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INTRODUCCIÓN 

 

Se realiza el análisis del nivel de liquidez de la empresa DISTRIBUIDORA ARFA, 

mediante los indicadores de Razón Corriente y Prueba Ácida los cuales 

demuestran como se encuentra la empresa, estos indicadores son calculados 

utilizando información de los estados financieros de la empresa de los años 2001, 

2002 y 2003.  

 
Para el estudio de la situación de la empresa desde su recaudo de cartera, se 

tomaron como indicadores la rotación de cuentas por cobrar, rotación de 

inventarios y rotación de cuentas por pagar. Otro de los indicadores que se tiene 

en cuenta para el análisis de la empresa es el capital de trabajo.    

 

Se observa la relación de la empresa con respecto al sector, el nivel de liquidez y 

de endeudamiento de la Distribuidora, lo cual se constituye como una herramienta 

fundamental en el momento de analizar la empresa desde el punto de vista 

financiero. 

 

Se utiliza además un modelo econométrico que permita medir la influencia de los 

parámetros que tiene la empresa como garantía en el momento de conceder 

créditos a los clientes, éste es un modelo Logit que ofrece una probabilidad en la 

cual se puede determinar la capacidad de cumplimiento que tiene un cliente frente 

a sus compromisos con la empresa (en cuanto al pago de las facturas).   
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1. ANÁLISIS DE LIQUIDEZ 

 

Se realizó este análisis para poder identificar la situación financiera de la empresa 

en los últimos tres años. “Generalmente, este estudio es de interés para los 

analistas financieros, puesto que es necesario saber si la empresa es capaz de 

cumplir con sus obligaciones anteriormente contraídas. En cuanto sea más fácil 

convertir los recursos del activo que posea la empresa en dinero, gozará de mayor 

capacidad para hacer frente a sus compromisos”1. Para este análisis se emplearon  

algunas razones que relacionan la cantidad de efectivo disponible y otros activos 

circulantes con las obligaciones circulantes y con ellos proporcionar una técnica 

que permite medir la liquidez. Dichos resultados se comparan con los indicadores 

de una empresa del sector industrial para poder establecer un comparativo entre 

la comercializadora y dicha empresa del sector. 

 

1.1 Razón de rapidez o prueba del ácido:  

 

Se calcula restando los inventarios al activo circulante y dividiendo el resultado 

entre el pasivo circulante. Los inventarios suelen ser el rubro menos líquido del 

activo circulante de una empresa y son los activos en los que pueden producirse 

pérdida con facilidad en el caso de que se de una liquidación .Por lo tanto, esta 

medida de capacidad para cubrir deudas a corto plazo sin tener que recurrir a la 

venta de los inventarios es de suma importancia para nuestro análisis. 

Prueba de Ácido =  Activos circulantes- Inventarios 

                          Pasivos a corto plazo. 

                                                 
1 FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACIÓN FINANCIERA. Autor: J. F Weston , Capitulo 4.Técnicas de análisis Financiero. 
Editorial Interamercicana 
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Prueba de ácido AÑO 2001 AÑO 2002 AÑO 2003 

EMPRESA 1.10 veces 1.01 veces 0.8 veces 

SECTOR 1.0 veces 1.0 veces 1.0 veces 

 

 

0

0,5

1

1,5Valor 

Indicador 

de la 

empresa

1 2 3

Años

Prueba Acida

Serie1

 

 

La prueba ácida del sector industrial se ubica en 1, mientras que la de la 

comercializadora se encuentra en 1.10, 1.01 y 0.8 en los años 2001, 2002 y 2003, 

respectivamente. Lo cual indica que en los dos primeros años de análisis se 

comporta favorablemente con relación al sector. Analizando el año 2003, se 

observa que este índice disminuyó a 0.8, indicando que la empresa en este año 

presentó dificultades financieras para cubrir sus obligaciones corrientes o de corto 

plazo; al analizar el balance general de dicho año (2003) se vio un incremento 

tanto en los pasivos como en los activos corrientes, pero este incremento no fue 

suficiente para cubrir los compromisos contraídos por la empresa a corto plazo.  

 

1.2 Razón corriente:  

 

Se le conoce como índice de liquidez, razón de capital de trabajo y prueba de 

solvencia entre otras. El análisis de la solvencia financiera deberá cubrir las  
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necesidades relacionadas con el ciclo financiero a corto. La solvencia atañe a la 

capacidad financiera de una empresa para endeudarse a corto plazo y cubrir los 

costos inherentes. 

Razón corriente =    Activos corrientes 

      Pasivos corrientes 

                                     

  Razón corriente AÑO 2001 AÑO 2002 AÑO 2003 

EMPRESA 3.5335 3 2.30 

SECTOR 1.6 1.6 1.7 
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Cuando este indicador es mayor a 1 el capital de trabajo es positivo, como en el 

caso de la comercializadora es superior a 1 indica un capital de trabajo positivo. 

 

Por cada peso que la empresa debe en el corto plazo cuenta con $ 3.56 en el 

2001, $3 en el 2002 y $2.30 en el 2003; para respaldar sus obligaciones 

corrientes, por cuanto indica los valores que se  tienen  disponibles  en   el   Activo  
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Corriente para cubrir la  deuda a corto plazo. “Generalmente se considera una  

relación de 2.0 como la  más satisfactoria, en algunas empresas que operan en 

países no suficientemente desarrollados como el nuestro se acepta una relación 

del 1.5”.2 

La razón corriente de la comercializadora es superior a la de la industria, lo que 

indica que la comercializadora esta a la altura de esta línea particular de negocios.  

 

Con base a este análisis de liquidez se observa la capacidad que la empresa tiene 

para hacer frente a sus compromisos de pago en un horizonte a corto plazo (1 

año).  Se realiza una valorización del grado de solidez financiera de la 

comercializadora, comparando sus recursos con sus compromisos. En el año 

2001 y 2002 la empresa cuenta con la liquidez suficiente para respaldar 

obligaciones, sin embargo en el año 2003 presenta un aumento en sus pasivos 

provocando imposibilidad para cancelar dichas deudas, este incremento en sus 

pasivos corrientes se presentó a causa del aumento en sus cuentas con 

proveedores y obligaciones financieras, debido a que en dicho año la 

comercializadora  no tuvo suficiente liquidez; puesto que su nivel de cuentas por 

cobrar aumentaron año tras año y cada vez se hace más difícil convertir estas 

cuentas en efectivo. A causa de este problema que presenta la comercializadora 

se implementa el modelo logit para que la empresa cuente con una herramienta 

que le permita medir la probabilidad de incumplimiento de un nuevo cliente, de 

esta manera la comercializadora contará con niveles de solvencia que ella 

necesita respecto a sus necesidades. 

