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RESUMEN 

Para el presente trabajo profesional de graduación, se abordó el tema análisis de la 

administración financiera del riesgo de liquidez, políticas de cobro por cuenta ajena 

y estructura de financiamiento de una empresa proveedora de servicios logísticos. 

En los últimos años la empresa ha enfrentado problemas de liquidez para el pago 

directo en sus cuentas por pagar generando flujo de efectivo ineficiente, esto debido 

a que actualmente la empresa está financiando el pago al contado de cuenta ajena 

de los clientes hacia los diferentes proveedores sin ningún tipo de interés; en la cual 

el reintegro de este dinero es devuelto mucho tiempo después del crédito pactado 

con cada cliente. Este servicio es un valor agregado que le otorgan a cada cliente. 

Sin embargo, la recuperación del efectivo no está siendo controlada ya que no 

cuentan con una política de cobros por cuenta ajena en donde puedan especificar 

los plazos otorgados y tasas de interés que se puedan generar por el incumplimiento 

del pago de sus clientes. Así también, no posee una estructura de financiamiento 

óptima que le permita cubrir sus necesidades provocando problemas de liquidez 

para hacer frente a estas obligaciones. 

En atención a la problemática expuesta anteriormente se plantearon las siguientes 

interrogantes ¿Es importante que la empresa de servicios logísticos cuente con una 

administración financiera adecuada del riesgo de liquidez, políticas de cobro por 

cuenta ajena y estructura de financiamiento para mejorar su liquidez y cobertura de 

sus obligaciones en el corto plazo?, ¿Cuál es la situación financiera actual del cobro 

por cuenta ajena, con base en datos históricos sobre montos financiados por cliente, 

días de recuperación de efectivo de los últimos tres años y políticas existentes sobre 

cobros por cuenta ajena?, ¿Cómo se encuentra actualmente la liquidez de la 

empresa para cubrir las obligaciones a corto y largo plazo?, y por último, ¿Con un 

modelo para la administración del riesgo de liquidez, políticas de 

cobro por cuenta ajena y estructura de financiamiento podrá la empresa suplir 

sus necesidades de flujo? 
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Para dar respuesta a las interrogantes anteriores se definió como objetivo general: 

Analizar la administración financiera del riesgo de liquidez, políticas de cobro por 

cuenta ajena y estructura de financiamiento en una empresa proveedora de 

servicios logísticos ubicada en el Municipio de Guatemala, Departamento de 

Guatemala con la finalidad de desarrollar una propuesta que busque mejorar su 

liquidez y cobertura de sus obligaciones en el corto plazo. Derivado de este se 

definieron tres objetivos específicos que son: 1) Revisar la situación financiera del 

cobro por cuenta ajena, con base en datos históricos sobre montos financiados por 

cliente, días de recuperación del efectivo de los últimos tres años, políticas 

existentes sobre los cobros por cuenta ajena para conocer la problemática actual, 

2) Evaluar la liquidez de la empresa a través de indicadores de liquidez de los 

últimos tres años, así como la estructura de financiamiento que posee para conocer 

la situación financiera actual, y 3) Diseñar un modelo para la administración 

financiera del riesgo de liquidez, políticas de cobro por cuenta ajena y estructura de 

financiamiento, con base en el estudio del sistema bancario para suplir sus 

necesidades de flujo de efectivo. 

Como parte de la metodología utilizada, la investigación posee un alcance 

descriptivo y un diseño no experimental con un enfoque cuantitativo, así mismo se 

consideró como unidad de análisis una empresa de servicios logísticos ubicada en 

el Municipio de Guatemala, Departamento de Guatemala, la cual para efectos de la 

presente investigación se denomina “Servicios Logísticos”. Se utilizó una muestra 

no probabilística para la técnica de la entrevista. Así también se realizó una 

investigación aplicada en donde se utilizaron las técnicas de campo realizando los 

siguientes análisis de documentos: instrumento de reportes históricos de los clientes 

