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1.- DATOS GENERALES: 
 

Apellido y Nombres : Asfoura Hugo Javier 
 
 

Apellido y Nombres del Tutor: María de las 
Mercedes Ortiz 
 
 

DNI: 37.997.537 DNI: 22.429.521 

Tema: Análisis de una mejora en la política de créditos de empresa comercializadora 
de telas y su implementación. 

Opción de Práctica Profesional: Trabajo de aplicación de conceptos y técnicas de 
administración en situación laboral o ambiente real. 

Lugar de Trabajo: Texas - Textiles Asfoura S. R. L. Av. Aconquija 2001. Yerba Buena, 
Tucumán, 4107. 

 
2.- INFORME FINAL DE SU TRABAJO DE PRACTICA PROFESIONAL 
A mediados de agosto 2019 presenté el plan de trabajo. Luego de la presentación del 
primer plan de trabajo, comencé con la lectura de la bibliografía sobre Finanzas de 
empresas y Organización contable, materias que se utilizaron a lo largo de todo el 
proceso de la práctica.  
En un comienzo, la idea del plan de trabajo era la de incorporar a la empresa el 
departamento financiero y la de implementar una política de créditos. Pero no valía la 
pena desarrollar un departamento para implementar la mejora de la política de créditos 
para la empresa. Luego se realizó por medio de la observación in situ, un sondeo 
exhaustivo sobre las actividades que llevaba a cabo el área administrativo-financiera de la 
empresa y se detectó los principales responsables del área. Se realizó un análisis FODA 
de la situación de la empresa en ese momento y se fue modificando a medida que pasaba 
el tiempo. Además del FODA se realizó un organigrama teniendo en cuenta cuales serían 
los departamentos o áreas de la empresa que llevarían a cabo esa mejora en la política 
de créditos y a su vez, se definió que para la nueva política de créditos se utilizaría lo 
créditos personales. 
Luego de tener un panorama más claro, tanto del cómo y dónde estábamos parados 
como  de lo que se quería obtener, mi trabajo consistió en determinar si la situación a la 
que se llegaría implementando la nueva política de créditos sería más beneficiosa, en 
términos de utilidad, a diferencia de la situación actual de la empresa.  
Lo primero que se realizó fue diseñar los procesos  de otorgamiento de los créditos 
personales y  calcular que costos asociados conllevaría implementar los mismos (desde la 
autorización hasta la cobranza de los mismos). Luego, se procedió con el cálculo de los 
ingresos a percibir por la implementación de los créditos personales. El siguiente paso fue 
la confección de flujos de fondos incrementales para poder calcular el flujo de cada año y 
el VAN de la situación en la que se implementa los créditos personales. 
Como último, se capacitó al personal para ofrecer los mismos en la situación adecuada y 
luego se lanzó la campaña de publicidad en la redes. 
 
 
3.- CUMPLIMIENTO DEL PLAN DE TRABAJO ORIGINAL: 
 

100% 75% 50% 25% menos del 25%  

X     
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4.- DIVULGACIÓN 
 
3º Reunión de Discusión del Instituto de Administración - Avances de la Práctica 
Profesional. Fecha: 23 de octubre de 2019.  
VI Muestra Académica “Jornadas de Investigación” organizada por el Instituto de 
Administración de la Facultad de Ciencias Económicas de la UNT. Fecha: 13 y 14 de 
noviembre de 2019. Lugar: San Miguel de Tucumán. 
 
5.- CURSOS Y/O ESTADÍAS DE CAPACITACIÓN: 
 
Durante el transcurso de la práctica, participé como expositor en la VI Muestra Académica 
de trabajos de investigación de la Licenciatura en Administración. 
 
Además tuve participaciones en los Foros de las charlas de la práctica profesional: 
 
Participación en foro Santiago Bonatti: 
 
Dos puntos importantes. 
 
1) Los límites nos lo ponemos nosotros mismos. Está en nosotros el seguir adelante 
instruyéndonos en nuestras áreas (ya sea RRHH, Finanzas, Producción o Marketing) una 
vez que estamos recibidos, el poner adaptarnos a situaciones de incertidumbres (como 
nos indicaba en el caso del paradigma VICA) y hacer lo que tengamos en nuestras manos 
para poder conseguir lo que nos proponemos y comprometemos. 
 
2) El desarrollo de la capacidad de trabajar en grupos (con integrantes de diferentes 
generaciones y formas de pensar), la cual nos permitirá facilitar la introducción de una 
cultura de innovación, (ya sea en nuestra empresa, en nuestro emprendimiento, en 
nuestra área de trabajo) lo que será indispensable en la próxima 4ta revolución industrial 
mencionada en el video. 
 
Participación en la charla de Maximiliano Rivadeneira: 
 
De esta charla rescato 2 puntos principales: 
 
1) La importancia del conocimiento para mantenernos creativos y así poder ir por delante 
o junto al avance tecnológico y no quedarnos detrás del mismo. La tecnología no podrá 
reemplazar al hombre si bien el hombre se mantiene inquieto, creativo y con un constante 
aprendizaje. El poder dominar herramientas como data science o AI, nos permitirá marcar 
una ventaja competitiva para poder tomar decisiones de manera proactiva y oportuna. 
 
2) Otro punto que volvió a parecerme importante es la amplia amalgama de posibles 
cursos de acción que nos permite tomar el ser futuros licenciados en administración. En 
este caso, gracias a la buena base de matemáticas y estadísticas que nos brindó la 
facultad, podemos llegar a desempeñarnos en puestos de trabajo como el que lleva a 
cabo Maximiliano, pero como dije en el punto 1, siempre tratando de actualizar nuestra 
base de conocimientos para poder ir adelante o juntos al avance tecnológico y no detrás 
del mismo.  
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Participación en la charla de Anahí Parajón Chávez: 
 
Se puede dejar en claro que el nivel de enseñanza que nos brinda nuestra facultad está 
en un nivel suficiente como para que nosotros como futuros profesionales capitalicemos lo 
adquirido en nuestros años de cursado para poder desempeñarnos en la empresa y área 
que nos interese o que nos toque, como en el caso de Anahí que empezó su experiencia 
en la Facultad como ayudante de cátedra, luego en Cervecería Quilmes, en el área 
comercial (y desempeñándose en los cuatro equipos de trabajo que la forman) y 
actualmente formando parte de YPF, en el sector de lubricantes. 
Como ya mencioné en otras reflexiones, es muy importante no dejarnos estar y seguir 
adquiriendo conocimiento, en esta charla Anahí nos recomienda aprender o mejorar 
nuestro inglés (fuentes de aprendizaje sobran) y luego tratar de seguir especializándonos 
en el área en la que nos desempeñamos (Maestría en Finanzas, en el caso de ella). 
 
 
6.- REALICE  UN BALANCE DE SU EXPERIENCIA EN LA PRACTICA PROFESIONAL: 
En lo que respecta mi experiencia en la práctica profesional, tengo que recalcar que fue 
un camino muy enriquecedor. Aprendí que la vida organizacional no están sencilla y que 
para poder tomar decisiones, como futuros profesionales, hay que tener herramientas y 
criterios, los cuales en mi caso pudieron ser adquiridos gracias a los excelentes 
profesores y profesionales que nos transmitieron su experiencia y saberes a lo largo de 
estos años.  
En mi caso, no fue fácil iniciar porque tenía poco claro de qué manera hacerlo. Me topé 
con información inexistente, variables difíciles de identificar y definir, pero de eso se trata 
el camino del administrador, utilizar los medios aprendidos durante el transcurso de la 
carrera para poder sobrepasar todos los obstáculos que se nos presenten. 
Mucha gracias a la querida Facultad de Cs. Economicas, especialmente Instituto de 
Administración. 
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PRÁCTICA PROFESIONAL  -  PLAN DE TRABAJO 

 
TEMA: ANÁLISIS DE UNA MEJORA EN LA POLÍTICA DE CRÉDITOS PARA EMPRESA 

COMERCIALIZADORA DE TELAS Y SU IMPLEMENTACIÓN 
CRÉDITOS PERSONALES. 

