 

gi6,,753,J~Q 
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Promedio mensual: 

a) Ventas netas ~ 16,753 9 790 = ~ l p 396 p 149 t pro 
anuales 12 medio mensual de 

ventas netas 

b) Materia prima anual: 

algodón g 7,289,058 = ~ 607 ,422, pt~medio -
12 mensual de consumo de 

algodón 

aprestos p quí. 
micos y colo

rantes 
~ 2,142 p521 = ~ 178,543, prome-

12 dio mensual de --

c) Cos~os mano de obra y 
fabricaci6n 
Menos 

, 
Costos que no son sa
lidas de efectivo 

= 

consumo de apres
tos g qufm1cos y -

colorantes 

rl 5,771.000 

598 9 000 

5, 1}3~OOO 

rt 5a U3 aOOO = ~ 431,083, promedio mensual co~ 
12 tos de mano de obra y de fabri-

d) Gastos de operación y 
utilidad 
Menos 
Gastos que no son sa
lida de efectivo 

= 

cación 

1,551,211 

39,300 
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g 1p511,911 = ~ 125,993, promedio mensual 
12 gastos de operación y utili 

dad 

22 Determinación de los recursos mensuales necesa-
rios para cada rubro del Activo Circulante: 

a) Efectivo 

Promedio mensual 

Gastos de mano de obra 
y de fabricación ~ 431¡¡O83 
Gastos de operación y 
utl1idad 125 t 993 

Efectivo mensual necesario 557~O76 

b} Inventarips 

Promedio mensual de:! 

b.l. Materia prima IZ 785,,965 
Algodón '{l607,422 
aprestos, --
químicos y -

178,.543 colorantes 

b.2. productos en 
proceso Il 1,OOi,506 
Materia prima 
mensual 785 9 965 
50% promedio -
mensual costos 
de mano de obra 
y fabricación 
431 2°83 

2 = 215 g 541 



e) 

d) 
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b.3. Productos ter 
minados 
Promedio men
sua 1 ma teri a 
prima ~ 785,965 
Promedio men
sual costos -
mano de obra 
y fabricación 

\ 

b.4. Materiales y 
suministros 
Costo anual ~756pOOO 

12 

431;083 

b.5. Repuestos y 4ccesorios 
10% Maquinaria 
y equipo. 

~ 6,780,656 x 10 ~ ~ 678~066 
100 

!l 678.066 = 9: 56 9 506 
12 

Cuentas por Cobrar ~ 

g 16,753!790 
12 

Cuentas por pagar o 
Proveedores 
Costo anual al crédito: 

Aprestos. químicos 

(& 1,217,048 

63.000 

1,396,149 

241 t 543 

y colorantes ~ 22142 2521 = ~ 178,543 
12 

Material:s y sumin,! !G 756,000 
es,.. = ~ 63,000 

r 
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B. Rubros del Balance General 

Relaci6n de los valores del Activo y Pasivo Circula~ 
te del Balance Gen~ral ~ con los valo~es obtenidos del 
tstado de Pérdidas y Gandnci3s: 
Valor~s dp los rubros del Activo y Pas1vo Circulante 

Efectivo ~ 451¡527 
Inventarios 7~5239833 

Materias Primas ~ 18 854,102 
Algodón ~ 62,434 
Aprestos, quí-
micos y colo--
rantes 1 2791 2668 

Productos en --
proceso 3,966,813 
Productos termi 
nadas 799~964 

Materiales y su 
mimstros - 93,113 

Repuestos y ac-
cesorios 809,841 

Cuentas por Cobrar 2s¡174 0 092 
Cuentas Dor Pagar 2,956,350 

Proveeaores 1l)635,32D 
Acreedores va-
rios 1 ~32'12030 

1~ Efectivo 

g 451,527 = 0.8 meses x 30 días = 24 días 
~ 557,076 

22 Inventarios 

a) Materia prima 



.. 00 i meses}; 24 días "" 

2.4 d{as 

Aprestos~ qu1micos y colorantes 

240 elles 

b) Productos en pt~ceso 

el Procuctos terminados 

16 d1~s 

ó} ~ateriales y suministros 

.;F 

Cant'daa fiJa dada e, b~se a la lpversion 
de ~a ~aqui~aria y e~~ipo~ ~673s066. 

3~ Cue:1tas por CODtar 

~ 1.56 meses x 30 = 47 d1as 

4~ ~ntas por Pag!!.: 
I 

Apresto.s l' qu'imicos y colú;"am:es ~1785543~ 2 
ses 

Materiales au~. \l sum"i1"1 c 
tros ';' , I =- 63;000 

Total i420~OS6 
I 



CONCEPTO 

~dterias p~imas 
Algodón 
A¡:¡r~stos" quf 
micos y cale:: 
í"{Hlt~s 

Productos 
n~dQs 

termi 

5ulfliris'tr<os y -
;¡¡flte~ial~$ 

Repuestv$ y ac-
cesorios ~ 

- 150 --

, 
I 

7qQ \!~Ó I 
I ... """:r...-':J ! 

~3. 1:3 I 

'

1,1 

809~64¡ 

----.-~,= l. 

26 15 

77 .594 

00 

. 
I 

~ --, 
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ANALISIS DE !<ESUI~Tl\OOS 

Del Baian~e Ge~3raí de la tmpresa se determina un capital 
'" de u'abajo onJto de q;10,149,452, establecienc!ose una nec~ 

sidad de finar-ciamierto por tl,159,802 a fin de incremer.
tar los rubros del Act~vo Circulante en la ferma siguien-
te: ?aldos actuales Saleos aet.Diferenc. 

Efectivo Caja y Seos. € 451,527 
Inventarios 
Cuentas por Cobrar 

7,523,e33 
2,174 5 092 

Total necesidad te financiamierm 

t 564,409 
7,969,408 
2,775,437 

t 112~882 
445,575 

601 ,345 

$J % 159,.802 

De olcha pecesidad s se obtendrá crédito por ~420~086 en la 
COllpra de aprestos, qufmicos, colorantes! materiales auxi
liares y suministros. Por ~~to, la empresa debe recurrir 
a finarcitmiel1tos a corto plazQ por'f139~716 y no por ... -
i600,OOO como se es~ec~fica en sus políticas. 

Gapi t al de "j abaJú bruto 

Menos: 
Cuentas por Pagar 

Proveedores 
Saldo Balance General ~1~635,320 

Financ.segun políticas 420 9 086 

q: 4 ~ 116, 152 
¡j:2~055940t 

,Acreedores(banc.y o~rQS) ~2,060,746 

Saldo Baiar.ce General ~1,3Z1,030 

Financiamiento a ob
tener 739,716 

Capital de trabajo ~etc 

Actual ., 
Razon del CiT~~lante 3.4 

íf 7,193 9 102 

Determinada 
2.7 



2.3. ~ETODO DE ESTRUCTURA DE COSTOS 

la determinaci6n del capítal de trabajo a trav9S de la 
,est~uctura de costos~ se basa en una estimación de los 
costos a~uales de producci6n de la empresa, los cuales 
pueden ser establecidos en base a s1stemas de costos -
standard g estimados, hlst6ricos o por 6rdenes espacffi 
cas, etc. Cualquier slstema utilizado permitirá cono-
cer los coStoS y gastos necesarios para producir un v~ 
lumen deterrnlnado en un per1odo dado. 

Partiendo de un sistema de costos ~reestaolecido y de 
un volumen determinado de producción, el administrador 
financiero está en capacldad de cuantificar el capital 
de trabajo necesario para operar en un ciclo de produ~ 
ción. Asf~ si se conoce que con 0)9 libras de algod6n 
se fabrica 1 yarda de indlgo, para un volumen dado de 
yardas se necesitaran x iibras de algodón y con los -~ 

tostas pormenorizddos se llegará a deter~i~ar los cos
tOS globales. 

La estructura de costos anuales o los costos.globales 
anuales de producción j pueden esquematizarse en la Si

guiente ferma: 

Materias primas 

Mano de obra directa 

Gastos de fabricación 
- Materiales y suministros 

-~ Mano de obra indirecta 
- Energía eléctrica 
- Depreciaciones de activos fijos 
- Mantenimlento y reparaciones de maquinaria y equipo 
- Otros gastos de fabricación 
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Cada uno de estos t"'ub"'os deb'::i~á ir aco1lp~ñadc- de las D~!. 

me~orizacion~s co~respondientes: 

~·~ETÚDGlOGIA 

Se procede a determinar los rubros usuales dei capit?l ~ 

d~ trabaJo: 

12 Saldo por.nal de ft.fectjyo .§!n Caja y .~an~Q§. 

Este n,orJ se e~tima deduciendo del coste total de ~

ov-oduccié'l anual ~ ias mateda3 pdmas 'f rOS gastos que 
ño-suponen salida de efettivo,:reduciendose a una ~ase 

mensl,al 1') 1a que la empresa deterrrrire en base a Sus "': 
necesida1es. 

Costos ar.4ales de prcoucción 

Menos 

f>.1enós 

Gastos que ~o representan de .... 
se~bolsos en ef~ct;vo -

Tota~ efectivo anuai 

;~tal efecti~ú anual 
·12 

a) ~ateri as pri!tf~. 

= Promedl0 mensua1 er efec~ivú 

L& e~istencia de mQt~ria prima a~be ser la necesa
ria para garantizar el cQ~t1nuo ~u~cionEwien~o de 
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la empresa.., la cl.Iai es determinada por las políti
cas establecidas al respecto: 

Con e' costo anual de materias prlmas, se determi~ 
na el coeficiente diario de c6nsumo, para 10 cual 
se divide entre los dfas laborables de la empresa. 
Este coeficiente se multiplica por el stock a man
tener, en días. 

Costo anual de materia 
prima 

'días laborables 

Coeficiente diario de 
consumo de materla prl 
ma x stock (en días) -

b) Productos en proceso 

= 

= 

Coeficiente diario -
de consumo de mate-

ria prima 

Inversión en materia 
prima 

La estimación de los productos en proceso, parte -
del supuesto que repres~ntan el 50% del costo to-~ 
tal de un ciclo de producción, es decir, que su ni 
vel ce e1aboración se encuentra a la mitad: 

Se obtiene el coeficlente diario de consumo, divi
diendo el costo total de producci6n al que se han 

I I 
ded~cido los gastos que no han representado sali--
das de efectlvo~ ent~e los días laoorables del año. 
La lnvers;ón se establece multiplicando el coefi-
ciente por el número de días que dura el proceso -
de producclón. 

Costo total de producci6n 

Menos 

Partidas que no s1gnifican = Costo total de pr~ 
desembolsos de efectivo ducc;ón real 



C03t~ _t:01.a 1 Ge ·p;~':?oducci~r. 
D~as an~a'es 1~~nra)le~ x ¿ 

Coe-fl G i eflte el ~t"'iQ ae pr{\ 
d~(;tc-~ en ~i'OreSQ ~ Mas - ::; 
del ciclo de prJd~cci~r 

~ 5J% coef 1C1e0te dla 
1'"1 v consu'11? !Jrod!.~c:
tos en p ... cc~s~. 