con la finalidad de conocer los montos financiados y los días de recuperación de 

efectivo, así como un análisis financiero que permitió conocer el incremento del fee 

que para efectos de este trabajo se considera con una tasa de interés que se le 

realizará a los clientes de acuerdo a los montos financiados con base a mejoras en 

la política créditos sobre cobros por cuenta ajena, así como la mejora en el flujo de 

efectivo y su liquidez con la reducción de los días de recuperación del efectivo. Con 
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el balance general de la empresa se logró conocer la situación actual por medio de 

indicadores de liquidez. Por último, se utilizó la técnica de entrevista con su 

respectiva guía hacia el encargado de créditos y cobros en donde permitió conocer 

acerca de la política de cobros que poseen actualmente, se entrevistó al gerente 

financiero sobre la estructura de financiamiento y a dos ejecutivos de dos bancos 

del sistema financiero, los cuales manejan las cuentas bancarias de la empresa 

para lograr determinar los diferentes tipos de crédito que ofrecen.  

A continuación, se presentan los principales resultados obtenidos acorde a cada 

objetivo propuesto: 

Para el primer objetivo se logró identificar que los montos financiados durante los 

años 2017, 2018 y 2019 ascienden a un monto total de Q.11,126,096.87, 

Q.17,219,027.42 y Q.20,435,479.91 respectivamente. Cincuenta clientes 

representan el 93% de la cartera financiada en el último año por Servicios 

Logísticos, y de los cuales diez de ellos representan el 59.82% del monto total 

desembolsado figurando para el primer cliente un porcentaje del 19.63%. Dentro de 

los días de recuperación de efectivo se identificó que más del 64% de los clientes 

paga en un periodo arriba de los treinta días llegando hasta los 90 días para la 

recuperación del mismo. El periodo promedio de cobro para los años analizados, 

oscila entre 82, 66 y 66 días respectivamente, desde que se factura los servicios 

hasta que el cliente cancela los montos. La empresa posee una política de créditos, 

pero dentro de la cual solo hace mención que los pagos a terceros deben efectuarse 

dentro de los 15 días. Sin embargo, los clientes no lo cancelan en el tiempo 

estipulado y no suspenden ni el servicio ni el crédito, así como tampoco cobran 

ningún porcentaje de financiamiento ni llevan el control de los montos financiados 

por cliente. 

Para el segundo objetivo se identificó la situación financiera de Servicios Logísticos 

en donde muestra que el índice de liquidez corriente se encuentra entre 1.21, 1.80 

y 1.54, disminuyendo un 14.40% en el último año analizado. Sin embargo, al hacer 

el análisis de la razón inmediata se pudo observar que la empresa baja 
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considerablemente sus indicadores, posicionándose en 0.16, 0.56 y 0.54 

respectivamente. El financiamiento que utilizan para cubrir los gastos por cuenta 

ajena es propio y el crédito revolvente lo adquieren únicamente si hay un proyecto 

con un cliente nuevo en donde se requiera invertir montos grandes de dinero al mes. 

Para el tercer objetivo se analizaron los tipos de financiamiento del sistema bancario 

nacional en el cual se identificó el crédito revolvente con una tasa atractiva para la 

empresa. Se realizó un análisis financiero sobre las mejoras en las políticas de 

cobro por cuenta ajena incluyendo un cobro por financiamiento que varía acorde al 

tiempo de crédito que se les otorgará a los clientes, en el cual al realizar el ajuste 

para el año 2019 la empresa tendría un ingreso extra de Q284,952.11. También se 

identificó que la estructura de financiamiento óptima para la empresa consiste en un 

75% de crédito externo revolvente y un 25% fondos propios por un monto de 

Q3,000.000.00 logrando así una valorización de la empresa por un total de 

Q4,660,194 al escudo fiscal y al valor del dinero en el tiempo. La reducción de días 

de recuperación de efectivo a 30 días también se logró identificar que mejora los 

flujos de efectivo a razón de Q2,027,993.58 para el último año, así como una 

reducción en las cuentas por cobrar del 55% obteniendo que el indicador de liquidez 

inmediata suba de 0.54 a 0.75 en el último año analizado.  
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INTRODUCCIÓN 

Servicios Logísticos es una empresa familiar cuyo objetivo es brindar asesoría a los 

clientes en sus gestiones aduanales y seguimiento a sus mercaderías de 

importación y exportación. Sin embargo, recientemente han tenido problemas de 

liquidez para cubrir sus obligaciones en el corto plazo debido al valor agregado que 

le prestan a sus clientes. 