 

 

 

 

                                                 
2www.dnp.gov.co/archivosweb/dirección_desarrollo_empresarial/indicadores/empresas_financiamiento_apalancamiento!A34 
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2. INDICADORES DE APALANCAMIENTO 

 

Con estos indicadores se mide en qué grado y en que forma participan los 

acreedores dentro del financiamiento de la empresa. De la misma manera se trata 

de establecer el riesgo que corren los acreedores, el riesgo de los dueños y la 

conveniencia o inconveniencia de un determinado nivel de endeudamiento para la 

distribuidora. 

 

2.1 Nivel de Endeudamiento 

Nivel de endeudamiento =   Total pasivos     *100 

                                   Total activos 

Nivel de 
Endeudamiento 

 

AÑO 2001 

 

AÑO 2002 

 

AÑO 2003 

EMPRESA 27.41% 32.10% 38.92% 

SECTOR 48.5% 49.5% 46.6% 
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Con esta razón de endeudamiento se mide el porcentaje de fondos totales 

proporcionados por los acreedores.  “Los acreedores prefieren razones de 

endeudamiento moderado, porque cuento menor sea esta razón, mayor es la 

protección contra pérdidas en el caso de liquidación. En cambio, los propietarios 

buscan una razón alta de apalancamiento para aumentar las utilidades o evitar 

que disminuya su control sobre la empresa.”3  

 

La empresa presenta un nivel de endeudamiento inferior al del sector lo cual es un 

indicador favorable desde el punto de vista de los acreedores debido a que su 

nivel de endeudamiento esta en 27.41%, 32.10% y  38.92% respecto a los años 

2001, 2002 y 2003, quienes estarán dispuestos a prestarle dinero a la 

Distribuidora en caso de necesitarlo.   

 

2.2 Concentración de Endeudamiento                                             

Concentración de endeudamiento =    Pasivo Corriente   *100 

Total pasivo 

Concentración de 
endeudamiento 

 

AÑO 2001 

 

AÑO 2002 

 

AÑO 2003 

 

EMPRESA 

 

33.09% 34.77% 36.92% 

                                                

 

                                                 
3 FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA.. AUTOR: J. F. WESTON. CAPITULO 4.EDITORIAL INTERAMERICANA. QUINTA 

EDICION.  
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Este indicador mide el porcentaje de pasivos que la empresa contrajo con terceros 

que tienen vencimiento a corto plazo. 

 

Los porcentajes que la empresa presenta, demuestran que sus obligaciones 

contraídas han aumentado del 33.09% en el año 2001 a un 36.92%, en el año 

2003.  

 

2.3 Leverage o apalancamiento total 

 

 “Este indicador compara el financiamiento originario de terceros con los recursos 

de los socios o dueños de la empresa, con el fin de establecer cuál de las dos 

partes esta corriendo el mayor riesgo. Así, si los socios contribuyen apenas con 

una pequeña parte del financiamiento total, los riesgos de la empresa recaen 

principalmente en los acreedores.” 4 

                                                 
4http://www.sogamoso.gov.co/observatorio/miWeb20/razones_financieras.htm#LEVERAGE%20O%20APALANCAMIENTO

%20A%20CORTO 
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Leverage o Apalancamiento Total =  Total Pasivos 

                                                           Patrimonio 

 

Leverage o apalancamiento 
total 

 

AÑO 2001 

 

AÑO 2002 

 

AÑO 2003 

 

EMPRESA 
0.3781 0.4728 0.5611 
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Se mide el grado de compromiso del patrimonio de los socios con los acreedores 

de la empresa. Por cada peso del patrimonio, se tiene deudas por $0.3781, 

$0.4728 y $0.5611; para los años 2001, 2002 y 2003, respectivamente .  

2.4 Leverage o Apalancamiento a Corto Plazo 

Leverage o Apalancamiento a Corto Plazo =  Pasivo corriente 

Patrimonio  
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Se presenta un aumento en este indicador año tras año, debido al incremento de 

las cuentas por pagar. Por cada peso del patrimonio se tienen deudas a corto 

plazo por $0.1251, $0.1644 y $0.2072 para cada año respectivamente. 

 

 

3. ANÁLISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO 

Debido a que la Distribuidora realiza todas las ventas a crédito, debe gestionar 

una óptima administración del capital de trabajo, puesto que el objetivo 

primordial de éste es generarle valor agregado a la empresa.  

El capital de trabajo mide el nivel de solvencia y garantiza un margen de 

seguridad  razonable   para   las   expectativas  del dueño de la empresa, por lo 

12 

     Leverage o apalancamiento 
a corto plazo 

 

AÑO 2001 

 

AÑO 2002 

 

AÑO 2003 

 

EMPRESA 
0.1251 0.1644 0.2072 



 tanto para el presente análisis se observará la influencia de las cuentas por 

cobrar  sobre el nivel de operatividad de la Distribuidora. 

“La administración del capital de trabajo, es importante ya que los activos 

circulantes de una empresa típica industrial representan más de la mitad de sus 

activos totales.”5 Una empresa que desee operar con eficiencia debe supervisar 

y controlar las cuentas por cobrar y los inventarios, en el caso de rápido 

crecimiento, esto es muy relevante, ya la que la inversión en  activos puede 

fácilmente quedar fuera de control. “Niveles excesivos de activos circulantes 

pueden propiciar que la empresa obtenga un rendimiento por debajo del 

estándar sobre la inversión. Sin embargo las empresas con niveles bajos de 

activos circulantes pueden incurrir en déficit y dificultades para mantener 

operaciones estables.”6 

Los Activos Circulantes que se tendrán en cuenta son: caja, valores negociables 

e inversiones, cuentas por cobrar e inventario, ya que estos son los que pueden 

mantener un nivel recomendable y eficiente de liquidez sin conservar un alto 

número de existencias de cada uno, mientras que los pasivos a tener presente 

son: cuentas por pagar, obligaciones financieras y pasivos acumulados por ser 

éstas las fuentes de financiamiento de corto plazo. 

 

La relación que existe entre el crecimiento de ventas y la necesidad de financiar 

el activo circulante es estrecha y directa. “Por ejemplo, si el periodo de cobranza 

de la empresa es de 40 días y si las ventas a crédito son de $1000 al día, se 

tendrá una inversión de $40.000 en cuentas por cobrar. Si las ventas ascienden 

a $2000 al día, la inversión en cuentas por cobrar aumentará a $80.000. Los 

incrementos en las ventas a crédito suponen la necesidad inmediata de 

                                                 
5 . http://usuarios.lycos.es/base111/capital.htm 
6 . http://usuarios.lycos.es/base111/capital.htm 
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inversiones adicionales y posiblemente, de saldos de efectivo. Todas estas 

operaciones cuestan dinero y deben ser financiadas”7.   