IO/srsión ~e ~rodu:-
-¡;~s er; ¡:ilt'oceso 

tos cue f.O sígn1fican s~lidas ae efecti~ 
~e ern:r-e los días laborables par'a úbteíi(~r 

t~ diarIo d~ prúúuctts term1ft&ÜCS2 el qU2 m~stirlI~ 

~ad0 ~0r ~JS ~~as que S8 con~id~re ~ecesarlcs tene~ 

en ':r\rei"~af~QS de product.cs t~t·mirí&do:.>; da 13 ii~lje.!.. 

si6~ ~~ e5e r~~fO. 

Pari~úas Q~e nG 5ig~lf~-
ca~ sal~oBs GS ef~~tlvo 

Costo total de pr~Gücc16n 
;-sa1 

"'Oías :l!n:Ja 1 es 1 abo-rab i'~s 
je 1 a 6rrp¡'eS'l 

= 

= 

~cefi~iefite diario de ~ro 
~~ctos te~~inados x stocfs = 

(el'l días) 

::O~f'lC~¿Hte diario de 
prcduc~os ~e~Tt¡nadCs 

!~ver~ióp efi D~~duc-
tos termi m~~cs 

d~endo 61 costo ~nual Ce materiaies y su~ir.ist~DS~ 
entre los aYas 1~b~rab12s cue multi~litado pryr los 
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siór e~ ese concerto: 

Costo 3i1l.!a; de 111ateri~ies 
auxiliares X s~~in1~tros = 
O~as anuales la~orabl~s df 
la empre')él 

CD~f~ci€nt~ diarIo de CO~ 
SU/i"l., )l stock (en ~'l':is) - ¡::: 

Caef1ci9n~e ¿iar~o ae 
CQns~w~ Ge ~a~tr~ai~s 

y sumil'1isti"O:'i 

1# 

Este cálcult;S4 a: i gua 1 qtte ¡ es q't~~ús $F~tcrio~ 6 §s ta de 

teY'minado ~::;f', la polf: i co \:le stod r...E: 1a e;Tl;WE!sa. La 
> 

empresa ti?Ytil ,~C'os:1;¡'\"br; el! ~OX del valor d~ la rn~
qu~r.aria :.' e'l~1p~1. 

ta d'f6~=ncia en~re los dfas d~: añc c~wercid1~ se ob
tie~e el co~?icis~~e ~ia~io'ae ~os~~ O€ ~en~a~ al c~~~ 

dit0. El 'OOnto tot¿;; de este n.!of'!J se establece í.l:.dt;

p1icandc el par1odo de c~édito pd¡ ese coeficie~te dia 
t"i'J .. 

C~Sto anual de ~rod~cci6~ 
~1enos 

::: Costo cn'Jal de producción ~edl 



coeficiente diarlo x perlodo 
de crédito (en días) 

4S Cuentas por Pagar 

= Inversión en cuentas por 
cobrar 

Se obtiene 'el coeflciente diario de compra al crédito de -

materia prima y de los materiales auxiliares y luego se mul 
tiplica por el tiempo de ~ago. 

n 

Coeficiente diario de compras 
al crédito x plazo de pago 

= Coeficiente diario de --
compras 

= Cuentas por pagar 

los financiamientos a corto plazo deben asimismo tomarse en 
cuenta para efectos de establecer el capital de trabajo oe

I 
too 

DETERMINACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 
w 

Se obtiene al sumar los rubros que se determinaron en la -
forma detailada anteriormente: 

Efectivo en Caja y Bancos 
Inventarios 
Materias primas 
Productos en proceso 
Productos terminados 
Materiales auxiliares y 
suministros 
Repuestos y accesorios 
Cuentas por Cobrar 

= Capital de trabaJo bruto 
Menos 
Cuentas por pagar + financiamiento a corto plazo 

= Capital de trabajo neto 
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da-
t~s dc:~("r ~ ("\. "1 ,"", • .f.""~:.-\'l' ~ i";(":; "9 ",.r " ~ :t \J _:>_ l~ .... S ~r, ·a ¡,.,t'~n,,,, l{:¿s piJ!!";:! ,o tl ... a :.ir1t.~lí.eljt.~ se (lIS~ 

!~e ele 1ii infQrrs;adó,'í ref'ev'el1te 5: la astruct:.!fa de cost.~ oe pro 
d,u(.cirí"n y" ds las f,:cl'Íticas adoo:adas po, 1~ ~ffil:m:!sG 

Gastos que no rer-rese~t~~ 
sal~~as ae ef~ctl\c 

11 

I 

.' 

€ 26~L32~ coefi(ien~~ diariQ j~ co~~c 
a1&cú5~ 



Stock de algod6n para 15 días 

~ 26 s 032 x 15 = ~ 390,480, inversi6n en algod6n 

a.2. Aprestos 8 químicos y colorantes 

Costo anual de aprestos, 
químicos y colorantes fl 2,142,521 

e 29 142 B 521 = ~ 7,652, coeficiente diario de cos-
280 to de aprestose químicos y 

colorantes 

Stock de ~preS~OS9 químicos y colorantes9120 afas 

e I G652 x 120 = e 918D240~ inverSlón e~ aprestos, 
químicos y colorantes 

Monto total de materias 
primas 

~ 390,480 + ~ 918~240 = ~ ',308.720 

b) Productos en proceso 

Costo totai de producci6n 
Menos 
Gastos que no representan 
salida de efectivo 

ft 15»195,769 

598,000 
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~ 14~597~76~ = ~ 7e 293r88S. GO% costo real de oroducci6n 
2 

= ~ 26,067, coeflciente dlario de costo de 
productos en proceso 

Ciclo de producción 124 d1as 

~ 26,067 x 124 = ~ 3.232,308, inversión en productos en 
proceso. 

e) Productos terminados 

Costo total de produ~ 
ción 

Menos 
Costos que no represen 
ta salidas de efectivo 

~ 15,195.769 

14,597.769 

~ 14,597,769 = ~ 52~135~ coeficiente diario de costo de 
280 productos terminados 

Stock de productos terminados~15 días 

fl 52,135 x 15 = e 782~0259 inversión en productos ter
minados 



d) Ma~eriales aUjiliares y su~inistros 

Costo anual de materiales 
auxiliares y suministros 756,000 

t 756aOOO = t 2~70C, coef1ciente diarlo de costo 
2 O 

Stock de 30 días 

t 2,700 x 30 = ~ 81 9 000! inversión de materiales auxilia 
res y suwinistros. -

e) Repuestos y accesorios 

Valor ma~u;naria y equipo 

10% de maquinaria y equipo: 

t 69 780,656 x .10 = t 678,066 9 inversi6n en repuestos yaf 
casorios 

3g Cuentas por Cobr~ 

Costo anual de pr~du~ción 

Partidas que no signiflcan salidas de 
efectivo 

Costo anual de producci6n neto 

598,000 

t 14,597,769 = t 40 9 549 coeficiente diario v costo de 10 yen 
360 dido al cr~dito. 

Plazo de cobro 60 días 

t 40s549 x 60 = 2,432,940 inversi6n en cuentas por cobrar 
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Cesto anual de ~A~~rit1es y 
$umi pi Strt:f,S 

COS1:.0 a;,¡unl de aprestos:; qU Ql1i'l::OS :i 
en 1 o"'~wces 

t. 357 ~r6G,~ d~u(la d~ apfe5,,!:os~ qIJ1;r¡icc~ y colo~~~ 
téS', 

------_.--------------------. 
Efectivo 
hr'!e.,'t~ rios 
... r1&~er·tas ¡:;t'·hnas 

= Materiales y su~inistfos 

- R~~uesto5 y acceso~~Qs 

Cuent~s por cob~~r 
CaD; ta 1 ca tf"atl~jo twuto 

tt '1 ~JD~;!20 

3.232i'30S 
782,;)25 

81"O00 
"-8 11¿~ 

_~~Jct>_ 

1- 43C ~ S15 

~~OS.Z!11S 

ti. ? ¿?2 (¡;i:: 
...-S::~c 'tt .. .,J 

9~945 ,;7S' 
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ANAl~SIS VE ~ESULTftDO~ 

De 1 i3¡:.1 a¡lce GeneY'a ~ de 1 a empresa se de rermi na que el capi -
tal de trabajo bruto es de ~10.149~452, sstabieci~'1osa a -
través de este rr.étodo una SI.lb-util ;~aciót'l del Activo Circu
lante por ~1~203J87i~ en contraste d los resultado3 ob~eni
dos 8P, los métooos 2.1 y 2.2 en los que se detectó una nec~ 
sidad de fillanclam;ento para incremel'ltar .105 l'Ub1~OS del Ac
tivo Circulante. 

, / *". 
Tal como se manifesto ~n el literal b) de 'a po~nnCl 113~ la 
gran diferencia en es'tos ,,:asos se concef1u"a funrlamer-tal-
mente en 1'5 PRODUCTOS E~' FKGCESO debido a que al desarro
llar e1 métcdo de estructura de costos ai caso práCtico~ se 
aplico~el porcentaje teórlCO d6terminado por este método -
(EO%) en- conce¡::tc de consl,./;no de materia prima, mano de o
bra y gastes de fabricación; e~ ter¡to que E; los p~imeros 
métodos se utiliz~ron los porcantajes tem~icos asignadcs -
por al1os~ e 3ea el 100% de materia prima y el 50% de mano 
de obra y gastos de fabricacióh. Si se aplica~ e~tos úiti-
1l10S pCl"centaje.s para de izrnr'nar la inve'l"si6ñ de los produe 

:05 en proceso de la empr-esa en estudio~ a tra',eS del méto 
~o 2.3, se tisr¡e: 

~ Consumo ~r.ual de materia prlm~ ~ 99 431,579 

~ 9,431,57Q e ~ 33~684, 100% d~l consumo diario de mate 
280 ~la prima. 

~ Mano de obra d1 recta ~ 1.644,000 

- Gastos ce fabricac;ó~~í27JOOO 
Total ~ 5.771.000 

~5.771.000 = ~ 10~305~ 50% mano de obra y gastos de fd-
. 280 x 2 . hricación (diario) 

ciclo de prGducción~ 124 días 

(t33 t ó84 ~ ~10~305) x i24 ~ ~5~454~636, inversión en pro
ductos er. pr~ceso. 



Determinacion del capital de trabajo con el nuevo ca1cul0 en 
la inversión oe productos en proceso: 

Efectivo en Cája y Bancas 

Inventarios 
i4ateria prima 
Productos en pro~. 
Productos termo 
f'1ate!'lales y sumo 

Rep:1estos y acc. 

(]; 1~308s72D 
5,454$636 

782;>025 
81.000 

e"JO 066 Orc.~ • 

Cuentas por Cobrar 

Capital de trabajo bruta 

430~516 

-.-1.,432~940 

ti; 11,167 '!JOy. 