 

 “Las finanzas son el arte y la ciencia de la administración del dinero” 
 Gitman y Zuter 

 

1. RESUMEN 

El objeto de estudio es el local de telas Asfoura, El Shopping de las Telas, ubicado en San 
Miguel de Tucumán, Tucumán, en conjunto con Texas (Textiles Asfoura) ubicado en la 
ciudad de Yerba Buena, Tucumán. El primero con dirección Batalla de Maipú 380 y Texas 
con dirección Av. Aconquija 2001 (esquina calle J. A. Roca). 
Actualmente, la empresa carece de un área que se encargue de administrar las finanzas y 
por ello, es de vital importancia contar con un sector de clarifique el rumbo de la empresa 
en el quehacer cotidiano. Antes, las estrategias tanto globales como las funcionales que 
se implementaban en una empresa eran formuladas con tiempo, pero hoy en día las 
empresas tienen que estar capacitadas y preparadas para tomar esas decisiones en una 
fracción del tiempo con el que se contaba con anterioridad, lo que conlleva a la toma de 
decisiones por medio de competencias dinámicas y herramientas que permitan mayor 
flexibilidad en la toma de decisiones.  
En resumen, este trabajo se basa en el diseño e implementación de una política de 
créditos como medio para mejorar la rentabilidad, incrementando la liquidez y las ventas, 
bien definida y debidamente planificada para poder soportar y tratar de obtener ventajas 
de la situación actual (de constante incertidumbre). 
Palabras claves: Política de créditos, finanzas, PYME, decisiones, administración, 
rentabilidad. 
 

2. INTRODUCCIÓN 

Es de suma importancia tener estrategias financieras claras en las pequeñas y medianas 
empresas para evitar la quiebra, y a su vez es importante saber que de llevarse a cabo 
buenas estrategias financieras y aplicarlas en las PYMEs de manera correcta, se pueden 
lograr resultados muy favorables. Una serie de factores que son básicos para aplicar 
estrategias financieras son los estados contables, las proyecciones, y los ratios 
financieros. Conociendo lo que cada uno nos indica podemos de esta manera llevar a 
cabo proyecciones precisas y poder manejar razonablemente cualquier situación que se 
pueda presentar. El problema que se plantea en esta investigación es que gran cantidad 
de PYMEs no toman las decisiones acertadas en cuestión financiera, por ello el principal 
objetivo de este trabajo es poder diseñar e implementar una política de crédito para 
estimular las ventas del mismo, generando mayor eficiencia y rentabilidad. 
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2.1. DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO: 
 
El negocio que elegimos para realizar el trabajo, es una empresa familiar fundada 
en 1952, su principal actividad es la venta de tela, pero también comercializa otro 
tipo de productos relacionados al hogar. 
Esta empresa consiguió un lugar importante en el mercado de su actividad y hoy en 
día está entre las primeras elegidas por el cliente en la provincia para satisfacer sus 
necesidades relacionadas a los rubro textil y hogar. 
 

3. PROBLEMA 

 Surgen ciertos interrogantes a responder para poder encaminar la investigación.  

● ¿De qué manera se puede incrementar la liquidez de la empresa? 

● ¿De qué manera se puede mejorar la rotación de activos? 

● ¿Qué tipo de soluciones financieras se pueden implementar para 

poder estimular ingresos en el negocio? 

● ¿De qué manera sería posible medir si efectivamente la 

herramienta financiera tiene un efecto positivo o negativo en los flujos de 

ingreso de la empresa? 

● ¿Tendrá efectivamente la herramienta financiera a proponer un 

efecto positivo o negativo en los flujos de ingreso de la empresa? 

 
Uno de los problemas a resolver es tratar de incluir en uno o varios de los 
departamentos ya establecidos en la empresa el tratamiento de la mejora de la 
política de crédito a implementar en la empresa. 

Todo esto, desemboca en un problema de incertidumbre respecto a la manera 
en que la empresa puede incrementar su rentabilidad a largo plazo, a partir de la 
implementación de una herramienta financiera y tratando de mejorar la liquidez. 

 
4.  OBJETIVOS 

4.1. Objetivo general: 
 

Diseñar e implementar una política de crédito para una empresa comercial. 
 

4.2. Objetivos específicos: 
 

● Explorar una herramienta financiera que brinde solución y mejore la 
rentabilidad.  
 

● Explicar el efecto que puede tener una buena aplicación de políticas de 
crédito en el resultado de la empresa. 

● Determinar cuál es el costo de oportunidad de implementar la política de 
créditos en la empresa. 
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● Analizar el cambio en la rotación y en la liquidez de la empresa, fruto de la 
implementación de la política.  

● Llevar a cabo el procesamiento y análisis de datos para poder identificar los 
posibles factores determinantes de los beneficios o pérdidas ocasionadas 
por la política de créditos.  

● Analizar el Periodo de Necesidad de Capital de Trabajo Estrictamente 
Operativo (PNCTEO) antes y después de implementar la política de créditos. 

● Determinar si luego de aplicar la política de créditos nos encontramos en 
presencia de un cambio estructural positivo o negativo. 

5. MARCO TEÓRICO 

5.1. A tener en cuenta para el diseño e implementación de la política de 
créditos: 
Entre las necesidades de información más importantes para un directivo, pocas hay 
que sean tan importantes como un pronóstico financiero de corto plazo. Esta no es 
una información para nada trivial, todo lo contrario ya que permite saber cuándo, 
cuánto y durante cuánto tiempo se necesitarán fondos adicionales o se dispondrán 
de fondos excedentes.  
Es de gran importancia poder tener presente una manera de pronosticar un 
superávit o un déficit de corto plazo en una empresa (más aún cuando se quiere 
implementar una política de créditos en un país cortoplacista como Argentina 
actualmente). 
Para estimar las diferentes posiciones de superávit o déficit en una empresa, se 
presupuestarán los importes que alcanzan las distintas cuentas del balance. 
Obviamente, las diferencias entre los valores presupuestados para las cuentas y 
los valores que las mismas tienen en el momento de realizarse la presupuestación, 
no son otra cosa que el cash-flow previsto. 
La validez de estos pronósticos estará supeditada, fundamentalmente, a la 
exactitud de las previsiones que se realicen según el nivel de actividad 
(básicamente volúmenes y precios de venta). 
En definitiva, se hará hincapié en el analizar exhaustivamente los cash-flow 
actuales y estudiar los futuros, ya que es la base sobre la cual se debe trabajar 
para decidir los ajustes más convenientes al capital de trabajo de modo tal de 
lograr el equilibrio financiero en la empresa. 
Los estados financieros que se utilizan para emitir un juicio sobre la salud 
económica-financiera de la empresa son: Estado de resultados, balance general y 
estados de flujos de efectivo. En base a ellos se derivan una serie de razones o 
ratios financieros que se utilizan para su medición. “Las razones financieras están 
diseñadas para revelar los puntos relativamente fuertes y débiles de una empresa”. 
A su vez, el análisis de estos ratios permite comparar el desempeño de una 
compañía con el de las empresas de la competencia, los promedios del sector y su 
propio desempeño del pasado. Estas pueden ser las razones de liquidez, razones 
de rentabilidad, razones de explotación, razones de apalancamiento, y las razones 
de valor de mercado (Guía HBR pp. 45 y 46). 
Entre los ratios a tener en cuenta para poder diagnosticar la situación actual y 
futura de la empresa se escogió: 
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● Margen Bruto (Margen Bruto/Ventas): El cual expresa la rentabilidad bruta 
como porcentaje de las ventas. 

● Rotación de stock (Costo Anual de Mercaderías Vendidas/Stock de 
Bienes de Cambio): Indica el número de veces que las existencias de bienes 
de cambio se convierten en ventas al cabo de un año.+ 

● Periodo de Stock o Retención de Stocks (Stock de Bienes de 
Cambio/Costo de Mercadería vendida/365): Este índice muestra la cantidad 
de días que se podría mantener el nivel de ventas diarios con el Stock 
existente. 

● Periodos de cobro (Clientes/Ventas Diarias): Señala el número de días 
que tarda en cobrarse una factura, es decir, es una medida del período 
promedio de financiamiento extendido a las ventas. 

● Período de pago (Proveedores/Ventas diarias): Señala el número de días 
que, en promedio, se tarda en pagar una compra. Período promedio de 
financiamiento de las ventas. 

● Periodo de Necesidad de Capital de Trabajo Estrictamente Operativo 
(CTEO/Ventas ó CMV anual/365)= PS+PC-PP: Indica la cantidad de días de 
ventas para mantener el nivel de actividad. 