Las cuentas por cobrar y los inventarios son de difícil entrada futura a caja,  

rubros que son difícilmente  convertibles en efectivo en el corto plazo, esto 

pone en evidencia que entre más predecibles sean las entradas a caja futuras, 

menos será el capital de trabajo que la empresa necesita.  

El capital de trabajo se define como “la diferencia que se presenta entre los 

activos y los pasivos corrientes de la empresa”8. Se puede decir que una 

empresa tiene un  capital  neto de trabajo cuando sus activos corrientes sean 

mayores que sus pasivos a corto plazo, esto conlleva a que si una entidad 

organizativa desea empezar alguna operación comercial o de producción debe 

manejar un mínimo de capital de trabajo que dependerá de la actividad de cada 

una. 

La administración del capital de trabajo se sustenta en la gestión del nivel de 

liquidez de la empresa, ya que mientras más amplio sea el margen entre los 

activos corrientes y sus pasivos circulantes mayor será la capacidad de cubrir 

las obligaciones a corto plazo. 

 

                                                 

7fundamentos de administración financiera. Autor: J.F Weston. Capitulo 8: politica de administracion de capital de 

trabajo. 

8 fundamentos de administración financiera. Autor: J.F Weston. Capitulo 8: politica de administracion de capital de 

trabajo. 
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 3.1 CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO 

“Las cuentas por cobrar y los inventarios tienen una relación directa con las 

operaciones. A medida que el volumen operacional incremente, la Distribuidora 

requerirá una mayor inversión en dichos rubros. Entonces, existe un flujo de 

causa - efecto entre la cantidad de los ingresos operacionales y los inventarios y 

las cuentas por cobrar”.9 Lo anterior permite afirmar que desde el punto de vista 

operativo el capital de trabajo (KT) es la suma del inventario y las cuentas por 

cobrar 

 

ACTIVOS CIRCULANTES 

 

PASIVO CIRCULANTE 

 

 Efectivo en caja y bancos. 

Inversiones temporales 

(instrumentos financieros). 

 

 Cuentas por cobrar. 

 

 

 Inventarios: materias primas y 

producto terminado. 

 

 

 Proveedores. 

 

 

 Cuentas por pagar. 

 

 Créditos menores o iguales a un 

año. 

 

 Impuestos por pagar. 

CARACTERÍSTICAS 

Su fácil conversión en pesos  en el 

plazo máximo de un año. 

Obligaciones que deben ser pagadas 

en el plazo máximo de un año. 

 

FUENTE: http://www.eseune.edu/protegido/entend2.htm 
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Capital de 
Trabajo 

Año 2001 Año 2002 Año 2003 

Empresa 90.200.000 102.500.000 114.999.000 

Sector 217.033.700 259.412.700 332.049.300 

 

3.2 CÁLCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO 

El capital de trabajo de una empresa se define como la diferencia entre el saldo 

neto de los activos y pasivos circulantes. El nivel de capital de trabajo representa 

los recursos necesarios para mantener las operaciones diarias, es decir los 

recursos requeridos por el ciclo operativo. La Distribuidora necesita financiar los 

inventarios, las cuentas por cobrar y cuentas por pagar.  

Por lo tanto, el Requisito de Capital de Trabajo  Neto Operativo viene dado por: 

 

KTNO  = (Inventarios + Cuentas A Cobrar) – (Cuentas A Pagar ) 

           

 

Requisito de Capital de Trabajo Neto Operativo 

           Fuente:www.eseune.edu/protegido/entend2.htm 
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Requisito de capital de 
Trabajo Neto 

Operativo 

AÑO 2001 AÑO 2002 AÑO 2003 

 

EMPRESA 

 

67.900.000 

 

71.586.000 

 

68.993.000 

 

“Aunque a menudo el KTNO  es positivo (lo que significa una necesidad neta de 

fondos), puede ser negativo en determinados sectores económicos como en el 

comercio al por menor, donde normalmente el cobro de la venta entra en caja 

antes de pagar a los proveedores. Vender rápido, para obtener tesorería, algo que 

pagaremos más tarde significa que nuestro ciclo operativo, en vez de requerir 

efectivo, generará efectivo que, si se invierte, producirá ingresos financieros”. 9 

El KTNO aumenta con las ventas de la Distribuidora incluso si la política del ciclo 

operativo no cambia (misma rotación de inventario, mismo período de cobro, 

mismos términos de pago a los proveedores). Así, una empresa en período de 

crecimiento debería esperar un incremento de su KTNO. Como consecuencia, la 

inversión ocasionada debería ser considerada como una parte integral del plan de 

desembolso de la empresa en cualquier proyecto de inversión en nueva 

producción. Además el KTNO también puede cambiar con las posibles 

actividades estacionales de la empresa.  

 

 

 

                                                 

9.www.UNIVERSIA/1,Diapositiva 1 
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4. ANÁLISIS DE CARTERA 

 

La ventas que realiza la Distribuidora son a crédito ya que los clientes son 

mayoristas. Es por esto que la empresa establece políticas de plazo para el cobro 

de las facturas dependiendo del tipo de cliente y el monto del crédito.  

Los días de plazo para la cancelación de los créditos son los siguientes: 

 

POLITICAS DE CREDITO 

MONTO DIAS DE PLAZO 

Menos de 1,000,000 30 

1,000,000 a 3,000,000 45 

3,000,000 a 5,000,000 60 

5,000,000 a 8,000,000 75 

8,000,000 en adelante 90 

 

 Sin embargo en el estudio realizado sobre las cuentas por cobrar de los últimos 

dos años se observa que existen clientes con días de mora superiores a los 

establecidos en las políticas de cartera, es decir se presentan cuentas por cobrar 

con mas de 150 días de vencimiento. Esté análisis se concluye al observar los 

registros que lleva la empresa con la información de los clientes como es el 

nombre, estado civil, número de hijos, nivel educativo,  prendas en garantía de 

pago, días de mora, monto de los créditos. La empresa considera de carácter 

confidencial las facturas de los clientes, a cambio nos facilitó un archivo 

sistematizado para así determinar las variables de importancia para la realización 

del proyecto. Con esta información se creó una base de datos para el análisis de  

la empresa y a la vez correr el modelo Logit identificado, el cual me permite medir 

el riesgo de cartera de la Distribuidora. 
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4.1 ÌNDICE DE ROTACIÓN DE CARTERA 

Esta razón financiera proporciona  a la Distribuidora la rotación de las cuentas 

por cobrar y permite medir la recuperabilidad de la cartera de créditos. 