Bajo este enfQq~e~ al comparar el actual capital de traba~o 
bruto de la empresa, ~iú~149,4529 se determina una ijecesidad 
de finBncia~ien~o de ~ 1,0189 451 para I incrementar los rubros, 
d~l Activo CirculantE~ de los cuaies se obtendrá crédito por 
t 420*060 en la adquisición de aprestos, q~fmicos; colorantes. 
Inateriales du~'liares y sumTnistr~s~ debieñdose recurrir a fi 
napciamien~os bancarios a co~tQ plazo por ~ 598~391. ~1 cual 
queda€"la c¡;bier-co con el finar.ciam1snto por ~600s000 que espe 

ro la Empresa obte~er9 según ES menciona en sus volfticas. 

Caoital de trabajo bruto tl1~167.9Q3 

Menos: 
Cueltas por Pagar ~ 3~974J801 

• Proveedores ~ 2,055~38a 

Saldo Balance Ge~eral ~lp635:320 

Financ.según ,olíticas 420~060 

.~c~eedores (banc.y o~ros) ~ 1~919,421 

Saldo Balance General ttl~321t030 

Fipa~c. a ohtenet 

Capital de trabajo neto 

Razón del Circulal"!te 

598,391 

Actual 
3.4 

8:: .. =;: J :H: 

Detej-minada 
2.8 



C~r, el P¡"'OP:;Sl/"O de ~f~~~r~~ tm ¡)i! .... 0('ail1~ gem::¡"¡zl de 1~ m~~i'nic;:l u!i

~~z¿¡Cla por ca:'~ i!fi~f~!) pa~a ce ~1'1'íirla:, ia cl,,¡a¡,rt<~ a€~ cai"ital Ó~ t:'a 
" -bc.~b. a cOil'f.inu¿;d6) ';.e pll'¿ser-r'fi' lOS aS:Je~QS "~Cf'iCGZ -:;t;e ~O~ 01:;-

t:i ngdf! : .m~TO,iJº . 2. 1 -'1tT0pr1 2. 2 ~t fO¡]\thl 

~} Tiempo Jti 
1 izad::: 

2) CálculO {'u ... 
b~~Q efect·¡~ 

ve 

3} CSlcul0 ~'rc 
duetos en :
pr'oees:.) 

4) Cálculo pr~ 
duetos te~"
minados 

5) Calcule in-. .,.. ~ \, ~rs iD·"! t,. 
~OP GOÍ)y'sn' 

Días I~DQrables 
parl: el proc. -
In~(i(iLicti vo; ¡j fes 
C:.lr.¡arc -¡ a 1 es para 
CrStiitD~ y pagos 

Incluye todos lo~ 
cOtto~ a e~c~~~ -
de la ~~.~.y I~!' 
Q!.!S3 no s1gn1~ictw 
óeseifii::. C!S afet t. 

T OfílG el 1 Of}~: r; ~ 
P. y 5C% costos 
mano :i.~ OO¡t'(l Y 
fa!)ri l?oS 

Toma ei 100% ces 
te ~e 10 venC!1:Q 

Sas.e 'fP.:iilsüai t:.on 
vert:ca po~tG a
a~as htoi"ai:i1es 
fu~fi!5:.Ja 1 as ceo ... 
r.;en: ¡ a i es 