● Liquidez circulante (Activo Circulante/Pasivo Circulante): Porcentaje del 
Pasivo Circulante que está cubierto por los Activos de rápida maduración. 

Es muy importante en un comienzo poder lograr operar con un plazo de de pago superior 
a la suma del plazo de stock y plazo de cobro (PP>PS+PC), ya que de esta manera se 
aporta recursos financieros superiores a los que la empresa requiere para su gestión 
operativa corriente y por lo tanto pueden ser aplicados a la generación de intereses en el 
mercado financiero, colocados para poder financiar a mayor volumen de clientes o para el 
financiamiento de activos fijos. De hecho este suele ser el sueño de los directores 
financieros: un CTEO negativo. 
Luego de fijar qué ratios o índices servirán para el análisis y diagnóstico de las situaciones 
de la empresa (antes y después de implementar la política de créditos), se fijaron ciertas 
pautas, ventajas y riesgos a tener en cuenta a la hora de diseñar la política y analizar su 
implementación: 
Dar crédito a los clientes (vender al crédito) es una forma de aumentar las ventas o de 
mantener relaciones comerciales con un cliente; sin embargo, puede también significar 
problemas de liquidez o la posibilidad de que el cliente al que se le otorgó el crédito no 
llegue a pagarlo. 

Por lo que antes de tomar la decisión de dar crédito a los clientes es necesario establecer 
una política clara de créditos y cobranzas, evaluar bien al cliente que nos solicita el 
crédito, establecer claramente las condiciones del crédito, entre otros aspectos. 

Ya sea que nuestra empresa se trate de una empresa proveedora o de un pequeño 
negocio en donde ocasionalmente los clientes nos digan que sólo podrán pagarnos dentro 
de un mes, veamos a continuación un proceso que nos ayudará a dar crédito a nuestros 
clientes sin incurrir en mayores riesgos: 

1. Establecer política de créditos y cobranzas 
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En primer lugar es necesario establecer una clara política clara de créditos y cobranzas 
que incluya el máximo nivel de crédito que podemos permitir, y los plazos que 
brindaremos para el pago de los créditos. 

Para establecer estos lineamientos podemos tomar en cuenta las compras al crédito que 
nosotros realizamos, procurando que las deudas que tengamos con nuestros proveedores 
sean pagadas con el dinero de las cobranzas, y así no haya necesidad de utilizar capital 
propio. 

Aunque también podríamos tomar en cuenta las prácticas comúnmente empleadas en el 
sector de nuestro negocio (por ejemplo, nuestros clientes podrían estar acostumbrados a 
trabajar con políticas de crédito a 30 días), así como el impacto que los créditos podrían 
tener en nuestro flujo de caja. 

Otros lineamos que debería incluir nuestra política de créditos y cobranzas son los medios 
de cobro a utilizar, los encargados de los cobros, y cuándo es posible otorgar un crédito 
(es decir, cuales son los requisitos que debe cumplir un cliente para que se le pueda 
vender al crédito). 

2. Evaluar al cliente 

El siguiente paso consiste en evaluar al cliente que nos solicite un crédito. Se debe 
evaluar bien a los nuevos clientes, pero no se debe descuidar a los antiguos por más que 
llevamos años trabajando con ellos. 

Algo a tener en cuenta es que un cliente que siempre nos compra al contado por montos 
cada vez mayores, no significa que el primer crédito que nos solicite también lo pagará 
con la misma solvencia. Se debe evaluar bien a todo cliente que nos solicite por primera 
vez un crédito. 

Los siguientes son algunos datos que deberíamos recopilar y evaluar antes de tomar la 
decisión de otorgar un crédito a un cliente: 

● su información básica. 
● su experiencia en el mercado. 
● su potencial de crecimiento. 
● su historial crediticio. 
● su situación financiera. 
● su capacidad de pago. 

Y para obtener esta información algunas fuentes a las que podríamos recurrir son: 

● organismos gubernamentales. 
● centrales de riesgos. 
● otros proveedores que no sean de la competencia (al solicitarle 

referencias del cliente). 
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● el mismo cliente (por ejemplo, al solicitarle sus estados financieros). 

3. Determinar el crédito a otorgar 

Una vez que hemos evaluado a un cliente y determinado que es digno de crédito, 
pasamos a determinar el crédito que le vamos a otorgar, así como las condiciones de éste 
(las cuales deben ser aceptadas por ambas partes y, de ser posible, ponerse por escritas 
en un contrato). 

Para ello, debemos tener en cuenta que cada cliente es diferente y que nuestra política de 
créditos no necesariamente debe conceder las mismas condiciones a todos nuestros 
clientes. 

Algunos aspectos a tomar en cuenta al momento de determinar el crédito a otorgar a un 
cliente en particular así como las condiciones de éste, son sus ventas y compras 
habituales, su liquidez, sus activos, pasivos y patrimonio, y el historial de crédito que ha 
tenido con nosotros en caso de haberle otorgado anteriormente algún crédito. 

4. Cobranza de créditos 

Una vez otorgado los créditos, procedemos a la cobranza de éstos. 

En primer lugar establecemos quién o quiénes serán los encargados de realizar los 
cobros. Si existirá un responsable de las cobranzas o si el encargado de realizar los 
cobros será la misma persona que realizó la venta. 

Y luego, hacemos efectivos los cobros, teniendo en cuenta los demás lineamientos 
establecidos anteriormente en la política de créditos y cobranzas. 

5. Evaluar política de créditos y cobranzas 

Finalmente, pasamos a evaluar nuestra política de créditos y cobranzas para ver si 
contamos con un sistema eficiente, o si es necesario realizarle algunas modificaciones. 

Lo recomendable es realizar esta evaluación de la política de créditos y cobranzas 
aproximadamente cada seis meses. 

Algunos aspectos a tener en cuenta al momento de evaluar nuestra política de créditos y 
cobranzas son la eficiencia del sistema, la nueva situación financiera de la empresa, la 
nueva situación de la economía en general, los cambios en el mercado, las nuevas 
políticas de la competencia, etc. 

Ahora sí, proseguimos con el marco metodológico, con el cual basaremos la el tipo de 
investigación.  

6. MARCO METODOLÓGICO 
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6.1. ANÁLISIS 

Mixto 

La investigación está enmarcada por un análisis lógico y mixto, ya que se manejan 
las técnicas de la observación directa y la entrevista no estructurada, así como 
datos cuantitativos provenientes del sistema de información de la empresa, lo que 
permite desglosar la información obtenida y los aspectos a evaluar en forma 
ordenada, para luego establecer un cotejo de la teoría relacionada con la 
investigación que se está realizando. 

La metodología a utilizar será de carácter mixto puesto que se pretende buscar una 
solución a un problema financiero por medio de la utilización de herramientas e 
instrumentos de medición tanto cualitativos como cuantitativos.  
Se emplearán en mayor medida herramientas de carácter cuantitativo aunque ya 
que para la política de créditos se hará uso de instrumentos principalmente como 
ser índices, modelos estadísticos, análisis de información cuantitativa u otros 
modelos y herramientas que sean necesarios. 
6.2. DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN 

De campo 

Se emplea este diseño porque la información será obtenida directamente en el 
lugar donde se está presentando el problema o las fallas, es decir en la empresa. 

6.3. TIPO DE INVESTIGACIÓN 

Proyectiva 
 
Según Jacqueline Hurtado (2010): Este tipo de investigación consiste en la 
elaboración de una propuesta, un plan, un programa o un modelo, como solución a 
un problema o necesidad de tipo práctico ya sea de un grupo social, de una 
institución o de una región geográfica, en un área particular del conocimiento a 
partir de un diagnóstico preciso de las necesidades del momento, 
los procesos explicativos o generadores involucrados y de las tendencias futuras, 
es decir, con base en los resultados de un proceso investigativo. 
 
Se utilizará este tipo de investigación porque se realizará un análisis para el diseño 
e implementación de la política de créditos, y así poner en práctica un modelo para 
solucionar la problemática presentada en la empresa. 
 
6.4. TÉCNICAS DE RECOLECCIÓN DE DATOS 

● Extracción de información cuantitativa de los sistemas de gestión de la 
empresa para poder trabajar con índices y herramientas potenciales. 