Índice de rotación de Cartera =   Ventas Netas Anuales a Crédito      

                                                                    Cuentas por Cobrar                               

        Índice de 
Rotación De 

Cartera 

Año 2001 Año 2002 Año 2003 

EMPRESA 11.212 11.2243 13.5352 

SECTOR 74.00 68.7 66.1 

 

“Si este índice resulta bajo es por una política de crédito muy liberal o 

complaciente y un alto índice puede ser por una política de crédito muy 

estricta”10.  En el caso de la Distribuidora se observa que se ubica entre las 

empresas de carácter liberal o complaciente ya que hay clientes que tienen 

varios días de morosidad y le siguen ofreciendo los productos. La realización de 

este estudio busca que la cartera se recupere en el menor tiempo posible para 

no congelar la inversión en cartera pues como las ventas son todas a crédito 

esta inversión es muy alta. Pero en épocas donde la empresa no cuenta con 

mucho efectivo hay que hacer restricciones en los créditos ocasionando que 

este índice suba.  

 

                                                 
10 . http://www.gestiopolis.com/recursos/experto/catsexp/pagans/fin/37/analsolvencia.htm 
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4.2.  ROTACIÓN DE CUENTAS POR COBRAR  

 

Este índice muestra las veces que las cuentas por cobrar, también llamada cartera 

son convertidas en efectivo durante el periodo.11 

 

Rotación Cuentas por Cobrar =     Ventas a Crédito 

      Promedio CxC 

 

El promedio de cuentas por  cobrar se obtiene dependiendo de la cantidad de 

información disponible; lo mas usual es que este indicador se exprese en días, 

dividiendo 360 por la rotación obtenida; lo cual me da una idea del promedio de 

días que la empresa se demora para recuperar un peso o (unidad monetaria, 

invertido en cartera.  Este indicador es muy útil para evaluar la efectividad en la 

gestión y cobranza de la cartera de la empresa, dependiendo claro está, de las 

políticas de cobro de ésta.  

 

 2002 2003 

Rotación Cuentas por Cobrar 12 14 

Días de Cuentas por Cobrar 30 26 

 

En cuanto al análisis de la distribuidora se puede ver que el promedio de cobro 

para el año 2002 es a 30 días, mientras que para el año 2003 es de 26  días, lo 

cual demuestra un mejoramiento en la gestión de cobranza de la empresa con 

                                                 

11 Fundamentos de Administración financiera. Autor: J.F Weston. Capitulo 8: politica de administracion de capital de trabajo 
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respecto a sus políticas de otorgación de créditos, ya que esta oscila entre 30 y 90 

días, dependiendo del monto que se le financie al cliente.  

 

También es importante tener en cuenta que existen factores tales como una mala 

situación económica general, o del sector industrial o comercial en el que opera el 

negocio o un alto grado de competencias entre empresas, todos los cuales son 

difíciles de controlar por lo impredecibles, generan aumento de la inversión en 

cartera,  cuando hay una situación difícil en la economía del país el acceso a las 

fuentes institucionales de financiación se restringe y por lo tanto los empresarios 

deben recurrir a otras fuentes alternativas entre las cuales se encuentra la de 

retrasar el pago a proveedores, lo cual ocasiona una cadena interminable de 

atrasos, que a su vez se traduce en un alto volumen de cartera. 

  

4.2.1 ROTACIÓN DE INVENTARIOS  

 

Este coeficiente  sirve para informarnos cuándo se tienen niveles de stock 

peligrosos. Cuanto menor sea este cociente la rotación será más lenta y esto 

suele obedecer a un stock de mercancías abultado, o mercancías de mala calidad, 

o precios elevados, etc.  

 

Esta rotación indica las veces que éste es convertido en efectivo durante el 

periodo.  Para el caso de la Distribuidora que estamos analizando se tendrá en 

cuenta solo el Inventario de Productos terminados, ya que por su carácter, ésta no 

posee inventarios de Productos en proceso ni inventarios de Materias Primas. 

Para lo cual se debe tener en cuenta:  

 

Rotación de Inventarios de PT =   Costo Mercancía Vendida 

Inventario Promedio de Productos terminados 

 

21 



Éste expresado en días significa el tiempo promedio que podrían abastecerse las 

ventas si se suspendiera la producción de sus proveedores, es decir que “supone 

la disponibilidad de todas las líneas de producto para el lapso sugerido por el 

índice” 12  

 

 2002 2003 

Rotación Inventario PT 4 4 

Días Inventario PT 90 90 

 

Viendo de este modo la rotación de Inventarios se puede decir que en promedio la 

Distribuidora puede abastecer sus ventas  durante 90 días para los años 2002 y 

2003 respectivamente, siendo estos los días de disponibilidad de productos para 

una eventual falta de abastecimiento por parte de sus proveedores. 

 

4.2.2 Rotación de Cuentas por Pagar   

 

Este índice da una idea de la forma como se está manejando el crédito con los 

proveedores. 

 

Rotación de Cuentas por Pagar =  Compras a Crédito 

       Promedio de C x P 

                                                 
12 Fundamentos de Administración financiera. Autor: J.F Weston. Capitulo 8: politica de administracion de capital de trabajo 
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 2002 2003 

Rotación de Cuentas por Pagar 22 21 

Días de Cuentas por Pagar 16 17 

 

“Cuando existe una rotación con tendencia a la baja como lo es en este caso para 

la Distribuidora (para el año 2003 bajó a 21 veces) implica que el momento del 

pago está por encima del plazo concedido por los proveedores, lo que puede 

sugerir una posible incapacidad de la empresa para recurrir a otras fuentes de 

financiación, o problemas en la rotación de los activos corrientes que impiden el 

pago oportuno de los pasivos corrientes. Igualmente puede ser consecuencia de 

que la empresa está apoyando parte de su proceso de crecimiento en la 

financiación de sus proveedores, lo cual puede ser arriesgado, además de 

costoso, ya que la financiación de los proveedores es en muchos casos una fuente 

de financiación más costosa que la deuda por el costo de oportunidad que implica 

no tomar los descuentos por pronto pago” 13 

 

 

5. CICLO OPERATIVO 

 

Es conocido como ciclo de conversión en efectivo o ciclo circulante, este indicador 

muestra el tiempo que transcurre desde el momento en el que la distribuidora 

inicia el almacenamiento de los inventarios, hasta el momento en que cobra el 

efectivo por la venta del producto. El ciclo operativo esta integrado por la suma de 

la rotación de inventarios y la rotación de las cuentas por cobrar. 