!<:ch.tye las tr~1~ 
1 i ~Qdes j tc10s 
i5$ ccstf)S a -
~~~~~ ~~ ~ v V 
-""tw,~iJ. u.. :; ~ ~ lit ..., 

i03 qu~ ~o rap~6~ 
sent~~ s~licl~s ~e 
~fect~vQ 

TOma al 10P% M.P. 
Y S!)% costos mar.o 
de ot1ra y fabrl-
1~s 

;Oi1ra iOü% M.r. y 
y lJG% r1 o t)4" ji ~~ 
h""i1es. 

t.:tn~za. rubr~ de Ji;~liz~ ;l.t:Jr'O de 
ver;t~;; Vf.mt~s, 

RUbRO:; ACTIVO G!Re. 
t'fect ivo Cá3á 'y f37 ~ 
r·ia l:@}~1 p: ¡:i fi rila 
Pv-oductos eh PrQc. 
Prnduc"Cos termo 
"4aterh.les y Sijjll. 

Rapuestos y aec. 
(:¡;as.pmb CObNU" 

2~2 
t. 584,4C9 

: ¡;2359~4i 
5~:77 ~/·35 

1~S~966 
TI ~~94 

678,066 
2 7 .... ~ 1j-'7 ~e" $ '":' ~e,i;:~~ 

Inc31.iY~ h~$ tos .. 
te><s: dé p~t.uu:. ~ 
exce~. C~ ~,p. y 
lO$ qu~ HO rapr~ 
sental'l s(!11da~ 
de ef~ct.~vt;. 

Tema el 50%, cl! -
los ccst(r~ f .. t~~9 ~ 
ma(~c dé obt~a }~ 
~ab("il~s 

To:?.5:' ~ 1 1 [iG')t ~~~ 1 
cost~ O@ ¡;'i"odtic~ 
do'i1 

UtHi:aa el l"¡¿b~o 
~e ~vstó da ~~O~ 
cl~cd6f~ 

Capital C8 trabajo 
bY-Ut0 fi'i1 :309,254 t8~9e.5~5i5 

-': .. _,..;;.",--- -=-'Z..~"'::iX';--+"..:s;;.t 



Cu~~~a~ ~or ~a9~r~ 
seg~n ~al~~c~ G~~~ 
~al 

~ioa~c~b~pcarics a 
ctrtSpE§r 

r~ta1 ?asiv~ Circ~~ 
1nnte 

C~pi ta 1 a~ :tabf.!j~} 
Pl~to 

156 

2.2 

resu1t3Q1S :Ee' iiiiitid~"'r de estf'uc:tJ;-a d~ ~:cstC$~ q~!~ ~~ 3~~!~~~ 
sa ap"¡ i ('3;t(' 10S ~~h·,{:",!::r¡.taj~~ as ~ gr-~di)S ª €st~ ~"'r~~br-o sri CCf'- ..... 

Cñoital rle ~r~ba~ 
J, ~ruto 
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EL FI~~(JptnOOo DEL 

CAPITAL DE TPABAJO, 

CONCEPTOS GENERALES 

1. GENERALIDADES 

En el aspecto de financiamiento se conJugan todas las actl 
vidades inherentes a la funclón financiera de la empresa. 
Dentro de ésta. los problemas que estan sUJetos a constan
tes análisls y por tanto, en donde se concentran los mayo
res esfuerzos, son los orientados a la obtención de recur~ 
sos'ya su adecuada administración. 

1.1. E~apas de la funclon financiera 

Si la admlnistraclón fina~ciera pretende alcanzar los 
mejores r~sultado~ posibles, deberá seguir el sigulen 

¡ -

te order.am1 ento en el que se aprecia ~anto la íntima 
relaclón que guarda con las etapas del proceso admi-
nlstratlvo, como la importancia que ocupa el financi~ 
miento en el quehacer flnanciero de la empresa. 

PlaneaClón de neceslcades de fondos. En esta eLapa se 
procederá a establecer metas u obJetivos, anallzar -
las variables que puedal1 presentarse y tomar las rnedi 
das adecuadas en la solucIón de problemas financieros. 
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Las decislones sobre flnanclamlento juegan ~n papel -
muy importante en la planeación de necesidades de fa,!!. 
dos, tales como seleccionar la meJor combiraci6n de -
los métodos de flnanciamlento 9 esto es, si se necesi
tdr~ del concurso de fuentes externas o 51 la empresa 
se financlará con sus propios medlos, deperdiendo de 
su estructura financlera y de los factores que inci-
den en este tipo de decis~ones. 

Obtenci6n de recursos. Los planes financieros ffiues--
tran las cantidades de fondos necesarios durante cie! 
to período a fin de dar cumplimiento a sus compromi-
sos y a las metas establecldas. 

En base a las políticas adoptadas en la primera etapa, 
debe de inmedlatO considerarse qué tipos de fuentes -
de fondos buscar con objeto ce llenar las necesidades 
de la empresa, y como siguiente paso, dónde pOdrfa o~ 
tenerse el financiamiento y bajo qué térmlnosl/. 

Apl1caclón de recufso~. En esta etaoa se cubre la ut! 
11zac;ón ae los fondos y su adeCuado empleo, es decir, 

I 

dlStrlbu1rlos de acuerdo a los flnes para los que fu~ 

ron adquindos. de la manera más eflcaz y productiva 

poslble. 

Control financlero. Finalmente, toca a la cdmlnls:ra
ción financlera disponer los medios necesarios para -
control;;¡r los resultados rea1es contra los espei~ados~ 

! JOHNSON, R. W. Adminlstraci6n Financlera. Trad. 3. ed.
inglés por Alfonso Vasseur Wal1s. México, D. F. C.E.e.S.A 
1973. Pág. 278. 
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con el pr~Op6S1to de aetectar el grado de l'endimíeflto y 

en caso necesarl0. BD11car las medldas correct1vas. ~a . -
ra facIlitar esta labor, la empresa deber~ contar con 
estáno&res financieros propios o adoptarlos de empre
sas similares,que proporClonen elementos ja Juicio pa
ra decidir 51 continúa la misma estrüctur3 financiera 
o si habr~ que modificarla en base a los resultado~ oR 
tenidos. 

1.2. Conslderaciones generales sobre la estruct~ra financie
ra. 

la estructura financiera está definida como el método 
de financiar el actlvo de una empresa, la financiaci6n 
permanente representada por la deuda y el capital con
table . Toda empresa debe examinarla continuamente 
con el objeto de prever las necesidades futuras. 

tuanoo la empresa requiere fondos~ estos pueden prove~ 
nlr de un fi~anc;amiento interno y/o externo. La alte~ 
nativa más favorable es seleccionada al consIderar --
e1 ertos fact.of'es qt..e serán t\"a;tados después en forma -
breve y al arallzar la estructura financiera. 

La compos;clón de los act1voS de una em?resa~ determi
nados por la actividad a la que se dedica, influyen en 
el tipo de financiamiento a obtener. A su vez, la e5-
tructura financiera debe adaptarse a los recursos de -
que dispone~ a su capacldad Dara generar utilidades~ a 
su previsión para hacer frente a las eventualidades y 

a las restricciones impuestas por los prestamistas. 
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La estructura óptima de financiamlento es iquella en -
la cLa1 el valor total d~ su lnverslón es máxima y el 
costo de capitdl, es rnfnlmo. Para analizar la estruct~ 
ra flnapclera~ dparte d2 su p051ci6n en el mercado, la 

lnformaclón que proporClonan sus estados flnancieros -
es la más conflable y gen~rdlizada. Tal es así que ac
tualmente las institucl0~es financieras pata otorgar -
créditos requieren estados financieros, información -
adicional de ciertos rubros y otros datos de las oper~ 
ciones normales de la empresa que les perm1ta determi
nar el grado de liquidez y su capacidad de pago. 

El fenómeno inflacionario tisne marcada influencia en 
la situaclón integral de la empresa, motivo por el 
cual, al in~erpretar los estados financieros debe to-
marse en consideración los efectos de las variaciones 
en el poder adqulsit;vo de la moneda entre los compo-~ 
~entes del activo y pasivo, a efecto de establecer una 
comparaci6n de la realidad económica, financiera y co~ 
table de la empresa a través del tiempo. lo anterior -
permite asimismo comparar g tan~o la estructur~ finan-
Clera sin dlstorsiones de esta 'naturaleza, como los re 
sultaaos de otras empresas que compiten en la misma -
actividad. 

FUENTES DE cINANCIAMIENTO 

En general, las dlferentes fuentes de flnanciamien~o de las 
que puede hacer uso una empresa se encuentran agrupadas en 

I dos métodos o tipos de flnanciamiento: Capital Contable y -

I Pasivo. Pasivo es la obligaci6n que se contrae al obtener -
\ un préstamo y Capital Contable es el valor monetario de los 
\ socios en el activo. 



Las prlnclpale~ f~ente~ ae tln~~ClarlentO de c3da 0nJ 1e esos méto
L 

dos pueden esquemetl:arse de la slgulente manera: 

Capltal Contable 

- Emisión de valores 
- Acciones o aportaciones 
- Utl1,dades retenidas 
- Reservas 

PaslVO 

- Corto plazo 
Acreedores comerciales 
Irsstituciones de créditol/ 

- ~1eai ano plazo 
Instituciones de crécitO 

- Lar90 plaL":J 

!nstituciores de crédito 

En la etapa de pla~eaclónl 'á toma de dec,s;ones sobre qué método -
utlllzar o la proporclón en qve deben ser comblnados depende. funa! 
mentalmente, como ya se dijo, oel cnálisls de la estructura finan-
ciera 

Otra fuente de floanciamlento a largo plazo de la que puede nacer -
uso la empresa. es la de a~rer.damlento el' cual opera cuando la em--. 
presa hace uso de un blen deter~lnado. maqulnaria y equipos por lo 
general, mediante ~n contrato que suscribe canlel arre1daáor por m~ 
d10 del cual se obliga a efectuarle una serle de pagos generalmente 
durante un tlempo igual a la mayo\~ parte de la vida útil del biel1 -

I adquirldo y en el que el tít~lo legal de la propiedad, es retenido 
, por el arrendador. La COnCe$lÓn de crédito se manifiesta por el he-
I 

~ 
che áe que la emp~esa arrendataria en vez de pagar el total del pr~ 

cio de compro ~el blen. únicamente paga una parte de él en el mamen 
to en que comlenza a usufructuarlo. Por supuesto que el beneficio -

, '-----
1/ EL SALVADOR. ley de Instltuciones de Crédlto y Organizaciones 

~uxillares, Arts. 2 y 170. 
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que el:arrendador obtiene de estas transacc,o~eSt es el i~ 

ter~s que carg~ en el dinero invertido en el bien y por -
z tanto, el total de los pagos esperado~ futuros del arrien

do excede a su precio de compra. Por este motivo, la empr~ 

/ 
( 

l L-

sa debe evaluar los diferentes factores que lnfluyen en la 
el~cción de esta fuente de flnanclamiento y cr~n~ta- ~1Q-

más, el costo de un plan de arrendamiento~ ror: el costo de 
obtener la mlsma cantldad de capital a través de una deuda 
a la tasa de interés más baja que tenga a su disposici6n. 

2.1. Factores a conslderar al selecclonar los métodos de finan
Clamlento 

Las característlcas proplas de la economía, de la indus--
tria y de la empresa mlsma~ son los factores que inciden -
en la determ;naclón de los tlpOS de fondos a usar. 

- Dentro de la economía, las alternativas de financiamiento 
están influenciadas por la demanda que'tienen los produc-
tos de la empresa y el grado de desarrollo en que se en--
cuentra la actividad principal del negocio) en el sentido 
de que los inversionistas y proveedores de fondos ~uieren 
confianza y se Slenten respaldados cuando se ofrece segur; 
dad en estos aspectos. Los requisltos y las restricciones 
establectidas por las autoridades es;tatales en los mercados 
de dinero y capital, son también determinantes porque pro
porcl0nan una visi6n del costo y de la d'sponibilidad de -
los diferentes tipos de fondos a utilizar. La carga imposi 
tiva es otro punto clave al seleccionar el método ~e flna~ 
c~amiento, dado que los intereses sobre los fondos presta
dos representan un gasto deducible de los impuestos, lo -
que eleva la convenlenCla de la deuda. 

- Entre las características de la lndustria que merecen to-
marse en conslderac16n son las Que se refieren a las varia