● Observación directa: Se hará uso de la observación directa en el sitio de 
investigación u objeto de estudio para conocer la participación del 
investigado en el lugar donde se desarrollan los sucesos y acontecimientos 
citados, en este caso son los departamentos de la empresa. 

● Entrevistas no estructuradas: Permitirá obtener datos sin recurrir a la ayuda 
de técnicas especiales, para la aplicación de este método se 
realizarán entrevistas básicas con el personal involucrado (gerentes y 
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directivos) para llevar a cabo los debidos procedimientos a aplicar para la 
política de créditos.  

 

 

7. CRONOGRAMA 

 

Actividad 
Semanas 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 

Obtener, analizar y resumir 
bibliografía 

                

Recolección de datos y 
conversión a información 

                

Análisis de datos                  

Implementación                 

Evaluar                 

Informe final                 
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RESUMEN 
 
En el ambiente en el cual se desempeña la empresa Textiles Asfoura, es 
fundamental contar con competencias dinámicas para poder ser proactivos y 
reaccionar de manera veloz a los cambios que se nos presentan en este 
panorama poco clarificado.  
En el presente trabajo, se pone a disposición una solución encarada 
principalmente desde el punto de vista de las finanzas de empresas. El trabajo 
consistió en analizar la situación vigente de la empresa, en diseñar el proceso e 
implementar los créditos personales como un medio para poder mejorar la actual 
política de créditos de la empresa. 
La metodología utilizada en este trabajo es de enfoque mixto. El método utilizado 
en el enfoque cualitativo es de tipo Proyectivo, con técnicas de observación 
directa y entrevistas no estructuradas, lo cual permitió llevar a cabo el análisis 
para seleccionar los créditos personales. Esto condujo luego a la recolección de 
información cuantitativa para el armado de flujos de fondos e índices. 
Mediante la observación, recopilación de datos e índices se pudo plasmar la 
situación actual de la empresa y luego por medio de las entrevistas, pronósticos y 
estimaciones, se proyectó mediante modelos, en base a supuestos,  la situación 
de la empresa luego de haber implementado los créditos personales. 
De esta manera, se pudo hacer una comparativa entre lo que serían las 
variaciones de la empresa en términos de ingreso, liquidez, capital de trabajo y 
ciclo de tesorería, antes y después de la implementación de los créditos 
personales. 
Por último, luego de haber calculados los flujos incrementales y haber realizado 
las comparativas de los índices se listan algunas conclusiones o 
recomendaciones para tener en cuenta. 
 
Palabras clave: Política de créditos - Créditos personales - modelos - Análisis -  
diseñar e implementar. 
 
INTRODUCCIÓN 
 
Es de suma importancia tener estrategias financieras bien aplicadas en las 
pequeñas y medianas empresas para poder lograr resultados favorables. 
En este trabajo se podrá ver como las finanzas pueden complementarse con el 
core business de una empresa para tratar de generar mayores resultados. 
 
En nuestro caso, el objeto de estudio es el local de telas Asfoura, El Shopping de las 
Telas, ubicado en San Miguel de Tucumán, Tucumán, en conjunto con Texas (Textiles 
Asfoura) ubicado en la ciudad de Yerba Buena, Tucumán. El primero con dirección Batalla 
de Maipú 380 y Texas con dirección Av. Aconquija 2001 (esquina calle J. A. Roca). Se 
trata de una empresa comercial, principalmente del rubro telas, con subrubros como 
pueden ser blanco, hogar, fiestas, entre otros. Además de vender productos, la empresa 
ofrece servicios, como confecciones de cortinas, tapizados, etc. 
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Como consecuencia de buscar maximizar la rentabilidad del negocio, se propuso encarar 
el tema desde el punto de vista de la mejora de la política de créditos de la empresa por 
medio de la correcta implementación de créditos personales.  
 
PROBLEMA 
 
El principal problema de este trabajo es la incertidumbre sobre qué medio aplicar a la 
política de créditos para poder mejorar la misma, generando mayores ingresos, utilidades 
y liquidez y de qué manera hacerlo. 
 
OBJETIVOS 
 
Objetivo general: 

 
Diseñar e implementar una política de crédito para una empresa comercializadora del 
rubro textil. 
 
Objetivos específicos: 

 
● Explorar una herramienta financiera que brinde solución y mejore la 

rentabilidad.  
 

● Explicar el efecto que puede tener una buena aplicación de políticas de 
crédito en el resultado de la empresa. 

● Determinar cuál es el costo de oportunidad de implementar la política de 
créditos en la empresa. 

● Analizar el cambio en la rotación y en la liquidez de la empresa, fruto de la 
implementación de la política.  

● Analizar el Periodo de Necesidad de Capital de Trabajo Estrictamente 
Operativo (PNCTEO) antes y después de implementar la política de créditos. 

MARCO TEÓRICO 

Sistema Financiero: Principales características 
 
El sistema financiero tiene por objetivo administrar el capital invertido por los accionistas y 
los flujos de fondos (ingresos y egresos) que se producen por el desarrollo de las 
actividades de la organización. Estos flujos se originan en la cobranza de los montos 
generados por la venta de los bienes y/o servicios, y los egresos, por el pago de las 
obligaciones contraídas por la organización. La administración financiera debe 
concentrarse en mantener un equilibrio entre ambos, para lograr un óptimo grado de 
liquidez (disponibilidad para hacer frente a las obligaciones comprometidas) y de 
solvencia (capacidad de los activos de la organización para afrontar las obligaciones 
contraídas). Por lo tanto, concentraremos nuestro análisis en los procesos a través de los 
cuales se generan los ingresos (proceso de cobranzas). 
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El proceso de cobranzas comprende todas las actividades necesarias para obtener la 
cancelación de los créditos otorgados por la venta de los bienes y/o servicios que produce 
la organización. Dichos créditos deben encontrarse en situación de exigibilidad de 
acuerdo con las condiciones de venta pactadas con el cliente. Llegada la fecha de 
vencimiento de la factura y/o de un documento, se pone en funcionamiento la gestión de 
cobro. En realidad, esta gestión puede demandar una serie de etapas hasta la percepción 
efectiva de la cobranza, en virtud de la morosidad que presente el cliente para la 
cancelación de su deuda, pudiendo requerirse, incluso, la iniciación de alguna acción 
legal. Debe tenerse presente que cada instancia de cobro tiene asociado un costo; por 
ello, para que el sistema resulte eficiente debe diseñarse en forma tal que permita que la 
cobranza se efectivice ante el primer reclamo efectuado por la organización. En este 
sentido, es importante resaltar la especial atención que hay que prestar al momento de 
establecer las políticas de venta, en lo que respecta al otorgamiento de créditos, al 
método de evaluación adoptado y a los requisitos que debe reunir el cliente para gozar de 
la financiación ofrecida por la organización. En Créditos y Cobranzas es donde se pone 
en funcionamiento este proceso y es el área de la cual dependen los cobradores que 
llevan a cabo la gestión de cobranza, si es que la modalidad adoptada por la organización 
contempla esta instancia. 
 
PROCESOS 
 
A tener en cuenta para el proceso de concesión de créditos 
 
Una vez que entendimos el proceso básico de cobranzas, antes de tomar la 
decisión de dar crédito a los clientes es necesario establecer una política clara de 
créditos y cobranzas, evaluar bien al cliente que nos solicita el crédito, establecer 
claramente las condiciones del crédito, entre otros aspectos. 
Ya sea que nuestra empresa se trate de una empresa proveedora o de un pequeño 
negocio en donde ocasionalmente los clientes nos digan que sólo podrán pagarnos dentro 
de un mes, veamos a continuación un proceso que nos ayudará a dar crédito a nuestros 
clientes sin incurrir en mayores riesgos: 

1. Establecer política de créditos y cobranzas 

En primer lugar es necesario establecer una clara política clara de créditos y cobranzas 
que incluya el máximo nivel de crédito que podemos permitir, y los plazos que 
brindaremos para el pago de los créditos. 

Para establecer estos lineamientos podemos tomar en cuenta las compras al crédito que 
nosotros realizamos, procurando que las deudas que tengamos con nuestros proveedores 
sean pagadas con el dinero de las cobranzas, y así no haya necesidad de utilizar capital 
propio. 