 

 Ciclo Operativo = Rotación de inventarios  + Rotación de cuentas por cobrar  

 

                                                 
13 Fundamentos de Administración financiera. Autor: J.F Weston. Capitulo 8: politica de administracion de capital de trabajo 
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Ciclo Operativo AÑO 2002 AÑO 2003 

EMPRESA 16 18 

  

 

“El ciclo de conversión en efectivo es igual al plazo promedio de tiempo durante el 

cual un peso queda invertido en activos circulantes”.14 

 

Si para los dueños de la Distribuidora es importante o se presenta la necesidad de 

reducir el ciclo operativo, se puede hacer mediante la reducción de la rotación de 

inventarios esto es aumentando las ventas de manera rápida y eficiente, como 

para este caso las ventas son a crédito entonces se puede disminuir el ciclo 

operativo con un aumento en la rotación de cuentas por cobrar, otra posibilidad de 

disminuir el ciclo operativo es aumentando la rotación de cuentas por pagar. 

 

 

6. EBITDA 

 

“Actualmente se utiliza mucho en la prensa económica el EBITDA como medida 

de la rentabilidad y a efectos de valoración de empresas. EBITDA significa: 

“earnings before interests, tax, depreciation and amortization” . En castellano es el 

margen o resultado bruto de explotación de la empresa antes de deducir los 

intereses (carga financiera), las amortizaciones y el impuesto sobre sociedades.”15  

“El Ebitda, o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, se 

obtiene a partir del estado de pérdidas y ganancias de una empresa: es la utilidad 

antes de descontar los intereses, las depreciaciones, las amortizaciones y los 

impuestos. Por ser una cifra obtenida a partir del estado de pérdidas y ganancias, 

                                                 
14  www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/fin/adefeccoad.htm 
15www.udep.edu.pe/publicaciones/desdelcampus/art641.html - 6k 
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parece conveniente utilizarlo como un indicador de la rentabilidad del negocio, es 

decir: al prescindir de cuestiones financieras y tributarias, así como de gastos 

contables que no significan salida de dinero, se podría utilizar comparativamente 

para evaluar resultados, ya sea dividiendo dicho término entre la inversión 

realizada o entre las ventas hechas en un período de tiempo. Este análisis se 

puede hacer de dos formas, la primera haciendo una comparación entre varias 

empresas: lo que constituiría una forma de análisis horizontal o, comparando los 

resultados de la misma, en diferentes momentos del tiempo: lo que se conoce 

como un análisis vertical. A mayor ratio, estaríamos ante empresas que logran una 

mayor eficacia operativa, logran mejores resultados; ya sea por sol invertido o por 

sol vendido.”16  

 

“En principio es verdad que al no considerar los efectos tributarios y financieros 

estamos ante flujos que provienen de la operación; con más razón todavía si se 

prescinde de los gastos de depreciación y amortización, lo cual es verdad, pero no 

toda la verdad: ya que es solo una parte del flujo de caja: el que surge 

precisamente del estado de pérdidas y ganancias, pero faltan aquellos flujos que 

se derivan de la variación del capital de trabajo. Es decir, si partimos del estado de 

pérdidas y ganancias, consideramos unas ventas que no sabemos si ya están 

cobradas o no; y unos pagos que se hacen que no están considerados en los 

costos allí recogidos y que se pueden calcular conociendo el incremento de 

existencias que ha habido y la variación de los saldos de proveedores en el 

período considerado. Estos dos elementos, como cualquier variación adicional de 

activos y pasivos corrientes, se pueden considerar conjuntamente en la variación 

de capital de trabajo. Además, hay que considerar los flujos de inversiones en 

activos fijos previstos para los próximos años, los que me permitirán seguir 

consiguiendo esos flujos futuros.  

                                                 
16 www.udep.edu.pe/publicaciones/desdelcampus/art641.html - 6k 
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Esta consideración del Ebitda como flujo, además de errónea, por ser solo una 

parte de él, es peligrosa, porque al ser considerado como el flujo total de dinero 

que genera un negocio puede llevar a los directivos a tomar decisiones 

equivocadas y porque no representa el verdadero potencial de valor de una 

empresa determinada. Este surge precisamente de la posibilidad real y la 

habilidad de sus directivos para generar caja ahora y en el futuro, al no considerar 

los flujos de inversión en capital de trabajo, y en las inversiones de activo fijo 

podríamos estar prescindiendo de la factibilidad de esos flujos futuros.  

 

Resumiendo el uso del Ebitda como el de otras medidas financieras, podría ser 

apropiado dependiendo de qué es lo que examinamos. Los expertos todavía no 

encuentran una única medida para responder a todas sus interrogantes, mientras 

tanto puede ser arriesgado depositar demasiada confianza en una sola.”17  

 

EBITDA =  UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS E INTERESES (UAII) 

 

MARGEN EBITDA =  EBITDA  

      VENTAS  

 

 AÑO 2001 AÑO 2002 AÑO 2003 

EBITDA    92.114.000      104.100.000         153.100.000    

MARGEN 

EBITDA 

 

32,86% 

 

29,72% 

 

31,862% 

 

Al observar los resultados del Ebitda vemos que ha presentado un aumento en el 

transcurso del año 2001 que estaba en $92.114.000 a $104.100.000 en año 2002, 

este aumento es aun más considerable para el año 2003 que se registra en 

                                                 
17 www.udep.edu.pe/publicaciones/desdelcampus/art641.html - 6k 
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$153.100.000, por lo tanto demuestra mayor capacidad en la parte operativa de la 

empresa. 

 

En caso contrario al Ebitda el margen Ebitda presenta una disminución entre el 

año 2001 al 2002 de 3.14%, para el siguiente se observa un crecimiento en el 

margen Ebitda quedando en 31.86%, recuperando la disminución había 

presentado en el año anterior. 

 

Este margen dice lo que le queda a la empresa por cada peso que vende, es decir 

para el año 2001 por cada peso que vende le queda 32.86% para invertir o pagar 

las deudas que haya contraido con anterioridad, para el año 2002 le queda 

29.72% y para el año 2003 31.86%. 

 

 

7. FLUJO DE CAJA 

 

Hace referencia a los recursos de la empresa generados por su propia actividad. 

Se obtiene sumando el beneficio neto ordinario y las amortizaciones del ejercicio.  