ciones en las ventas. Si éstas son estac;onales~ le conviene 
a la empresa hacer uso de préstamos flexibles a corto pla-
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zo ~/. La naturaleza de la competencla es igualmente lnflu
yente en este tipo de decisiones, puesto que el nivei de ,~ 
terferencla de competidores determlna el grado de estabili
daa en los lngresos. Los estándares flnancieros de empresas 

slm1 1ares pueden dar las pautas para selecclondr los méto-
d05 de flnanclomlento, los que generalmente son utll1zados 
Dor los provepiores de fondos. 

- La empresa misma ofrece ~na serle de pecullaridades qhe son 
las que prlmordlalmente pesan en el momento de obtener un -
f 1 nanclamiento. El tamaño de la empresa determina los tinos 
de fondos a util1zar 9 ya que las pequeñas empresas, por io 

general) deben sentar sus bases en caoital propio para lf -

formando gradualmen~e una sól,da estructura flnanciera que 
les permlta utl11zacla en el futuro en gara~tfa para poder 

optar a otras fuentes de financiamien~o; en cambio, las em
presas gcardes pueden hacer uso de las 'diferentes alternati 
vas de financlamiento que se ofrecen en ei medio en que se 
desenvuelverr, La ~orma en que legalmente está organizada la 
empreSa es otro factor de gran importancia en el sentido de 
que las socledades de personas. sus wiembros responden de -
ias obligaciones sociales en una forma ilimltada y solida-
riarnente entre ellos y la socledad,; si ésta es de nombre c.Q 
lectivo. En las socledades de capltales, los accionlstas 1; 
mltan su responsab 1 1idad al valor de suslaCClones 2/. De _: 
esas regulaclones se derlva que la organización lnterna es 
19úalmente lnfluyente para la obtención de préstamos y de -
capltal proplO. 

1/ ver gr§fico ~~ Capítulo 11 sobre la estructura del capital de 
trabajo. Pág. 30. 

y EL SALVADOR. Código de ComerClO. Arts. 45 y 127. 
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Además de la evaluac16n de los factores CO,liunes anterio
res, al seleccl0nar el tipc de financiclllll< rn.G :;:1 admim:. 

trador financiero debe tomar en consideración otros fac
tores de ti po interno de 1 a empresa» como 1 os q!.IE! :;e --
ofrecen a continuaci6n, los cuales se encuentran íntlma
mente t'elacionados con aspectos financ;er0s de la misma: 

-La conformidad consiste en armonlzar la fuente de finan
ciamiento con el tipo de activo a financiar. Un ejemp10 
que puede citarse como regla general, es que resulta fa
vorable financiar el activo permanente i~cluyendo el ac
tivo circulante permanente, con fondos permanentes, o -
sea~ con pasivos a largo plazo y capital contaote; mien

tras que la parte variable del activo circulante debe fl 
nanciarse con fondos a corto plazo por su flexibilidad -

I 

de ser util1zados cuando se necesitan. 

-E I ries~o debe ser cons i dentdo en estas .ope\~aciones ,princ.l 
l 

palr1ente el :¡ue se genet~a al contraer ura deuda$ ya que 
ffiediante ella Id empresa lncurre en dos obligaciones f1-
Jas. pagos de lntereses y de amortizac16n del capital. -
Las fluctuaciones en las ve~ta6 esperada~ pueden tr~er -
una poslclón de no 1iquidez y no cubrir esas obligacio~
nes. 

-las utilidades es otro aspecto que debe tomarse en consi 
deración puesto que constltuyen uro de los principales -

objetivos al planear los tlpoS de fondos 5 por parte de -
los socios comunes. En vista de que el valor del interés 
sobre la deuda es un gasto deducible de impuestos y los 

divldendos de las acciones preferentes no 10 son s es más 
conveniente decldlrse sobre la pr1mera, dado que las Utl 
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lldades se lncrementan. Naturalmente que en ~ste punto -
deben asimlsmo conside~arse los riesgos que J~esupo~en • 
esas decisiones 

. El deseo de los SOC10S reslduales de mantener el controi 
de la empresa, es tamblén motlvo de conslderación al se
leCCj31a~ los t1POS ae fondos a obtenerse. En este caso 
rocl~a ~ar2cer aconseJable recurrlf a los acreedores y a 
lo~ at;C~Ol'nstas preferentes. En efecto$ el Código de Co

meí~cio en su artículo 160 establece que "cada acclón da 
derecho a un voto en las Juntas Generaies; sin embarg0 9 

en la escrltura constltutiva se puede establecer la em'~ 
s;ón de aCClones preferldas de voto limltado 9 las cuales 
no vota rán en 1 as Juntas ord1 na~~; as ~ s 1 no en 1 as extraor. 
dlnar 1 as excluslvamente". La práctlca demuestra Que este 
factor no debe ser decls1vo porque si se contrae una de~ 

da por u~a cantidad superl0r a las poslbilidades da pago~ 
los acreedores pueden dlsponer del activo de la empresa 
para satlsfacar sus raclamacl0nes, perdléndose en este -, 
caso todo el control. 

Con respecto & los accionistas preferentes, la legisla-
cíón salvadoreña contempla que cuando deJaren d.e repar-
tlrse por más de tres eJercic1os~ aunque no sean consec~ 
tlVOS, los olvldendos preferentes a l~s acciones de voto 
l1mltaao. éstas adquirlrán el derecno al vot~ y ¡os de-
más derechos de los accionistas comunes y los conserva-
V'án has!a que desaparezca el adeudo referido 1/. Con esa 
regulaClén. lOS accio.Plstas COfl1unes deben analizar cUld~ 
dosamente la sltuac'ón financ1e~a de la empresa antes de 

Ji EL SALVADOR. Código de Comercio. Art. 161 ú1t. lOC. 
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emitir acciones preferentes adicionales ppr el solo he
cho de conservar ei control de la misma. 

-Otro requisito que se busca en las fuentes de financia
miento es la maniobraoil1dad. la cual consiste en la h~ 
bilidad de ajustar las fuentes de financiamiento a los 
cambi os pr1 oci pa 1 es en Iras necesidades de fondos. Sin -
embargo, la libertad de la administración para combinar 
la deuda y el capital contable está condicionada a la -
disponibilidad que se ofrezca en cada uno de esos cam-
pos. En consecuencia~ 105 planes que se efectúan, por -
lo general y en última instancia p significan una conve~ 
ción entre 10 que le conviene a la empresa y las condi
ciones impuestas por los acreedores. Lo finalidad fund~ 
mental que se persigue con la mani10brabilídad es el ac
ceso de opor~unidades p~~a disminuir el costo total del 
rasivo y del capitai contóble. 

-Flnalme~te. 0t r O d~ los fac~ores a considerar es el --
tlempo~ el c~al está ml~ relacionado con la maniobrabi
l,dad ae ~os fondos y la confo,rmidao oe les activos a -
flnanc,ar. Al obtene~ fondos a' Su deo1do tiempo y a un 
vencímientc acorde a la capac',dad dr pago, no se lncu-
rre en gastes lnnecesarios y la empresa mantiene su re
putaclón y su crédito vigente. 

3. FINANCIAMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO 

El financiamiento del capital de trabajo son los recursos "
que obtiene la empresa para destinarlos a la atención de sus 
operaciones corrientes. 
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Con las limitaclones del medio, una admlnistraci6n flnanciera 
eficiente obtendrá Su capital de trabaJo estacional¡ es decir, 
llenará las necesidades temporales de fondos e~ los períodos 
que más se necesiten y harán co;ncidlr sus vencimientos con -
las varlaciones de los lngresos provenlentes del activo co--
i~riente. El aspecw l1quidez es deternnnante en este tipo de 

acciones debldo a que es el l~dicador de la capacidad de pago 
de toda empresa. ASlmismo, debe tomarse eFl cuenta la rentabi-

1 idad en el sentloo que entre menOl"' es el efectivo ocioso y -

el costo de financlar el pasivo circulante g mayor es el rendi 
miento a obtenerse. Por 10 tanto, debe buscarse la proporci6n 
ideal de liquidez y rentabil10ad a fin de lograr el menor CO~ 
to de cap1tal sin caer en el riesgo de la insoivencia. 

En general, la industrla manufacturera encuentra esa fiexlbi-
1idad con el f1nanciamiento a coy'te pla'zo, por la naturaleza 
misma del capital de trabajo que comprende la inversi6n que -
tiene la empresa en activO clrcülante cuyos valores normalmen 

1 

te se convierten en dinero e~ un plazo no mayor de un año. 

En lo particular. la industria tex~11 de algodón integrada~ -
se ve en serios problemas al no sat1sracer sus necesidades --, 
~emporales con financiamiento a corto plazo, fundamentalmente 
por la lentitud de la circulaci6n de loslvalores del activo -
corrlente~ o 10 que es 10 mismo i por la larga duración de su 
clcl0 de caJa. En vlsta de que el sistema bancario y crediti
Cl~ naclonal no concede tratamiento especial a esta industria~ 
el flnanc'amle~~o que aquí se enfocará es el que s~ otorga a 
corto plazo. 

Cabe la consideraclón de que la empresa debe f'nanciarse con 
pasivo hasta haber alcanzado su 2~tructura óptima financiera n 

por setA el punto en el cual se supone que el costo del pasivo 

l\JNIVIERSIDAO flE F' _ 'o 
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como del capltal proplo son iguales. En camblo. cuando se 51-
guen los l1neamíentos áe una poiftica de cober lra flnancle~o5 
no deben ha~erse tiSO de osudas a corto plazo, rla~o que con -
los remanentes de caja pueden cubrir~e los sal<Qs existentes. 
Esto Jltimo puede lograrse cuando ios vaiares del activo co-
rriente han alcanzado su nivel más conveniente. 

A continuación se verán las prt~cipale5 fuentes de financia-~ 
miento de Pasivo a corto plato; así como un breve análisis -
del copital contable, por ser uno de íos métoaos de financia
miento del capital de trabajo permanente y en el q~e deben -
apoyarse preferentemente las pequeftas empresas. 

3.1. Capital Contable 

Es co~ocido también como fi~anciamiento interno y capi-
tal propio. Consiste en los Tcndos que deben suministrar 

I 

;05 accionistas para financiar el capital de trabajo no~ 
mal o per~aner~e, ya sea por ~~dl0 de la emis16n de ac-~ 
cienes de caeltalo capitalizac1ón de las utilidades obt~ 
nloas ep el negocio. ~ntre ~ayores sean estos fondos, -
n&s fa~orablp ser' el crédi~o de Que gcce la empresa, D~ 

diendo flnan:iar cop suma faCl1idad sus nec~sidades tem
porales de :apital de traoajo: 

Utilidades reten1das 

Constituyep ~na de las fuentes de financlam1ento lnterno 
más efec~íva para propiclar el manteninliento y el creci
mie~to de las empresas. Esa determinación p~ede origina~ 
se en los Siguientes casos: 

- Períodos en los cuales el financiamiento exte~no es es 
caso o costoso. 

- Falta de iiquidez de la e~presa~ principaimente cuando 
se encue~tra en una posición de lnsolvencia. 



- Nece~load de ~a~celar ~dS1VOS que fueror contrafdos 