Aunque también podríamos tomar en cuenta las prácticas comúnmente empleadas en el 
sector de nuestro negocio (por ejemplo, nuestros clientes podrían estar acostumbrados a 
trabajar con políticas de crédito a 30 días), así como el impacto que los créditos podrían 
tener en nuestro flujo de caja. 
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Otros lineamos que debería incluir nuestra política de créditos y cobranzas son los medios 
de cobro a utilizar, los encargados de los cobros, y cuándo es posible otorgar un crédito 
(es decir, cuales son los requisitos que debe cumplir un cliente para que se le pueda 
vender al crédito). 

2. Evaluar al cliente 

El siguiente paso consiste en evaluar al cliente que nos solicite un crédito. Se debe 
evaluar bien a los nuevos clientes, pero no se debe descuidar a los antiguos por más que 
llevamos años trabajando con ellos. 

Algo a tener en cuenta es que un cliente que siempre nos compra al contado por montos 
cada vez mayores, no significa que el primer crédito que nos solicite también lo pagará 
con la misma solvencia. Se debe evaluar bien a todo cliente que nos solicite por primera 
vez un crédito. 

Los siguientes son algunos datos que deberíamos recopilar y evaluar antes de tomar la 
decisión de otorgar un crédito a un cliente: 

● su información básica. 
● su experiencia en el mercado. 
● su potencial de crecimiento. 
● su historial crediticio. 
● su situación financiera. 
● su capacidad de pago. 

Y para obtener esta información algunas fuentes a las que podríamos recurrir son: 

● organismos gubernamentales. 
● centrales de riesgos. 
● otros proveedores que no sean de la competencia (al solicitarle 

referencias del cliente). 
● el mismo cliente (por ejemplo, al solicitarle sus estados financieros). 

3. Determinar el crédito a otorgar 

Una vez que hemos evaluado a un cliente y determinado que es digno de crédito, 
pasamos a determinar el crédito que le vamos a otorgar, así como las condiciones de éste 
(las cuales deben ser aceptadas por ambas partes y, de ser posible, ponerse por escritas 
en un contrato). 

Para ello, debemos tener en cuenta que cada cliente es diferente y que nuestra política de 
créditos no necesariamente debe conceder las mismas condiciones a todos nuestros 
clientes. 
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Algunos aspectos a tomar en cuenta al momento de determinar el crédito a otorgar a un 
cliente en particular así como las condiciones de éste, son sus ventas y compras 
habituales, su liquidez, sus activos, pasivos y patrimonio, y el historial de crédito que ha 
tenido con nosotros en caso de haberle otorgado anteriormente algún crédito. 

A tener en cuenta para el proceso de cobranzas de créditos 
 
Descripción del proceso de Cobranzas: 
  
El proceso de cobranzas tiene lugar toda vez que Créditos y Cobranzas detecta facturas 
y/o documentos en situación de cobro. La gestión correspondiente dependerá de la 
modalidad o de las modalidades adoptadas por la organización y culmina cuando el cobro 
se efectiviza y se registra contablemente. 
El proceso se inicia con la verificación del vencimiento de facturas y documentos. Si el 
cobro se efectúa a través de cobradores, estos deben recibir la información pertinente 
para desarrollar su función. Por lo general, en Créditos y Cobranzas se registran en un 
documento (planilla de cobranzas) los datos correspondientes del cliente y el estado y 
composición de su deuda, de acuerdo con la distribución de cobradores que tenga la 
organización. 
Los clientes que se consignan en esta planilla son aquellos cuya factura y/o documento se 
encuentra en situación de cobro de acuerdo con las condiciones pactadas previamente. 
La gestión de cobro consiste en la visita del cobrador al cliente, y, en el caso de que en 
esta se concrete el cobro, procede a emitir el recibo correspondiente y a efectuar la 
anotación en la planilla de cobranzas, donde también asienta el o los motivos en caso de 
resultar infructuosa su gestión. La actividad de rendición de la cobranza se concreta 
cuando el cobrador entrega los valores y recibos en Tesorería, y la planilla de cobranzas, 
que resume su gestión, en Créditos y Cobranzas, previa conformidad de Tesorería por la 
recepción de los valores.  
Asimismo, Tesorería debe depositar el total de los ingresos recibidos y rendir ante 
Contaduría su destino de acuerdo con la política fijada. Dicha rendición suele efectuarse 
mediante una planilla de ingresos que contiene un resumen de la documentación que la 
respalda (recibos, retenciones impositivas y boletas de depósito). El proceso concluye 
cuando Contaduría lleva a cabo el registro de la cobranza, es decir, cuando consigna los 
ingresos y los depósitos. En forma simultánea con la contabilización de los ingresos se 
deben actualizar la cuenta corriente de clientes y los saldos con los pagos recibidos. 
Si la modalidad o las modalidades de cobro adoptadas por la organización son otras (a 
través de una entidad bancaria, en caja, débito en tarjetas de crédito, etc.), la gestión 
reseñada se ve afectada en lo que respecta a las funciones desarrolladas por el cobrador, 
pero, como proceso integral, se cumplen todas las actividades presentadas.  
 
En nuestro caso, no hay cobrador, pero la gestión del proceso recién mencionado, es el 
que se utilizará para llevar a cabo las cobranzas. Cabe mencionar, que se realizó un 
acuerdo con la Federación Económica de Tucumán para que nos ayude en dos partes del 
proceso y una parte es justamente las cobranzas. Ellos proporcionan las comunicaciones 
a los clientes que tienen las cuotas o los pagos de los créditos por vencer, avisándoles 
cuánto y hasta cuando pueden pagar sus cuotas. La otra ayuda que nos proporciona este 
acuerdo con FET, está ligada al estudio del historial crediticio del cliente, para saber si 
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conviene o no otorgarle el crédito. A continuación se comenta un poco más acerca que 
conceptos tener en cuenta a la hora de otorgar el  crédito a un determinado cliente. 
 
CASH-FLOWS 

Luego de tener el proceso de concesión y cobranzas de créditos claros, se procede a 
determinar clarificar algunos puntos para el armado de los cash-flows para determinar si 
la nueva política de créditos será conveniente. 

Cash-Flows diferenciales 
 
En la medida en que lo que realmente interesa  de un proyecto es el aporte neto que 
genera para la empresa, los únicos cash-flows relevantes para evaluar un nuevo proyecto 
son los diferenciales: los ingresos y egresos de fondos exclusivamente originados por el 
emprendimiento del proyecto, en nuestro caso, los créditos personales. 
La idea es no atribuirle al proyecto de ingresos o egresos de fondos que en realidad 
existirían de cualquier forma. 
Es decir, lo que se debe examinar  es el cash-flow de la empresa con y sin proyecto. 
En general, vinculados con la estimación de cash-flows diferenciales, los errores más 
frecuentes que se cometen se refieren a: 
 

• Repercusiones dentro de la empresa: Fundamentalmente se refiere a las economías 
de escala, des economías de escala, canibalizaciones de otros ingresos, avances 
en la curva de aprendizaje y cualquier otro tipo de externalidades a las que puede 
dar origen el proyecto. 

• Costos de oportunidad y costos hundidos: las zonas grises ; Aún si se utiliza algún 
tipo de recurso propio, que no requiere ser pagado a un tercero, el costo de tal 
recurso debe ser considerado.  
Al considerarse aplicar el criterio los costos de oportunidad debe tenerse la 
precaución de no  exagerar demasiado la cuestión: no TODOS los recursos que se 
emplean en un proyecto tienen un costo. 
Nuevamente, tampoco de exagerarse con la disponibilidad de los costos hundidos: 
en muchos casos un costo está hundido simplemente porque falta que alguien 
ponga algo de imaginación para venderlo o utilizarlo en otra actividad rentable. 

 
Tasas de descuento aplicadas para los distintos cash-flows 
 
Los efectos impositivos sobre la tasa de descuento 
 
Deben considerarse uno de los siguientes métodos: 
  
1) considerar que el componente de beneficios en los cash-flows están estimados antes 
de impuestos y la tasa de descuento empleada también está calculada antes de 
impuestos a los beneficios (impuestos a las ganancias). 
2) considerar que el componente de beneficios en los cash-flows y la tasa de impuestos a 
los beneficios están calculados  después de impuestos.  
 