 

“Cuando se trata de análisis de liquidez, la información sobre el flujo de caja es 

más confiable que la información del balance general o del estado de resultados. 

Los datos del balance general son estáticos -se trata de medir un solo momento 

en el tiempo- mientras que el estado de resultados contiene muchas asignaciones 

arbitrarias de distribuciones que no representan efectivo- por ejemplo, 

contribuciones a fondos de pensiones y depreciación y amortización. 

 

Por contraste, el estado de flujo de fondos   registra   los   cambios   en  los  otros   
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estados y obtiene saldos netos de la teneduría de libros, enfocándose en lo que  

verdaderamente preocupa a los accionistas: el efectivo disponible para las 

operaciones y las inversiones.”18 

 

FLUJO DE CAJA BRUTO BASADO EN EL EBITDA 

 

FCB= EBITDA – IMPUESTO (tx) 

 

 AÑO 2001 AÑO 2002 AÑO 2003 

FLUJO DE CAJA 

BRUTO 

 

56´650.110 

 

64´021.500 

 

94´156.500 

 

 

Por lo tanto, se puede decir que la Distribuidora por concepto de su actividad 

generó recursos por un valor de $56´650.110, $64´021.500 , $94´156.500 para los 

años 2001, 2002 y 2003 respectivamente, lo que se puede apreciar como un punto 

favorable para ésta, ya que como se puede apreciar esta generación de recursos 

ha ido aumentando año tras año, lo que le permite a su vez, realizar más 

inversiones en su actividad operativa y por supuesto mayores rentabilidades para 

sus propietarios. 

 

 

 

 

 

 

                                                 
18 www.offixfiscal.com.mx/varios/my16.htm - 19k 
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8. APLICACIÓN DEL MODELO LOGIT COMO PREDICCIÓN DE LA 

PROBABILIDAD DE RIESGO 

 

Se empleó dicho modelo ya que es una de las herramientas estadísticas de 

regresión logística  con mejor capacidad para el análisis de datos de investigación.  

 

Con la modelización Logit el resultado del modelo es la estimación de la 

probabilidad de que un nuevo cliente pertenezca a un grupo o a otro, mientras que 

por otro lado, al tratarse de un análisis de regresión, también permite identificar las 

variables más importantes que explican las diferencias entre grupos. 

 

“En este análisis se construye una ecuación de regresión para predecir la 

condición a partir de una combinación lineal entre variables. Esta ecuación da el 

riesgo de  pertenecer a un grupo con una suma ponderada de los factores. 

z = b0 + b1x1 +b2x2 + b3x3 + ... + bnxn . Las probabilidades están limitadas entre 0 y 

1 y se transforman a escala de valores de Z y a esto se le llama transformación 

logística:     

 

y = Pr (Enf | z)    = 1  /  (1 + e-z)” 19 

 

 

 

 

 

 

                                                 
19 patoral.umayor.cl/~benjamin.martinez/anestbas/rl.html  
 

 

 

29 
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Curva de la Función Logística. 

 

“Este modelo significa que la probabilidad de Z=1 se incrementa por β1 por cada 

unidad de incremento en β1 que se incremente X.  

“Este modelo presenta unas características: 

 

 Variable endógena binaria: identifica la pertenencia del individuo a cada 

uno de los grupos analizados: 

 Se identifica con un 1 al individuo que pertenece al grupo cuya 

probabilidad de -pertenencia estimará el modelo. 

 Se identifica con 0 al individuo que no pertenece al grupo objetivo de 

análisis. 

 

 Variables explicativas: son las variables que sirven para discriminar entre 

los grupos y determinar la pertenencia de un elemento a un grupo o a otro.  
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Pueden ser: 

 Variables cuantitativas que pueden moverse desde menos infinito 

hasta más infinito.  

 Variables cualitativas con distintas alternativas u opciones    

posibles” 20 

 

 

 

8.1 DEFINICIÓN DE LAS VARIABLES EMPLEADAS EN EL MODELO. 

 

 

Para realizar el estudio se emplea una base de datos histórica donde se hace un 

seguimiento a un conjunto de individuos, siempre los mismos, durante un cierto 

periodo de tiempo en este caso  información de cuentas por cobrar y datos 

relevantes que la comercializadora emplea para otorgar sus créditos de los dos 

últimos años (2002 y 2003).   

 

Con esta información se identifican las variables que van a definir el modelo de 

riesgo de cartera como tal. 

 

Como se menciona anteriormente, en  este modelo cada uno de los individuos 

presenta dos observaciones ya sea 1 en el caso de que pertenezcan al grupo o 0 

para los que no están en él. 

 

 

 

 

                                                 
20 www.uam.es/departamentos/ economicas/econapli/fse03/logit.pdf 
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Establecimiento Origen Días de 

Mora 

Grado de 

Educación 

Est. Civil Garantía 

Real 

 

Propio:1 

 

Santander:1 

Mayor a 

150 

días:1 

 

Universitario:1 

 

Casado:1 

 

Garantía:1 

Arrendado:0 Demás: 0 
Sin 

mora:0 

No 

universitario:0 
Soltero:0 

Sin 

garantía:0 

 

 

 Variable dependiente:  

La variable dependiente utilizada es  el número de días de mora, la cual se 

nombra como variable Default durante la aplicación del modelo.  Esta variable 

tiene comportamiento dicótomo es decir solo puede tomar valores de 0 y 1; 

dependiendo  si es un cliente que se encuentra en mora de acuerdo con las 

políticas de crédito establecidas por la Distribuidora. Para su construcción se tomo 

información suministrada netamente por la comercializadora, la cual se anexa a 

continuación: 

 

DIAS DE MORA 

MAYOR A 150 DIAS: 1 

SIN MORA: 0 

 

 

 Variables Explicativas:  

Se selecciona información sobre las variables que se consideran adecuadas para 

explicar la variable inicialmente seleccionada como  variable dependiente. 
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 Origen 

 Monto del Crédito 

 Ingresos 

 Egresos 

 Numero de hijos 

 Garantía real 

 Grado de educación 

 Días de crédito 

 Edad 

 Establecimiento: propio o arrendado 

 Estado civil. 

 

Origen: se asigna 1 a los  clientes que se encuentran en  Santander y 0 a los 

clientes pertenecientes a otras regiones del país. Las cuentas por cobrar a clientes 

de otras ciudades se tornan en algunas ocasiones algo riesgosas puesto que 

estas cuentas pueden convertirse en cuentas de difícil recaudo  si la 

comercializadora no cuenta con sistemas de cobro eficientes.  Para ello la 

comercializadora contrata a  una persona  que se desplaza desde Bucaramanga 

hacia las ciudades donde se encuentran dichos clientes; esta persona es 

encargada de estos cobros de acuerdo al plazo del  crédito, pero debido a que los 

clientes no pagan en las fechas acordadas, el cobrador tiene que  volver en otra 

ocasión y esto produce una demora en el recaudo de la cartera e incrementa los 

costos de desplazamiento para la comercializadora.  