en forma desventaJosa por io que no se ' esea utii~
zarlos nuevamente. 

- Cuando los contratos de deuda estipulan reStrlCC1G
r.es en. cuanto a la dlStribuc16n de dividendos. 

- Inestabilidad de ¡as ventas proyectadas, a f 1 n de -
asegúrar dividendos en el futuro. 

- Evitar la disminuci6n tie la capacidad productiva o 
deseo de fOrtalecerla para gener'ar m~s ')ti i 1dades 

en el futuro. 

Reser\las 

Forman parte de las fuentes Internas de f1f1anciamiento 
y son :ambién utl1,dades no dlstfibuidas para ser apli 
cadas a ~m (iete: rIDl nadO 1'1 n. 

la Ley del:erfí,lna que de las Llí.iíldades netas oe toda -
soc'~aad deb~rá seporar~e enualmente un porcentaje para 
forrr~r la l~eserva legal. hasta Que ésc.a alcance liIla can 
tld;;¡d oeterminaaa. ASl ~ para lti sociedad ep nombt"e co-

lectivo y ep comanoit~ slmple, se destinara el 5% de -
las utiiidades natas y el límlte legal de diGha reserva 

, 
será la seXLa parte del capltal soclal; para la socie--
dad de r~~ponsabl1idad limltada y s~cieaad an6nima~ 1es 
corresponde el 7% de l~s utilidades netas y el lfmiíe -
mfnlmo legal de dicha reserva serl la quinta parte del 
capital social. En igual forma establece que la mitad -
de las cantidades que aparezcan en la reserva legal pa
r'a las dos primeras sociedades mencionadas, deberá te-

nerse disponible o inwertirse en valores mercantiles -
salvador~ños de fácil realización; y el resto podrá in
vertirse de acuerdo con la finaiidaa ae la sociedaa. -~ 



!i 
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Para las dos últlmas sociedades citadas~ se estipula que 
las dos terceras partes en ese rubro deberán tenerse di~ 
ponibies o invertirse en valores mercantiles salvadore-
ños o centroóm~ricanos 1e fácll realización; y la otra -
terc~ra parte podrá invertirse de acuerdO ,on la final1-
dad a~ la socleoadlí . 

La reserva legal y otras que constítuye la smpresa para 
responder a (lesgos y a contingencias proplas de sus ac
tivldades. $'rven de apoye y mejoran la rentabilidad del 
capital, 

El fer6meno inflaclonar;o permanente q~e ~e observa a ni 
val mundial amerita que la empresa forme reservas adici~ 
nales para compensar la reducción en el poder adquislti
va de la l!1ol1sda. 

3.2. Pasivos a Corto plazo 

Tal como se mencionaba a'1terioril1€1'lte, ;OS préstamos a -
corto plazo otorgados por 105 acreedores comerciales y -

la~ instituciones de crédi~o~ san las fuente~ princ,pa~
les de Cdpltal óe trabaJo var1able o temporal. Por 10 g~ 
ncra1 5 la selecc1ón de cada uno de e1.10s está relaciona
do con la ~lese de activo Que la empresa ~ecesita fl~an
Claro rnercaderlas o dWerO,. respectivamente. 

A. Cred1tO Me~cantil 

ConOC1~O tambié~ como crádlto comGrcial, es el créai
to a COy'to plazo que obtlepe la emoresa en la compra 
de materias primas, mate~iales y su~1nistros. 

El SALVADOR. 
124. 

CÓdlg0 de Comercio. Arts. 39,91$ 92 9 i23 J -
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Los térmlnos ~redlticl0S requerido~ por los acreedores 

comerciales ~aramente son est~ictos~ pOllO que los n~ 
gocios qúe aernlJestran cietta liq\lidez y cuyas adqui~"¡

ciones guardan una relac16n razonable con su caplt~l y 

su escala de opef'aciOn~S9 obtienen este tlpC oe créci

tos con relativa facilidad. 

Estil fuente de fondos es de vital 1mpor~ancia para las 
pequeñas empresas Que encuentran dif;cJitad6S ai nego~ 

ciar crédltos de instituciones fina~cier~s. 

Normalmente y en estímulo al pt'onto ~ago, los acreedo
res comerciales ofrecen a los compradores la oportúni
d8d de logra~ ~n descuento sob~e el valor de las fact~ 
ras r al pagar durante cierto per,í'odo eme es especific!!. , 
do en las condiciones de crédito .. o de gozar de un ven 

-\ 

cimiento m~s ampl~o sin el descuen~o. Como vía de eje~ 
plo~ la copdic16n 3/10, ~!60~ significa que para una -
oDliga~16n de 60 d1cs p e1 abaste,edor concede un des-
cuento del 3% Sl el pago es efe:tuado dura~te los pri
meros aiez días~ o pagar hasta el vencimiento tota1 9 -

sin gozar de dicho descuento. Las empresas Dien admi-
mstradss acostumDran ;lagar esas 9uem:as en el perfodo 
de descuento, dado que el pOfce~taje en funci6n del ;~ 

terés anuaí es considerable. Er. el ejemplo citado rep~~ 
senta el 21.60%9 al considerar que el 3% es con rela--
ciór. a lOS 50 días en los que no existe descuento. \ ... 

Las , ndus tri as manufactureras que t'¡ enen un proceso de 
prod~cc;on corto y un breve ciclo de cajaa encuentran 
grandes ventajas en esta fuente ée financiamiento. En 
10 particúlar D la industri:l textil de algoo6n integra-
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do no dispone de créditos merca~tlles . Su prlncipa1 y 

único ~bastecedor de algod6n~ la Cooperótiva Algodon~ 

ra Salvadoreña Ltd.~ no les otorga cré11tos~ lo que -
les acarrea 9rav~s probiemas 81 no poder contar con -
suflClentes eXlsteoc~as de Es~a materia pripa por su 
lmposibl 1idod ce compraría al contodoc Con las mace-
rii3s primas importad()sl tampoco gozan de financ~amien

to, debido a que la fo~ma usual de paga es a través -
Ce cartas de crédi~o j créd1Los documentarios a la -~ 
vista~ es decir~ que el pago se realiza contra la pre 
sentacién ~e los documentos ~Equ~ridQs para estas op~ 
racicne~ o copvenidas por el comprador y venoedor y ~ 

que son necesarios para reti~6r la mercaaería de la -
aauana. En muy ra,"as OCtiSiCineS obtienen plazos de pa

go con los ~creedO~eS e~tra~jeros. 

B. Préstamos a corto plazo ae instituciones de creaito 

b.l. Generalíaades 

Los préstamos de las instltÜ:iones de créaito se 
I 

traducen en ólnefO ~ara la e~presa y en un~ 5e--

rie de servi~ios para c;ubr1f¡necesldades del gi
ro ~1 rcu1 ante. 

Este tIpO de firanciamiento es el más acosturnbr~ 
do por las e~presas ipdustriales para llenar ne
ce~ldades de capi~al de trabaJo~ sienao ur fa~-
tGt' d€:tenr.inan-ce para este cecisión g e:l hecho de 

que el '~terés por el uso de ese dinero es un 
gasto deducible de i~pue5tos. 



En ~uestro pafs~ todas las in~titu(iOreS de cré

d~ta forman parte del slStema bancctrio y cr ed1ti 
CiO ~acl~nal. Para una mejor ;dent1ficación~ la 
Ley de Instltúciones de Créaito y urgan i zacl0neS 
Auxiliares aci~~a qUe 1as institucIones de crédi 
to se cal"acterizan prlflClpalmante PJ(, ser in:er~ 
media\~ias en el mercado financiero er. el cual d.f. 
tOan de manera hab1tual~ haciendo llama~iento al 
público para obtener fondos a través de opsrac;o 
nes pasivas de crédito, tales como ia recepci6n 
de depósir.os o la em,sión y colocación de t1t~-
los creditic{os~ con objeto de utilizar los re-
(.Ut'sos así obtenidos& t01:a! o parcialmente e en -
operaciones activas de crfid1to o de inversi6n. 

De 19ual manara, res~ita i~portan1:e conocer que 
para los efectcs de Esa Leyp por operaciones ac
tivas de cr~dlto s~ entiende las que consisten -
en la conces1ón de préstamos o en la compra de -
1:i~Jlvs de crédi~o. 

Las ~nSt,tuclones de créñito que ~stán ampliame~ 
te facultadas para conceaer créditos a CQr~o pl~ 
ro son los BA~COS DE DEPOSITO O BANCOS COMERCIA
LE~2 que son los que obt1enen fondcs 1el público 
mediante la recepción de aep6sicos qe ainero. a 
la vista~ a plazo o con avIso previo. La citada 
Ley no establece a estas instltuciones lfmit€ en 
el monw 'C.Otal de los préstamos otQY'gados~ S1no 
que depende de las posibilidaoes de colocación -
de fondos Que prudentemente estime cada banco. 
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Otras inStltúcl~nes con~em~laQas por esa rn1sma -
Ley; tales como las it~s~ituciones (le ahorro, de 
capitalizaclón, de crédito hipotecario e instit~ 
ciones f1nanc;eras de empresas. est~n tamblén f~ 
cl~~adas Da~a o~orgar créditos a un o1azo no ~a
y0r de un aro (corto plazo), pero les impone (e~ 
1:Y'1CClOneS en cuanto al monto total ei¡ relación 
al totai ae Sus carteras de crédi~o~ motiva por 
el cual en adeiepte se hará referencia Jnicamente 
a los bancos comerciales. 

b.2. Pfi~c1pales modalidades de cr~ditos bancarios a 
corto plazo 

Lo~ bancos comerc~ales of~ecen una gama de prés
tamos a cor~o plazü~ algunos de eilos reg~lados 
por la Junta Monetaria y ejecutados por ei Bapco 
Ceptral de Reserva d¿ E~ Salvador, en base a la 
evoluci6n de las dife(e~~es variables econémicas 
y f1~ancleras del pafs a fin de que le orlenten 
hacia un sostetlido y mJ.yor desarrollo;. y ctros p 

establecidos ~or el mismo banco otorgan~e en ba~ 
se a l~s necesiaades det~rml"adas po~ la activi
dad prlnClpal je las empresas solicitantes. 

Las mOdal1dades más usuales son las sigui~ntes: 

~ De~cuei'ltos 

- L'~eas especiales de crédito: Pre-exportación 
- Exportaciór; 
- Sob'~egi ros 
- etc. 
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- fVv ..... 

Préstamos soore inventarios 

- Repcrtos 

- Otros 

í2 Descuentos 
.. diII 

El descl.Iento c,ons i s te en obtene I~ fondos a 1 en 

aosarle al banco un documento de crédito, cu
yo valor le es pagado por el aceptante en la 
fecha especificada en dicho documento. 

En operaciones de descúento de documentos de 
crédito, la institución descontante podrá de
ducir en forma anticipada, del valor nominal 

dei documento áescontad~~ el monto de los in~ 
~ereS2S pactodos con el descontatario; pero - I 

si la obligación fuere cancelada antes de su 
venci~iento, la instit~ción es~ará obligada a 
aoonar al d~udo(' los: int6f'eSaS no devengadosl( 

La Ley prohibe cobra~ i~tereses que aún no h~ . 
yan sido devengados~r siendo la úni¿a excepción 
los provenientes de descl..~entos de documeotos 
de crédlto. 

En su artfcul0 1120, el C6digo de Comercio es 
tableca que .Ison títulos descontables: ía le
tra de cambio, el pagarés los bonos ae prenda¡ 
los cupones de acciones u obligaciones nego-
c1ables y demás títulos valores análogos de ~ 

EL SALVADOR. Ley de Instltuciones de Crédito y Organizacíc-
nes A~x;lia~es. Art. 184. 
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contenido creaiticl0, siempre que sean a la 
oras~~ Regula además, que el d2~cuen~o se 
ejecutará medicnte el Endoso de los ~ítulos 
y q~e entre ei de~contante y des:ontatario? 
el descuentG de tftuios valores proaucirá -
t)rr5 105 efectos cei endoso pleno. 

f.s te crédi to es ut ii izado sobre 1 e base de 
Cuenta~ ~or CobrQr~ ~or ventas que efectCla 
la e~presa al cr~dito. Si el acep~ante no -
cancela la obligacíón al naneo en la fec~a 