 
 

INFORME FINAL PRACTICA PROFESIONAL 
LICENCIATURA EN ADMINISTRACION 

 
 

 

30 

Para determinar la tasa de rendimiento que debe dejar un proyecto de inversión (el costo 
de capital) se suele implementar la formula de costo de capital promedio ponderado. 
Esta fórmula supone que la inversión será financiada utilizando deuda y capital propio, de 
tal manera que se obtenga una relación entre ambas fuentes de financiamiento 
(estructura de capital). 
Por lo tanto, la rentabilidad que arroje el proyecto debe alcanzar para retribuir tal 
estructura de financiamiento. En muchos casos se asume que tal tasa es la que tenía la 
empresa antes de encarar el proyecto.  
Esto es, un proyecto debe dejar por lo menos una rentabilidad ROA, tal que la tasa ROA 
alcance para retribuir a acreedores y accionistas. 
 

ÍNDICES 

Los estados financieros que se utilizan para emitir un juicio sobre la salud económica-
financiera de la empresa son: Estado de resultados, balance general y estados de flujos 
de efectivo. En base a ellos se derivan una serie de razones o ratios financieros que se 
utilizan para su medición. “Las razones financieras están diseñadas para revelar los 
puntos relativamente fuertes y débiles de una empresa”. A su vez, el análisis de estos 
ratios permite comparar el desempeño de una compañía con el de las empresas de la 
competencia, los promedios del sector y su propio desempeño del pasado. Estas pueden 
ser las razones de liquidez, razones de rentabilidad, razones de explotación, razones de 
apalancamiento, y las razones de valor de mercado (Guía HBR pp. 45 y 46). 

Entre los ratios a tener en cuenta para poder diagnosticar la situación actual y futura de la 
empresa se escogió: 

● Margen Bruto (Margen Bruto/Ventas): El cual expresa la rentabilidad bruta 
como porcentaje de las ventas. 

● Rotación de stock (Costo Anual de Mercaderías Vendidas/Stock de 
Bienes de Cambio): Indica el número de veces que las existencias de bienes 
de cambio se convierten en ventas al cabo de un año.+ 

● Periodo de Stock o Retención de Stocks (Stock de Bienes de 
Cambio/Costo de Mercadería vendida/365): Este índice muestra la cantidad 
de días que se podría mantener el nivel de ventas diarios con el Stock 
existente. 

● Periodos de cobro (Clientes/Ventas Diarias): Señala el número de días 
que tarda en cobrarse una factura, es decir, es una medida del período 
promedio de financiamiento extendido a las ventas. 

● Período de pago (Proveedores/Ventas diarias): Señala el número de días 
que, en promedio, se tarda en pagar una compra. Período promedio de 
financiamiento de las ventas. 

● Periodo de Necesidad de Capital de Trabajo Estrictamente Operativo 
(CTEO/Ventas ó CMV anual/365)= PS+PC-PP: Indica la cantidad de días de 
ventas para mantener el nivel de actividad. 

● Liquidez circulante (Activo Circulante/Pasivo Circulante): Porcentaje del 
Pasivo Circulante que está cubierto por los Activos de rápida maduración. 
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Es muy importante en un comienzo poder lograr operar con un plazo de de pago superior 
a la suma del plazo de stock y plazo de cobro (PP>PS+PC), ya que de esta manera se 
aporta recursos financieros superiores a los que la empresa requiere para su gestión 
operativa corriente y por lo tanto pueden ser aplicados a la generación de intereses en el 
mercado financiero, colocados para poder financiar a mayor volumen de clientes o para el 
financiamiento de activos fijos. De hecho este suele ser el sueño de los directores 
financieros: un CTEO negativo. 
 
MARCO METODOLÓGICO 
 
Análisis: 
 
Mixto 
La investigación está enmarcada por un análisis lógico y mixto, ya que se manejan las 
técnicas de la observación directa y la entrevista no estructurada, así como datos 
cuantitativos provenientes del sistema de información de la empresa, lo que permite 
desglosar la información obtenida y los aspectos a evaluar en forma ordenada, para luego 
establecer un cotejo de la teoría relacionada con la investigación que se está realizando. 
La metodología a utilizar será de carácter mixto puesto que se pretende buscar una 
solución a un problema financiero por medio de la utilización de herramientas e 
instrumentos de medición tanto cualitativos como cuantitativos.  
Se emplearán en mayor medida herramientas de carácter cuantitativo aunque ya que para 
la política de créditos se hará uso de instrumentos principalmente como ser índices, 
modelos estadísticos, análisis de información cuantitativa u otros modelos y herramientas 
que sean necesarios. 
 
Diseño de la investigación: 
 
De campo 
 
Se emplea este diseño porque la información será obtenida directamente en el lugar 
donde se está presentando el problema o las fallas, es decir en la empresa. 
 
Tipo de investigación: 
 
Proyectiva 
 
Según Jacqueline Hurtado (2010): Este tipo de investigación consiste en la elaboración de 
una propuesta, un plan, un programa o un modelo, como solución a un problema o 
necesidad de tipo práctico ya sea de un grupo social, de una institución o de una región 
geográfica, en un área particular del conocimiento a partir de un diagnóstico preciso de las 
necesidades del momento, los procesos explicativos o generadores involucrados y de las 
tendencias futuras, es decir, con base en los resultados de un proceso investigativo. 
 
Se utilizará este tipo de investigación porque se realizará un análisis para el diseño e 
implementación de la política de créditos, y así poner en práctica un modelo para 
solucionar la problemática presentada en la empresa. 
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Técnicas de recolección de datos 
● Extracción de información cuantitativa de los sistemas de gestión de la 

empresa para poder trabajar con índices y herramientas potenciales. 
● Observación directa: Se hará uso de la observación directa en el sitio de 

investigación u objeto de estudio para conocer la participación del 
investigado en el lugar donde se desarrollan los sucesos y acontecimientos 
citados, en este caso son los departamentos de la empresa. 

● Entrevistas no estructuradas: Permitirá obtener datos sin recurrir a la ayuda 
de técnicas especiales, para la aplicación de este método se 
realizarán entrevistas básicas con el personal involucrado (gerentes y 
directivos) para llevar a cabo los debidos procedimientos a aplicar para la 
política de créditos. 

 
LA SITUACIÓN DE LA EMPRESA Y LOS SECTORES PARTICIPES 

 
Para determinar la situación actual de la empresa y de los principales sectores 
que formarían parte de esta posible implementación, se realizó un sondeo 
exhaustivo por medio de la observación directa y luego se procedió dibujar el 
organigrama de la empresa y se realizó un análisis FODA para poder estudiar la 
situación de la empresa en ese momento. 
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Luego de tener un panorama claro de la empresa, se procedió a determinar 
cuáles serían las áreas responsables para llevar a cabo el proceso de venta y 
cobranza por medio de créditos personales. Estos sectores serían ventas, 
perteneciente a la gerencia comercial y contaduría perteneciente a la gerencia 
administrativa. 
 
Una vez determinado los sectores de la empresa se procedió a definir cuál sería 
el proceso de concesión y cobranzas de los créditos. Esto incluye desde que el 
cliente ingresa al local y es atendido por un vendedor hasta que se cobran la 
última cuota del crédito al cliente. 
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DIAGRAMA DE FLUJO - CIRCUITO DE VENTA A CRÉDITO EN CUOTAS 
(MENSUALIDADES) 

En el momento que el cliente ingresa al local y decide que producto y/o servicio 
adquirir, el vendedor emite un presupuesto y le ofrece entre diferentes formas de 
pagar. En caso de que el cliente opte por los créditos personales (o parte del pago 
por este medio), el vendedor le emitirá una solicitud de crédito y le indicará al 
cliente que papeles necesita para seguir el proceso (DNI y una boleta de servicio). 
Una vez que el cliente tenga los papeles, al instante se le comunica si su crédito 
fue aprobado o no. El proceso de verificación se llevará a cabo por un 
programa/aplicativo de la Federación económica de Tucumán, el cual nos permite 
evaluar de manera instantánea el historial crediticio del cliente por medio de una 
puntuación de 0 a 1000 (>500 se rechaza). Algunos ejemplos a continuación:
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Informe crediticio deficiente: se rechaza la solicitud de crédito. 
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Informe crediticio aceptable: se aprueba el crédito. 
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Una vez que se aprueba el crédito, el cliente deberá firmar la solicitud del crédito, 
el pagaré por el monto total del crédito y abonar el anticipo. Luego se adjuntan los 
mismos y se crea un el legajo de crédito con nº de referencia. 
 