 

Monto del crédito: Se otorgan de acuerdo a las políticas de crédito establecidas 

por la Distribuidora, teniendo en cuenta los  ingresos y egresos presentados por  
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los clientes. Cuando estos montos son muy elevados la comercializadora corre 

con el riesgo de perder grandes cantidades y por ellos se debe ejercer un cuidado 

especial en el momento de definir el tope del crédito que cada cliente está en 

capacidad de asumir en un tiempo determinado. 

 

Ingresos: Generalmente los clientes demuestran sus ingresos con sus estados 

financieros, pero cuando no se cuenta con esta información  la comercializadora le 

pide al cliente información sobre sus cuentas o movimientos bancarios como 

extractos que puedan verificar el movimiento de su dinero. 

 

Egresos: Esta información también se toma de los estados financieros de los 

clientes, además la comercializadora en algunos casos verifica que dicho cliente 

no se encuentre en mora con entidades financieras o que aparezcan registrados 

en Data Crédito porque esto crea un mayor riesgo de incumplimiento por parte de 

ellos. 

 

Número de hijos: Esta variable determina  las responsabilidades adicionales que 

tiene cada cliente y se realiza un comparativo con su nivel de ingresos y  de esta 

manera poder establecer con que tanto dinero cuenta el cliente para cubrir sus 

deudas. 

 

Garantía real: A algunos clientes se les pide garantías de acuerdo al monto del 

crédito o la capacidad de cumplimiento que éste refleje. Estas garantías pueden 

ser  bienes muebles o letras de cambio en algunos casos. La comercializadora 

busca siempre un respaldo en caso de incumplimiento para ayudar a disminuir sus 

pérdidas cuando los clientes no cumplen.  
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Grado de educación: Esta variable indica  el nivel de estudios de cada cliente, se 

considera importante saber si los clientes tienen educación Universitaria o no. La 

comercializadora asume que los clientes que tienen algún nivel educativo generan 

menor riesgo a la empresa. 

 

Días de crédito: Se establecen de acuerdo al monto del crédito según las 

políticas de la empresa, y la capacidad de pago de cada uno de ellos, 

dependiendo de sus ingresos y egresos mensuales. 

  

Edad: En muchos establecimientos de crédito esta variable es de gran 

importancia en el momento de conceder el crédito pues se asume que la gente 

joven no cuenta con la suficiente responsabilidad para cumplir con sus 

compromisos en cambio las personas más maduras son lo suficientemente 

responsables y hacen que este riesgo disminuya un poco. 

 

Establecimiento propio o Arrendado: En caso de que sea propio el 

establecimiento del cliente, el dispondrá de más ingresos y podrá cumplir 

satisfactoriamente con la comercializadora. En el caso de que el cliente tenga 

establecimiento arrendado, incrementaría sus egresos pues tendría que pagar 

gastos como arrendamiento y existe una probabilidad de incumplimiento por sus 

erogaciones de dinero por este concepto. 

 

Estado civil: los clientes que tienen familia deben cumplir con compromisos 

económicos por ello se debe tener en cuenta su nivel de ingresos y egresos, ya 

que éste se constituye como un factor importante a la hora de determinar los 

egresos de cada persona. 
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9. DESCRIPCION DEL MODELO. 

 

Se emplea Eviews con el fin de realizar el análisis econométrico, realizando una 

regresión con la variable dependiente dicótoma en nuestro caso la variable 

Default:  (Días de Mora). 

 

El Programa Eviews permite crear las series y ecuaciones que generan un análisis 

del comportamiento de un conjunto de variables donde se puede visualizar el 

efecto que se produce debido a un cambio (incremento o disminución en la 

variable), resultados básicos de la estimación, resultados reales, ajustados y 

residuales para la variable dependiente.   

Como ya se mencionó el objetivo de la utilización de la metodología Logit es 

examinar y medir la incidencia de dichas variables en el riesgo de cartera 

presentado en la Distribuidora. Esta medida es la probabilidad de incumplimiento 

de un cliente. El modelo reporta el cambio en la probabilidad de la variable 

dependiente  ante un cambio en las variables independientes. 

La medida de bondad de ajuste es el porcentaje de pronósticos correctos, es decir 

se predice que un cliente esta en mora o no, dadas sus características; 

posteriormente, esta predicción es comparada con la variable dependiente real. 

 

En los casos en que la variable pronosticada es igual a la real, se tiene un acierto.  

La suma de estos aciertos dividida entre el número total de observaciones de la 

muestra se denomina porcentaje de pronósticos correctos. En este caso el modelo 

predice un 74.87% de correctos lo cual se puede apreciar en la siguiente tabla: 
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Dependent Variable: DEFAULT     

Method: ML - Binary Logit      

Date: 09/27/04   Time: 20:08     

Sample: 1 200      

Included observations: 199      

Excluded observations: 1      

Prediction Evaluation (success cutoff C = 0.5)    

       

            Estimated Equation            Constant Probability 

 Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total 

       

P(Dep=1)<=C 148 50 198 148 51 199 

P(Dep=1)>C 0 1 1 0 0 0 

Total 148 51 199 148 51 199 

Correct 148 1 149 148 0 148 

% Correct 100 1.96 74.87 100 0 74.37 

% Incorrect 0 98.04 25.13 0 100 25.63 

Total Gain* 0 1.96 0.5    

Percent Gain**               0 1.96 1.96    

       

            Estimated Equation            Constant Probability 

 Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total 

       

E(# of Dep=0) 111.91 35.48 147.39 110.07 37.93 148 

E(# of Dep=1) 36.09 15.52 51.61 37.93 13.07 51 

Total 148 51 199 148 51 199 

Correct 111.91 15.52 127.43 110.07 13.07 123.14 

% Correct 75.61 30.43 64.03 74.37 25.63 61.88 



% Incorrect 24.39 69.57 35.97 25.63 74.37 38.12 

Total Gain* 1.24 4.8 2.15    

Percent Gain** 4.84 6.45 5.65    

       

*Change in "% Correct" from default (constant probability) specification  

**Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation   

 

 

El modelo general es el siguiente: 

 

P(Default=1/x)=f(Bo+B1(días_de_crédito)+B2(egresos)+B3(establecimiento)+

B4(estado_civil)+B5(garantia_real)+B6(grado_educación)+B7(ingresos)+B8(

monto_crédito)+B9(número_hijos)+B10(origen) 

 

Donde Bo es una constante, la variable dependiente es la probabilidad de la 

variable Default (días de mora) y las variables explicativas son vectores 

mencionados anteriormente. 