de v~n~imie~to~ 50~ devueltas al ~festa;a-~ 

do~ previo cargo en Sli clie¡lta corriente& ~ 

cuya apertura es obligatoria para ~esp81dar 
este tipo de fin3nc~amierto y salvar estas 
situaciones. 

2g Líneas especiales de crédito 

Son rec~rsos otorgados a un a~o de piazQ~ -
destinados a financiar aeterminaaas ramas i~ 
düstriales y agrfco1ás de! pQls. Las que el 
Danco otorga a la empresa sclicitan~e con -
pr~stamos o fondos dal Ba~co Cen~rai de Re
serJa~ so~ los que se ~estinan a fomentar -
¡as exportaciones de productos manufactura
dos a través de los sig~ientes financiamie~ 
tOS! 

- Lí~ea especial de Pre-exportación 

- Línea especial de Expo~taci6n 
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Estos financiamientos actúan sobra la base de 

Cuentas por Cobrar. En la primera se requiere 
la Oraen de Ccmpra ael c:iente extranjero y 
en 1 a segunda, 1 a factura comet'd al Y' el for
mulario aduapero o el documento de embarque 
correspondiente. Las expor~aciones de produc-
tos manufacturados comprenden las efectuadas 

en el I1rea y fuera del area centroameY'lcana. 
El tipo de interés es preferencial para la pe 
quena empresa, con cierto aumento para otros 
usuarios. 

En 10 particula~~ las empresas textileras ne
tas y mixtas de exportaci6n recurren regular
mente a esta lfnea de cr~d;to a fin de subsa
nal" 10s requerimientos de capital de b'abajo 
que es necesa~io para atender los pedidos que 
logran coloca~ en el extranjero; es mas, muchos 
de ell as Qni camente tienen, acceso a esta moda-
l~dad de financÍey.dento. 

En igual forma, el Banco Central ~~ Reserva -
concede financiamiento a los bancos comercia-

les para destinarlos a operaciones corrientes 
de las emp~esas solicitantes, con interés pre 

t fev'enci al para 1 as pequeñas. 

, . 
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Entre otras líneas especiale5 de crédito que 
el banco puede conceder a las empresas es el 
de Sobregiros. Mediante este financiamiento, 
la empresa puede utllizar su c~enta corrien

te girandc cheques hasta ~n límite estabieCl 
do. Esta wodalidad resulta muy favorable y -

práctico para llenar necesidades propias de 
su capital de 'operaci6n: 

32 Préstamos sobre inventarios 

Este financiamiento 10 obtiene la empresa al 
ofrecer sus lnventarios en garantía. Esta mo 
dalidad es reciente en nuestro país. Por tr~ 
dic;ón, la mejor garantía de préstamos banc.! 
rios la constltuyen los 'bienes inmuebles~ pe 
~o a raíz del crecimiento económico, tal ga
rantía resulta insuficiente para respaldar -
el vOlumep de créditos solicitados. 

El gravam~n de inventarios, como un medio de 
garantía en e1 otorgamiento de un ~restamo, 
es aceptada por los 'bar.cos cuando la custo-
día y respolisabi'l id,d corre por cuenta de Al 
macenes Generales de Depósito quienes er con~ 
tancia de esas aLribuciones emiten CertIfica
dos de Depósito utilizados por la Empresa en 

la obtenci6n d~ créditos prendarios. 

Los ban~os requieren en estas operaciones un 
clerto margen de seguridad a fin de prever -
posibles reducciones en el valor de los in-
ventarías gravados. Esta providencia queda -



de manifiesta en el porcentaJe que disminuyen 
del valor de esos bienes al otorgar el prést~ 
mo. Por lo general, el monto del crédito flu~ 
túa entre el 50 y el 80% del valor de los in
ventarios. 

Este financiamiento es utilizado únicamente -
por aquellas empresas que tienen grandes exi~ 
tencias de inventarios y su gravamen no perj~ 
dica las operaciones normales que realizará -
en el período que permanecerán en concepto de 
garantía. 

42 Reportos 

La empresa puede recurrir a financiamientos, 
al ofrecer en garantía títulos valores 9 tales 
como bonos, acciones s cédulas hipotecarias s -

etc, Estos actos son identificados por el C6-
digo de Comerclo como Reportas, los cuales es 
tán regulados en sus artículos 1159 al 1166. , 
Mediante ellos estab~ece que si los títulos -
sen a la oraen~ ~1 reporto se perfecciona por 
la entrega de ellos al reÓortador, debidamen
te endosados, segúldo de su registro er los -
libros del emisor t si fueren nominativos; y -

cuanao fueren al portador~ bastará la simple 
entrega. 

5E Otros Préstamos 

El b?nco podra conceder financiamientos espe
clales dependiendo de la actividad principal 
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q~~ eJeLute la ewpre~a SOllcit8rte. Asf, podr& 
c(1nc~der ií'1EaS espeli a 1 e5 de crédi to para caD

celar cart~s ae crªoltú d2 lmportaci6n t cuando 

1 a empresa cont1tllJa.nente lmpcn;{. artículos y -

en 10S cuales el p~oveedor extranJero ex~ge en 

garan:i'a la em¡sió:1 de una car-t't de crédito de 

importaci6n. El banco local que interv1e~e en 
ia carta de credito queda obligddo a pagar el 
valor de las mercaderías, el que no~malmente -
se lleva a cabo mediante cargc en su cuen:a c~ 
rriente que mant1ene con un banco extranJero -
de la misma localidad del proveedor. 

Cuando la empresa no posee activos aceptables 
para ofrecerlos er garan¡tia para sollcitar un 
préstamo, busca el aval de una persona o de -
una empresa que merezca la confianza del bai1co~ 

previo análisis de su liquidez y reputación M_ 

cre1itlc1a. El qu~ otorga el aval, conocido -
ta01bH~n como codeudor o fiddcr, asume mancomu
nada y so11ddnament~ la deuda del prestatario. 

b.3. Términos del c"-édito ba,ncarig I 

El banco se enfrenta cor una diversldad d¿ clie~
tes cuyas necesidades de créd1to requieren ~rata

mlentos dlfEfentes. Después de analizar la capacl 
dad de pago que refleJan sus estados fi~ancieros 
actualizados~ su poslci6n en el mercado~ su pres
tiglO crediticIo en el país, la capacidad empres~ 
riai y otros proplos de los solicltantes; ¡lega -

al acuerdo que con~endrá a las necesidades del --
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deudor y que garantizara plenamentE la acc~ón -
crediticia. 

Los áifei"fmtes términos de los contratos. que c~ 
lebran los deudores y el banco pueden ser agru

padas en función de los siguientes criterios: -
vencimlento~ gar~ntía e intereses. 

19 Venclmiento 

El venci~ier.to puede ser a corto, mediano y 

largo plazo. E~ nuestrQ país& los préstamos 
otol"gaáos a un plazo 110 mayor de un año, son 
conocidos como de carLo plazo. Los que tie-
nen un térmi~Q de hasta cinco años~ se les -
da tratamiento como de ntediano plazo; y de -
elnco años en adelante~ de l~rgo plazco 

Nuestro sistema banc~rlo tiene pr~ferencla -
por el crédito a corto plazo debido al alto 
rendimiento de las operaciones dúrante ese -
plaz~~ tales como intereses~ comislones g ho-. 
norarl0S, etc.; me~or f1esgo por la rápida -
recuperación; posibl,11dad~s de atender a un 
mayor número de deudores y el manterlimiento 
de liquidez en sus actlvos. 

El vencimien~o dei préstamo depende dei des
tlnQ 1el mismo y de la capacidad de pago del 

deudor. Ya se na mencionado que ía eStructu~ 

ra permanente de una empresa es preferible -
f1r.anc1arla con préstamos a meOlano o largo 
r1ezos en tan~o que las necesidades tempora-
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les de capital ae trabaJo9 deber financiarse 

con crédltos a corto plazo. 

22 Garantía 

Gene14 almern:e, la3 ~arcntías eX;Ij;da~ por lOS 

bancos para cOficeder présta¡Tlos (lependen del 

cliente, el vencimiento del créclit~~ destir.G 
de1 mismo, monto del préstamo y otros pro--
pies Ge caoa operación. 

Con respacto a las garantlas~ la Ley de Ir-s~ 

titu;:ione~ de C."édi'to y OV'ganizaciones Aux'¡

l~ares determina que ~odo Cr&dito a p~azo ma 
yor de cuatro años~ dete ser garantizado su
ficientemente ya sea can' prenda o hipoteca O 

blen con fianza de úna institución de crédit~ 
autorlzada para operar e~ el país y que cua~ 

do el crédito sea garant'zado con firma per
sonal sOl¡Óar13 p se establecerá en el contr ! 
tos en beneficio de qbien se concede el cr~

di~o. Exige~ ademáss.que pa~a dete~minar las 
garantías? ¡as ins~i~~~iones de c~~d;to debe 
rán bmar en ccnsideraciót. ~a soívencia IilO-

ral y econ6m1ca del solicltante del créditC~ 

su capaclüád eMpresarial, Su capacidaa de pa 
qo y la fa(tib 11 1dad del proyecto. 

El Bapco ~e~tral de Reserva na emitido un -

Instructivo para la Constltución a~ Reserva 

Mínil:1a para Saneami en:o da Pr'éstamos ~ medi an 
te eí cual obliga~ a las inStiTücione~ ce --
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credito~ la fo,~rt1ació'1 de la res2rva para Cll
Drlrse de los riesgos de OérOld! por cr§d1~o~ 
no reC~Deraaos. En ªl se establece que des--
pué s de tres meses de vencido Ln préstamo si~ 
haber logrado su cobro D se considera de recu
peración dudosa. Las tablas para computar las 
reservas es~án en relación a la clase de ga-
rahtla y su aumen'to, con el períoco de mora. 
Esta norma ha venido a reforzar el criteriQ ~ 
institucional bancarlo de requerir garantías 
que ofrezcan pi¿na confianza a fin de mante-
ner créditos sollentes y evita}n costos por la 

constltuc16n de la reserva. 

3E! Jn1;ereses 

La Ley de lnst¡tuc1on~s de Credito y Organ;z! 
~,ones ~uxl1iares e3lablece que la Junta Mon~ 
Lá,'1á flJará 1as tasas 'lláXlmaS de interés que 
! ... ~ ',rstitucl0nes ~.H:: crédlto pueden cargar a 
SúS deudo~e5. Olcho .organismo considera que -

• 
la eV01uc¡ón de la ac11v1dad económlca requi~ 
re cada a~o más recursos tina~cieros y que --
por esa razón deben de darse los estímulos s~ 
flcient~s para impulsar el ahorro naclonal, -
mediall"tS la eli1ilinaci6n de factores 1imi~aíl--

tes de la captación de un mayor volumen de _ .. 

ahorro interno y ia creación de condiclones -
ap r opladas que poslbiliten el movimiento de -
capitales del exterior hacla el poí~ Sobre ~- t , 
ese crlterio, acordó establecer a partir dei ?~, 

, . 
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18 de Septiemt.re de 1978, las mf~Ciidas de poli 
t 1 ca mone~aria y credi~icia qU& se detallan a 
continuación. 

CtE'~aciones P'lsivas --_.. -

\1;:, tasa~ máximas de HH:erés ar",;.¡al ql~e deven

ga~ los depósitos de bancos cc~arciales e Hi
potecarlo g instlt~ciones oflc1ales de cr~dito 
y Federaci60 de CaJas d~ Crédito, son: 

Depósitos de ahorro 

Oep6sito a Dlazo f~Jo 
De 30 hasta 89 dfas 

De 90 hasta 179 días 

De 180 días hasta la 
meses menos ¡día 

De 12 meses en aaeiante 

8.l)ú%, pagaderos 
~/saldos diarios. 

8.75%, al veqti-
miento. 
9.25%~ al ver.ci-
miento. 
10.00%; pagaderos 
por semest~e ven
cido. 