SOLICITUD DE CRÉDITO 
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PAGARÉ 
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ACUERDO DE CONFORMIDAD (POLITICA) 
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Luego se procede con el seguimiento del crédito, el cual se realiza de la siguiente 
manera. 
 
1º) se determina alertas del sistema de cuotas próximas a vencer. Se informa a la 
FET sobre esos créditos y ellos envían la comunicación al cliente recordando que 
su cuota está próxima a vencer. 
 
2º) Una vez que el cliente abona su última cuota, se modifica el legajo de crédito 
del cliente, se archiva como completado y se modifica la base de datos de 
pagarés a cobrar, eliminando de la misma al pagaré ya cobrado y enviando el 
mismo al archivo de documento cobrados (proceso aparte). 
 
3º) En el caso de que no sea la última cuota se continua el proceso de 
seguimiento hasta la cancelación del crédito. (Los 30 de cada mes se informa a la 
FET las cuotas cobradas). 
 
FLUJOS DE FONDOS INCREMENTALES 
 
Luego de haber definido los procesos a seguir para la concesión y cobro de un 
crédito, se procedió a determinar si llevar a cabo este proyecto es conveniente o 
no. Para ello, se empezó a recolectar y ordenar información para el armado de los 
flujos de fondos incrementales, es decir flujos de fondos que incluyan solo los 
cambios que generarán en la empresa los nuevos créditos personales. Y para 
luego poder calcular el valor actual neto por medio de una tasa de costo de capital 
o tasa de descuento. 
 
Para ello, se buscó información sobre los componentes que formarían estos 
flujos, como los ingresos que generarían los créditos, costos que ocasionarían, la 
tasa a la que se descontaría los flujos, el capital de trabajo necesario para poder 
operar los mismo, impuestos y el valor de continuidad. 
 
COSTOS ASOCIADOS A TODO EL PROCESO: 
 
Se determinaron los costos asociados al mismo.  
 

• Costo de mercadería vendida (CMV). 

• Disminución de ventas por otros medios de pago (canibalización). 

• Software y asistencia de cobranza. 

• Incobrables. 

• Gestiones judiciales por incobrables. 

• Publicidad y promoción. 
 
 Costo de mercadería vendida (CMV) 
 
Se supone que el 65% de los ingresos por ventas cobradas son CMV. 
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Disminución de ventas por otro medios de pago (canibalización) 
 
Se supone canibalización de otros medios de cobro (tjs de créditos, débito, efectivo) de un 
5%. 
 
Software y asistencia de cobranza (F.E.T.) 
 
El software utilizado para el análisis de la conducta e historial crediticio del cliente, es 
provisto por la Federación económica de Tucumán. El costo de cada informe crediticio es 
de $26. Se paga fijo por mes, una cantidad de 30 informes. El costo ya incluye las 
comunicaciones a los clientes para las cobranzas de las cuotas próximas a vencer o 
vencidas. 
 
Incobrables 
 
Del total de créditos otorgados que pasan a gestión judicial, el 50% se supone 
incobrables. El costo es el crédito en su totalidad. 
 
Gestión Judicial por Incobrables 
 
Del total de créditos otorgados, el 1% se considera que pasa a gestión judicial por 
incobrables. El costo por las gestiones judiciales de créditos incobrables es de 2 consulta 
escritas mensuales (según fuente de colegio de abogados y consulta con profesionales). 
El costo por las gestiones judiciales de créditos incobrables es de 2 consulta escritas 
mensuales (según fuente de colegio de abogados y consulta con profesionales). 
 

Publicidad y promoción 
 
Los egresos por publicidad y promoción fueron calculados por medio del uso de la 
programación lineal. Se planteó como un problema de optimización de medios de 
comunicación para una campaña de publicidad. A continuación, el problema ,el planteo y 
los resultados: 

 

Programación lineal para la publicidad y promoción 
 

PROBLEMA: Desconocimiento de la cantidad de dinero a invertir en determinados medios 
para promocionar la nueva campaña de créditos personales de Asfoura, teniendo en 
cuenta un límite de capital. 
 
OBJETIVO: Encontrar la mezcla de medios que maximice el alcance de la campaña 
teniendo en cuenta las restricciones. 
 
RESTRICCIONES: 
 
1º Cantidad disponible para gastar: $30.000  
2º Por política de la empresa se debe invertir en al menos de 3 tipos de anuncios 
diferentes. 
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3º En caso de querer invertir en facebook, lo mínimo a invertir es $60 por día (Política de 
facebook). 
 
SUPUESTOS: 
 
1º El alcance mensual de los anuncios es uniforme. 
2º El alcance semanal es proporcional al mensual. 
3º Se toma como periodo mensual, un mes de 30 días. 
4º Se toma semana de 7 días. 
5º Se toma como el alcance el mínimo que brinda cada rango de visualizaciones.  
 
En la siguiente tabla se muestran el tipo de anuncio y el alcance que brinda en relación al 
costo: 
 

ANUNCIO COSTO mínimo ALCANCE 

RADIO PROMEDIO $15000 MENSUAL 18000 por mes 

LA GACETA ONLINE   

LA GACETA PAPEL $9500 POR DÍA  

FACEBOOK/INSTAGRAM $210 POR DIA  3200 por día (3200-9300) 

GOOGLE ADS $212 POR DIA 2550 por día (2550-4250) 

 
Planteo y solución: 
 
Como se observa, el costo total anual de la campaña será de $72275,- por año e incluye 
anuncios por radio, por la gaceta y por facebook (e instagram). 
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INGRESOS ASOCIADOS A TODO EL PROCESO: 
 
Por medio del otorgamiento o venta por medio de créditos personales, se pueden percibir 
tres tipos de ingresos: 
 

• Ingresos por créditos cobrados (ya sea anticipo o cuota). 

• Ingresos por intereses de mora percibidos. 

• Ingresos por gestiones judiciales. 
 

Ingresos por créditos cobrados (ya sea anticipo o cuota) 
 
Son aquellos ingresos de dinero por cobranzas en tiempo y forma de las cuotas o 
anticipos de los pagarés. Se supone un crédito promedio de $7500 en los años 
proyectados, en base a un cliente objetivo (que necesite comprar entre $5000 y $12000) 
al que se apunta como táctica de venta. Además, los créditos promedios serán de 3 cuota 
s/ interés (un anticipo + 2 cuotas). Por lo tanto, los anticipos o cuotas son de $2500. 
Además, se venderá un promedio de 20 créditos mensuales en el año 1 con un aumento 
para los próximos años ,5%, 10%, 15%, 15%, para el año 2, 3, 4 y 5 respectivamente.  
 
Ingresos por intereses de mora percibidos 
 
Aquellas cuotas que no se cobran en tiempo y forma. Un 15 % de los créditos generan 
intereses positivos por mora, igual a una tasa de 7,14% (ROA), la cuál es una tasa baja 
comparada con el mercado para ser prudentes. 
 
Ingresos por gestiones judiciales 
 
Se consideran incobrables a aquellos clientes que llevan más de 180 días de mora en su 
pago. Se considera un interés positivo por gestiones judiciales de incobrables 
recuperadas del 50%.  
 
FONDO DE MANIOBRA PARA LLEVAR A CABO LA IMPLEMENTACIÓN 
 
Para el cálculo del fondo de maniobra se tuvo en cuenta cuales serían los costos a 
afrontar en cada año.  
 
Para el año 1 se tendrá que disponer de un mayor monto puesto que no se cuenta con 
ingresos constantes por cuotas a cobrar, por lo menos durante los primeros meses. 
Para el año 3 se considera un aumento por inversiones en estructura de procesos y por 
mejoras en sistemas de información ya que se estima un incremento de un 15% a partir 
de ese año. 
 