 

Reemplazando los valores de B que son los coeficientes hallados por Eviews se 

obtiene el modelo final: 

 

Defaultestimado = 1-@logit(-(-0.03382035101*dias_de_credito0 + 

0.006329780804*edad + 3.10077813e-08*egresos - 

0.2718207119*establecim_01 + 0.2491798877*estado_civil01 + 

0.6522821898*garantia_real01 - 0.2385333982*grado_educac01 - 

4.859973823e-08*ingresos + 3.96696088e-07*monto_credito01 - 

0.1745330062*no_hijos01 + 0.2609529342*origen - 0.4936269776)) 
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Dependent Variable: DEFAULT    

Meted: ML - Binary Logit     

Date: 09/27/04   Time: 20:08    

Sample: 1 200     

Included observations: 

199     

Excluded observations: 1     

Convergence achieved after 1 

iterations    

Covariance matrix computed using second 

derivatives   

     

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     

DIAS_DE_CREDITO0 -0,03382 0,032949 -1,026449 0,3047 

EDAD 0,00633 0,025996 0,243486 0,8076 

EGRESOS 3,10E-08 2,06E-07 0,15082 0,8801 

ESTABLECIM_01 -0,271821 0,361777 -0,751349 0,4524 

ESTADO_CIVIL01 0,24918 0,599576 0,415594 0,6777 

GARANTIA_REAL01 0,652282 0,465869 1,400142 0,1615 

GRADO_EDUCAC01 -0,238533 0,352264 -0,677143 0,4983 

INGRESOS -4,86E-08 1,17E-07 -0,414578 0,6785 

MONTO_CREDITO01 3,97E-07 2,57E-07 1,54513 0,1223 

NO_HIJOS01 -0,174533 0,201526 -0,866055 0,3865 

ORIGEN 0,260953 0,504008 0,517755 0,6046 

C -0,493627 1,287092 -0,383521 0,7013 

     

Mean dependent var 0,256281     S.D. dependent var 0,43768 

S.E. of regression 0,433817     Akaike info criterion 1,187946 

Sum squared resid 35,19294     Schwarz criterion 1,386537 



Log likelihood -106,2006     Hannan-Quinn criter. 1,268321 

Restr. log likelihood -113,2571     Avg. log likelihood -0,533671 

LR statistic (11 df) 14,11303     McFadden R-squared 0,062305 

Probability(LR stat) 0,226802    

     

Obs with Dep=0 148      Total obs  199 

Obs with Dep=1 51    

     

     

 

Los  signos de los coeficientes nos indican la dirección que toma la variable en el 

caso de que se produzca algún aumento en una unidad. 

 

Según los resultados de Eviews utilizando el modelo Logit se tiene los siguientes 

resultados: 

 

 Un aumento en los días de crédito disminuye el riesgo de cartera. Esto se 

debe a que el cliente tendría más plazo para cancelar dichas cuentas. 

 

 Un aumento en la edad aumenta el crédito. 

 

 Un aumento en los egresos aumenta el riesgo: si el cliente presenta 

mayores egresos su incumplimiento sería muy evidente causando más 

riesgo para la comercializadora. 

 

 Cuando el establecimiento del cliente es propio este le resta al modelo un 

27%. 
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 Cuando hay garantía real aumenta el riesgo. Esto quiere decir que si el 

cliente ofreció alguna prenda en garantía es porque el monto del crédito es 

alto y en caso de incumplimiento se puede generar una mayor pérdida. 

 

 A mayor nivel de educación menor será el riesgo de incumplimiento. El 

cliente que posee estudios universitarios tiene más cultura de 

responsabilidad y cumplimiento. 

 

 En cuanto mayor sea el monto del crédito mayor será el riesgo. Como se 

mencionó anteriormente si el monto es alto el cliente puede tener 

incapacidad en dicho momento para cubrir sus deudas. 

 

 Entre más números de hijos presente el cliente el riesgo disminuirá en  

17.4%.  

 

 Cuando el origen es 1, es decir son clientes que pertenecen a Santander el 

riego aumenta en un 26%. Según la información de la comercializadora, los 

clientes Santandereanos son  para ellos los más riesgosos puesto que 

generalmente presentan incumplimiento en el pago. 
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CONCLUSIONES 

 

Los Y estimados muestran la probabilidad de cumplimiento de los clientes que ya 

tienen compromisos crediticios con la  empresa, estas probabilidades se miden de 

0 a 1, si esta probabilidad es superior a 0.5 el cliente estaría generando una 

probabilidad de incumplimiento creando riesgo de cartera. La comercializadora  

podría establecer los siguientes parámetros para ceder  crédito a un nuevo cliente. 

 

 

Y Estimados (Probabilidades) 

 

Decisión de la Comercializadora 

 

Inferior a 0.3 

  

Se acepta al cliente 

 

0.3 a 0.5 

 

Se le exige más garantía  

 

0.5 a 0.7 

 

Se vuelve a analizar o se pasa a comité. 

 

Superior a 0.7 

Este cliente se rechaza porque presenta 

un riesgo muy alto para la empresa. 
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RECOMENDACIONES EXPUESTAS A LA DISTRIBUIDORA 

 

La Distribuidora puede decidir sobre cuál política de capital de trabajo neto desea 

trabajar, para ello debe crear algunas estrategias. Posibles políticas a establecer.  

 

 Política relajada: a mayor capital de trabajo menor riesgo de ser insolvente. 

Para lograr esta política la comercializadora debe: 

 

 Mantener saldos fuertes de efectivo e inversiones temporales. 

 Concesión de términos de crédito liberales, lo que da como resultado 

un alto nivel de cuentas por cobrar. 

 Fuertes inversiones en inventarios. 

 

 Política restringida: a menor capital de trabajo menor riesgo de ser solvente. 

En esta política la empresa puede: 

 

 Mantener saldos bajos de efectivo y no realizar inversiones en valores 

temporales 

 Restringir crédito, lo que da como resultado un mínimo nivel de cuentas por 

cobrar (ser más selectivo). 

 Hacer inversiones pequeñas en inventarios, trabajar con los mínimos. 

 

 Política moderada: mantener un riesgo moderado respecto a las pautas 

mencionadas anteriormente 
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