Libre~ a juicio -
de lá l~stitución, 
pagaderos por se
mestre vencido. 

Los depósitos de ahorro de las A~ociaciones -
de A~orro y Préstamo. devengan el 9.50% sobre 
sal,jos diarios. 

En 10 que ~especta a títulos valores del sec
tor pGblico, a emitir!e o garantizarse por el 
Estado, con plazos de 3 hasta 5 años :1%, y -

de 5 años en adelante, la tasa de interés es 
libre a juirio de la instituc16n. 



OperaClOnes ACtlV~ 

Los P~éstamos del Banco Central de Reserva de 
El Salvador s o~orgados con recursos propios a 
los bancos comerciales e Hipotecario p finan-
cieras privadas~ Compañía Salvadoreña de Café p 

S. A. y Cooperativa Algodonera Salvadoreña -
Ltda., devengan las siguientes tasas máxili'BS 
de interés anual: 

ftvlo grano básicos 
('asecha 1978í79 

Avfo Ca~a de AzOcar 
Año agrícola lq77/78 

Industria azucerere 
2aftA B 1977/78 

P('e-eXeQrtac~Ofl > Ex~ 
pot't.ac16n 

Pequeña empresall 
O'i.:ros usuc:-:.ios 

Avío #1,1 aorlón 
", .-

Pequeña errpresa 

Otros usuarios 

OeL,BCR 

6.0% 

6.5% 

9.0% 

10.0% 
1".0% 

10.0% 

11.0% 

Para 
.~suario~ 

8.0% 

8.0% 

iO.O% 

12.0% 

'i2.0% 

12.0% 

13.0% 

Cuando el Banco Central de Reserva utiliza -
recursos externos, las tasas de interés son 
fijadas po.~ dicho Banco, tomando en cuenta -

( USl.lanos con activos de hasta ~ 300!fOOO.co y créditos de hasta 
~ 50.000.00 lndl1idual o a~umulado. 



- 1 ~f -

las condiciones y modalldades de íos contrat0s 

de crédito. 

las tasas de 'inter¿s máxlmas parrl las operaclQ. 

nes credit1cias de los bancos conercia1es e r.i 
potecarios¡ compañ~as de seguros} Com~añia Sa~ 
vadoreña de Café, S. A. y otras Instituciones 
de crédito privadas no ~ancarias, excepto las 
4soctaciones de Ahorro y Préstamo 9 se rigen -
por las siguientes disposiciones. 

Con recursos propl0S. 

Meros de 3 aí'ios 
De 3 años o ;nás 

13.0% 

~4.0% 

15.0% 

15.5% 

Préstamos a tltular~s ée pÓ11zas o t1tulos de -
capltaliza:,6n (on recu~sos prove~len~es de Sus 
reservas: De acuerdo cop las estlpulaClooes co~ 
tfactuales de las p6 l izas o tftuios de caoitali 
zac~6n correspondientes. 

Préstamos con reCUf!lOS externos de corto p~azo 
obteníaos directament~: HaS?a dos puntos sobre 
la tasa de interés pagada en el exterior. 

Pr¿stamos con recursos externos de largo plazo 
obtenidos directa~ente: Serán fijadas por el -
Banco Ce~tral~ Lomanao en cuenta las condicio-
nes y modalidades de los contratos de crédito. 

1/ SANCO CENTRAL DE RESERVA DE EL SA~vADOR. Manual ae Clasifi 
cación delCrédlTo e In\lersiones por Actividad Económica. 



e o N e L u S ION E S 

l. La industria textil integrada de algod6n requiere de 
gran volumen de capital de trabajo por incluir en su 
proceso de producci6n tres procesos diferentes: hil~ 

tura, tejedurfa y acabados. con una duraci6n aproxi
mada de 58, 36 Y 30 d1as respectivamente 9 para un v~ 
lume" de 350 pacas de algod6n de 500 libras cada una, 
lo que genera una fuerte inversión en productos en -
proceso. Por otra parte, las existencias m1nimas de 
materias primas en concepto ae aprestos, qu1m1cos y 
colorantes debe de ser suficiente para abastecer 
un perl0do de cuatro meses, dado que ese es el tiem
po que aproximadamente tarda su aprovisionamiento -
desde el extranjero. 

2. La mayor1a de las empresas textiles integradas de al 
godOn poseen problemas de financiamiento, tanto mer
cantiles como de fondos. Los primeros, debido a que 
la Cooperativa Algodonera Salvadorefla Ltb' D anteo -
organismo que controla la produce16n y comercializa
ci6n del algod6n en el pa1s, mantiene una r1gida e -
impositiva po11tica de credit~ y de precios. 

En la importaci6n de materias primas 9 muy pocas eMpr~ 
sas obtienen plazos de pago cen los proveedores ex-
tranjeros ya que en la mayorfa de los casos se traba 

~ 

ja con cartas de cr~dito y cr~ditos documentarios a 
la vista. 

Los cr~ditos bancarios para sufragar necesidades de 



r; 1&3 e~presas textf'e. res~lt&n inadecuBdos por la 
misma ESt~~ctura de su c~p'tal d& trabajo Due mantie
ne una GO~Slaer~Dle parte fija furcl,mental@e~tf por -
ios gra~d2s requerimientDs de inversiones er ~rod~c-
tos en proceso y larga d~rlc1Gn de Su ciclo C~ prDdu~ 
cidn; a51 cc~o por las modalidades ae cDmerc1altzl~ -
~a clsi total1~~d O~ s~s productoi a1 cr'dito. 

3. Se ha pOdido ap~eciar que en ¡as e~pTa$a~ ter,ti1es 
con 1nve r s{cqes eXtrafijeras y m1xtls utiliza" lBS tl~ 

Oleas aae,uadas para la ªdm~n!~traciDn eficiente ~e¡ 
capital de trabaje y en general para toda S~ adminig
trcctan~ por 1~ que rara vez se ven con proble~as de 
Este tipo; ep tanto que e~ la maaiana y peqYen~ empr~ 
S~ textil de tipo familJ,~r no utiliza en ~u totalidad 
o adecuad~ffie~te las tl:n1cl3 adm1ntstrativ~s y finar
cier~s; 

. 
Par otra partes y de BCLe~~D B e5t~alas ~edl1zados~ -
se hd l 1eg&dO a deter~inar que p0r ~arecer de perSD-
nal califi~~da en las diferentes especiali~acles texti 
le~ la mayo~'a de estas enpresas ~escu1d~n el co~trol 

de calidad da Gua dtfer~ntes produc~~s ~~asiona~oproble~ 

mas aurant~ el prot~sc de prJdu:ci6n y ?e~resenta~ac
les gra~des reoer:esiD~es para colocar sus p~oduttos 
en el extr~njero. 

~. ~os proouctos textiles sa1vaaoreftos se ver. e~ desve~~ 

L!J~ para co~petir en los mercadcs 1nter~ac1onlles d~ 
bido 2 su calidad y eievea~ coste c~igin&do ~or i~ p~ 

ca tecnología CQ~ que S~ Cu5Pta ~~ 105 oa~ses sub~de~ 

sa~(o11ados y que por ser i~~orteda r~su!ta c~ra ele-



~an,o sus co=tos de oroducci6n. A~r. dentro del §rea cen 
troamerican& y del ~tsmD pafs~ 105 productos no D~ed6n 

co~petir clebirlo a ~üe las srande~ empres~s de invers~Q

qes extrspj~ras y mixtas Dar operar con grandes cipita· 
le5~ pos~~n mejor tecnolog1a j ofrece~ precios mas ba~~ 

jos qua les permite absorb~r gr~n porc~ntaje de la de-
rn~nda total; lo que imposibi1itn a 1~ meaiana y pequeña 
empresa a competir en esas condiciones. 

5. ~a industria textil tntegrad~ sopor~a altos costos rt-
jos al operar caca empres~ con trss procesos diferentes 
de producci~n que requieren gran cao~cidad 1nstal~da y 
gr~nGe$ 1nve?S;or.es de Capitál de t~abajo para lograr -
YoldmE~es da producc~en eron6m1cDs. 

En resuman, las causas por las c~ales las empresas te~

tiles integradas de algodón S~ ven con probleMas f1nan
cieros~ de producc!~n y de mercaoo, son: 

- Requeri~ient0s aa altas 1nvers109es e~ capital de tr! 
Dajo. 

~ 

- I~adecuadas f~ente5 de finBncia.1entD$ tanto me~cant! 
les~ como bancario5. 

- Poca tecnologia, com~:ej~~ad e~ s~s procesos de pro-
duccicn y des~~lco ~n jos controles da calidad ce sus 
proGuctos ~ 

- rB:ta o util1zaci6n ina~ecuada de las t~cnicas p~ra ~ 

administrar el capitai de tracdjo. 



, 



R E e o M E N D A e ION E S 

l. En vista de los protlemas que afro~t~ 11 1ndds~ril te! 
til de dlgod6n integradª~ en e~pecial ~qtiel ¡~S de tipO 

familiar~ y s~bedores de los beneficios q~e ~St8 t1po 
de emoresas aporta a la eCQnomfa del o~1s& S~ réco~ie~ 

Q~e ~ l~s inStitucior.es creadas p~ra prQpoy.ci~n~r 
asister.c1a t~c~i,~ admi~1str~tiv~! ori€nt~ft S~$ pro~ 
gramas al lOgiO O@ 1~ impl~~ta~ien de t~cn1cas y he~ 

rfam1entas financieras roec~$ariss en 1~ olaneaci6n y 

ejRtuc16~ de Bctiv~dBQeS er Iqd~11as ®mpresls indus
tr1ales que cara2c~n e qye no n~9an s1 debido uso ó§ 

ellas. E~ Espec1al lo~el1a5 orientadas a detepm1~ar 
el vO¡bme~ adecdado del cap1t~1 de tr~baja de tml m~ 
nsta que lo9r~ la finalIdad de garaptiz~r e1 dC$en~~ 

volv1M1entD ncr~al ~e las empresas ~1 ~Is alto grado 
de r~ntabil1ald p~~'D:e; ~daptBndD ! 1~ metodologfa 
e~pleaaa~ las fa:t0res teales q~e ~f2ctan la CUIPtt. 
de los rubros del AC~l~O CirCdl~nte. 

- Que les Autoridades ~cneta~1Is y cr~d~ti~1Is, com--
prer.d~~ en sus regulaciones, además de las otoFgad~$ 
p~ra la industria ma~ufacturera ~~ general, otrijS m~ 

adicionales con respecto a la con~esi6n de cr€oitcs 
a plazos mayores de pag~; 5~ordes al ritmo en q~e -
opera ia "'r.dJstria te}t~i1 ¡ntegrad!l. 



· i ~ ti' .J '1 l~" .. ~ tlces de ~or.lerc a¡~~"C'on lYe~'¡¡ú -.le: ::: gouti¡;. con mnas ¡j GlOr;:z~i' 

facilióac!es creClit·c,¡"~ , 1-', i'¡¡l'::íe~b ir1dlJstnale:; ~e~\tl1e5~ i;:: = 

cua1 pcdv{'a est.e~ crier'!:adc, -n;;c;~nte ~1 estab1edmieí1to oe un mec.a 
n1 S¡¡;O de o:mtrü; je ~a:l ver 7.a;; t:'l? estas e¡¡;pr'esas~ qL:~ 1r.cluystQ ia 

paV'tic"p~c~órl dt:' las errt1óudt::'s del pa.(s q\~e -<;,:'CerV1ene'l ~n las tn\1 
saccionas naciopn:es y da expc(tac~ón. 

Qus las BJtorioaoes púb1ir.as y privaaas qu~ velan pc~ e1 1esarrolio 
sostenido del sector i~du5t~ial pr~sten atención e estas effirrasas~ 

a f~n de solucio~~~ 1~5 protlemas de o~aen T.lcnico~ q~e re~ercuten 
en la fab~'ic"ad6n di: pi"OCtuctos tjth= no lJuedef1 CO:1I¡)~tir en les li!ar'c,! 

dos i~tGrnacionales$ a ~ravés je ;ü creación de un lns~itutv ~~~ar 
gado Gel corn:r'ol de cal id¡;d; y ~a i!11plantaci6n d~ pr03rtrras oe ca-

pacitación del rcrsondl técnico y obrero ero los paises i~duSt~I&
lizados o ~diante la importacldñ ~e t~énicos de es~s pafs~g para 
que ilol e~ tY'~j'1 a i !).et"scna i sa 1 vadc.reVio. 

La :,¡tilü:ac.ión de 13.5 tÉcnicas (} l'terrd1r.ientas f·lnaflc1i.:!raS ql:13 fati

lita~ el control de sus aCI1VDS y pBS~VDS clr~u~&ntes; les 9aran t 1-

Ce la liquidez V¡2c\%ada para solventar Op(H"¡:l!rlalrrem~e su~ comprCrtl'1-
sos; ) 1~ rentdb1iidtd mi(1ma DDS1~le. 

... G~9 pm' la eSCrtbEZ en n~lE;stro medir, ~( alto!;: costos Gl¡e significa, 

las emprssas q~e aaolecen de les t~rr~cas de central de c~lidad de 
sus productos y que no real~zan 1~~ ir~es:igacion~s de F.e~caclo 

cOfres~cndientes, aünen esf~erzos pa~a ad~estrar y pc~teriCr~ente 

recibir ero comel1 la asistel1cie. ~e especi.:J.listas en dh:hcs dspec:T.OS s 

que l"edunciara'" en la penetr~ac~¿lr ¡:¡auiati¡¡a de iW~\'DS mercados. 

'" En ig~ai ~orma~ el problema dg la sJb-~tiíiztcion de !5 c~paciúaa > 

inst31ada que afrentar gl"al'i pat't:a de 13:; em~H~e~~s 'Í¡rtt-gr-adas y qúa 

las haca incUi"rir e~, elEvaoos C:Jstcs fi jos $ pcdr{a sua,rizarse G SÜ~ 

:uciol1ar"se si recibies~n ~r se"vi;::"Jo cOlil;1'n ce los r:roct:sos de. pro-
d i '" ,¡ 1 ~ -" .f" t liec cm; ~e ta marie~a qt;€: Lila;:; s¿ e5peC 1 a! ¡ :2ei.'·~ iH"l 'lJeNGQei"ainen e -

en un p¡"OCESO t po~- ejen:plc ei (1;::; ClCátH::!OS ts>.t ·1e~ CO,1 10 CUtll se l,t 
gY'ar 1a rnay~r pV'nd~¡cti V"j dao y E"f 1 e ~ ~1H.. 't 2._ 
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