El cálculo para el año 1 es de el margen bruto del crédito por la cantidad de créditos a 
otorgar durante ese año, puesto que lo que estoy financiando es el costo de mercadería 
vendida. Si el crédito promedio es de $7500, el margen bruto en pesos es de $4875. 
Por lo tanto 12 meses por $4875 y por 20 créditos mensuales en promedio, lo que totaliza 
un fondo de maniobra de $1.170.000 para el año 1. El 50% para el año 2, un 80% del año 
2 para el año 3, un 50% del año 1 para el año 4, y lo mismo que el año 4 para el año 5. 
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CALCULO DE LA TASA DE COSTO DE CAPITAL O TASA DE DESCUENTO 
 
Una vez obtenidos los egresos e ingresos, se realizaron los flujos de fondos 
incrementales, es decir teniendo en cuenta solo las variaciones que generaría la 
implementación de los créditos personales en la empresa. 
 
Para ello, se determinó cual sería la tasa  de descuento o tasa de costo de capital 
promedio ponderado para descontar los flujos de fondos. 
 
Lo primero fue elegir al ROA como tasa de costo de oportunidad, considerando que la 
implementación de este nuevo medio no puede brindar a la empresa una rentabilidad 
menor que aquella con la que opera cotidianamente puesto que es la mínima rentabilidad 
que nos puede dejar esta nueva inversión para retribuir a acreedores y accionistas. Se 
pudo haber optado por analizar flujo para los accionistas y ROE, pero en las 
circunstancias actuales resultaría igual debido a que la empresa no opera con fondos de 
terceros, sino sólo con fondos propios. 
 
Para el cálculo del ROA 2020, se realizó un pronóstico en base a datos históricos. Se 
calcularon los ROA (utilidad neta dividida en el activo) de 2015 hasta 2019 y se realizaron 
pronósticos por medio de distintas técnicas: PM (promedio móvil) con n=2 y n=3, PMP 
(promedio móvil ponderado) con n=2 y n=3 y suavizamiento exponencial con un 
coeficiente de suavizamiento optimizado a través de la herramienta "solver" de Excel. 
 
Luego de haber realizado el pronóstico con los distintos técnicas, se procedió a calcular el 
desvío medio absoluto (DMA) de cada una de las mismas, y se eligió, por regla, aquel 
pronóstico que arroja el menor DMA. En nuestro caso es el suavizamiento exponencial el 
que no brinda un menos desvío medio absoluto y un ROA de 7,14%. 
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PROMEDIO MOVIL PONDERADO CON N = 2 y 3 
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Como la tasa de ROA de 7,14% resulta muy baja, se propuso otra tasa de retorno en el 
activo en base al riesgo del negocio y experiencia la cuál es del 33%, la cual es más 
razonable. 
 
Luego, se procedió a descontar los flujos de fondo con ambas tasas. Por un lado con el 
ROA de 7,14% y luego con el ROA del 33%. En ambos casos los VAN son positivos y la 
TIR son mayores que las tasas de descuento.  
 
Teniendo en cuenta que la tasa del 33% es más razonable, el análisis de los resultados 
del VAN y TIR se los hará en base a los flujos de fondos descontados con esa tasa. 
 
VALOR DE CONTINUIDAD (MODELO DE CRECIMIENTO CONSTANTE) 
 
Para el cálculo del valor de continuidad, lo primero que se hizo fue determinar de qué 
manera hacerlo, ya que hay distinto caminos de calcular ese valor residual en el último 
periodo, como por ejemplo tomar el  valor de recupero si vendiéramos todo al finalizar el 
proyecto, cosa que no sería conveniente puesto que no se consideran bienes de uso 
como máquinas u otros bienes físicos, salvo mercadería, que pudieran ser vendidos si el 
proyecto terminara en 5 años. Por lo tanto, optamos por otra manera de calcular el valor 
de continuidad que es, considerar los flujos de fondos que se van a dar después que 
finalice el periodo de proyección de 5 años. Es decir que habría que tomar flujos 
posteriores al año 5 para poder determinar el valor, mejor dicho se proyectó el flujo de 
fondos para el año 6. 
 
Luego de haber proyectado el flujo de fondo siguiente (FF t+1) se aplicó correctamente la 
fórmula de Gordon que nos indica que el valor actual t es igual al flujo t+1 dividido en la 
diferencia entre la tasa de descuento (ROA) y la tasa de crecimiento constante (g). 
 
La tasa de crecimiento (g) nos indica a que proporción seguirá creciendo el negocio luego 
del periodo de proyección de 5 años. En nuestro caso g es un 5%.  
 
El Vo (valor de continuidad) nos indica el valor de los flujos que se van a da a futuro. En 
este caso $1.431.202,65. 
 
Si usamos la tasa descuento (del ROA pronosticado) de 7,14%, el valor de continuidad es 
mucho más elevado que si se utiliza la tasa deseada (en base a la experiencia) del 33% 
puesto que se divide el FF del año 6 ($400.736,75) en un número menor (0,0714-
0,05=0,0214), ya que nuestra tasa de descuento es 7,14% y la tasa de crecimiento 
constante es del 5%. Mientras que con la tasa del 33% el denominador es un número más 
alto (0,33-0,05=0,25).
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CÁLCULO DEL VALOR DE CONTINUIDAD CON MODELO DE CRECIMENTO DE 
GORDON 
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Después del calcular los flujos de fondos (con el valor de continuidad incluido), se 
procedió a calcular el valor actual neto del proyecto para determina si es conveniente o no 
invertir en el mismo. 
 
Los resultados fueron los siguientes (el análisis del VAN y TIR, como ya mencionamos, se 
los hará en base a los flujos descontados con la tasa del 33%) 
 
Para los flujos descontados con tasa de 33%, el VAN es de $84.407,80. 
Con una TIR de 36,34%. 
 
De todas maneras, ya sea con una tasa de  costo de oportunidad de 7,14% o con una 
tasa de 33% la inversión en el proyecto es rentable. 
 
El Punto de equilibrio económico del proyecto, es decir cuando el VAN es igual a 0, se da  
cuando la tasa de costo de oportunidad o tasa de descuento es igual a 36,34%, es decir, 
si la tasa de descuento es igual a la TIR.  
 
Aquí los supuestos utilizados a la hora de construir los Flujos de fondos incrementales: 
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Liquidez, Capital de trabajo y Ciclo de tesorería 
 
Se realizó un análisis del índice de liquidez, del capital de trabajo y del ciclo de tesorería 
(PNCTEO) antes y después de la implementación del proyecto de los créditos personales. 
 
Liquidez corriente: 
 
Fórmula: 
 
Liquidez = Activo corriente/ Pasivo corriente 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Capital de trabajo: 
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Fórmula: 
 
Liquidez = Activo corriente - Pasivo corriente 
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Ciclo de tesorería (PNCTEO) 
 
Fórmula: 
 
Periodo de la necesidad de capital de trabajo estrictamente operativo: 
 
PNCTEO = PC+PS-PP 
 

 
 
En este caso, después de la implementación de política el ciclo de tesorería o PNCTEO 
no mejoró ya que mayor la cantidad de tiempo necesaria para poder hacer circular el 
capital. 
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CONCLUSIÓN 
 
Los créditos personales van a servir para aumentar el valor de la empresa. Brindan una 
mejora por medio de un Valor actual neto (VAN) de $84.407,80 y una tasa interna de 
retorno (TIR) mayor que el costo de oportunidad. 
 
La implementación de la nueva política de créditos no mejora la liquidez ni el ciclo de 
tesorería, eso es de esperarse puesto que se están otorgando nuevos créditos que son 
ventas a plazo. 
 
El cambio en el índice de liquidez al implementar la nueva política de créditos es de 0,023, 
disminuyendo de 1,201 a 1,178. 
 
Se puede observar que si bien el aumento total en el ciclo de tesorería es de 4,3%, el 
elemento que sufrió el único aumento es "días de cobro", lo cual es de esperarse. La 
variación es de 5,2 días más luego de aplicar la política de créditos. 
 
Ahora que actualmente se empezó a implementar esta nueva política, más adelante se 
podrá verificar si el análisis es coherente con lo que pasará en realidad. 
 
Si bien los créditos personales ya se empezaron a otorgar, hubiera sido beneficioso haber 
podido tener listo el sistema de ventas por créditos online, para poder hacer las ventas por 
internet durante el periodo de aislamiento por la pandemia del covid-19. De todas 
maneras ya se está trabajando para poder realizar las ventas con modalidad de pago de 
créditos personales mediante  la tienda online (e-commerce) de la empresa.  
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Muestra académica 
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Presentación de informes 
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YA IMPLEMENTADOS 

 
Instagram de la empresa 
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