El presente trabajo profesional de graduación consta de cuatro capítulos. El capítulo 

uno contiene los antecedentes con relación al sector logístico en Guatemala, una 

breve reseña histórica de la empresa como unidad de análisis; también expone el 

marco referencial teórico y empírico de la investigación, así como la evolución de 

algunas investigaciones anteriores, es decir la perspectiva teórica que se ha 

realizado sobre la administración del riesgo de liquidez y la utilización de líneas de 

crédito que contribuyen a enriquecer el contenido de esta investigación. 

En el capítulo dos se presenta el marco teórico, el cual detalla el análisis de las 

teorías, enfoques teóricos y temas que se utilizaron para fundamentar el presente 

trabajo. Entre las teorías desarrolladas están las instituciones financieras, en donde 

se conoce los diferentes servicios que puedan prestar como, por ejemplo: 

alternativas de inversión o préstamos según los requerimientos de los clientes. Así 

también los diferentes tipos de financiamientos que la empresa puede optar para 

poder cubrir sus necesidades en el corto plazo dependiendo de los objetivos 

planteados y siempre enfocándose a tener una buena liquidez que permita asegurar 

una buena rentabilidad. El riesgo que al final va implícito en cualquier negocio y que 

la empresa lo debe tener claro y tomarlo en cuenta en cualquier decisión. Por último, 

la logística para conocer cómo es que ha venido evolucionando a lo largo del tiempo 

y que es un servicio que la mayoría de empresas lo utilizan para poder coordinar 

sus mercaderías tanto de importaciones como de exportaciones. Dentro de este 

servicio es donde las empresas logísticas forman parte importante e intermediarias 

con los clientes para ofrecer un valor agregado y un servicio de calidad. 
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Capítulo tres el cual indica que la investigación tiene un enfoque cuantitativo y un 

diseño no experimental. Adicional, es una investigación aplicada en donde se pone 

en práctica lo aprendido durante el proceso de formación de la maestría de 

administración financiera, para lo cual se aborda el problema de que la empresa no 

cuenta con una política de cobros por cuenta ajena ni una óptima estructura de 

capital debido al financiamiento que están cubriendo en sus clientes con los pagos 

al contado a diferentes proveedores provocando que la unidad de análisis no cuente 

con la liquidez suficiente para cubrir sus obligaciones ya que el promedio de días de 

recuperación del dinero oscila entre uno a dos meses, y no están cobrando ningún 

financiamiento hacia sus clientes. Por tal razón, fue importante realizar este análisis 

financiero que permitió conocer la situación actual de la empresa y proponer el 

diseño que le permita mejorar su liquidez y contar con el efectivo para el pago de 

sus obligaciones. 

Los objetivos que orientaron la investigación son, objetivo general: Analizar la 

administración financiera del riesgo de liquidez, políticas de cobro por cuenta ajena 

y estructura de financiamiento en una empresa proveedora de servicios logísticos 

ubicada en el Municipio de Guatemala, Departamento de Guatemala con la finalidad 

de desarrollar una propuesta que busque mejorar su liquidez y cobertura de sus 

obligaciones en el corto plazo. Los objetivos específicos que permitieron alcanzar 

éste son: Revisar la situación financiera del cobro por cuenta ajena, con base en 

datos históricos sobre montos financiados por cliente, días de recuperación del 

efectivo de los últimos tres años, políticas existentes sobre los cobros por cuenta 

ajena para conocer la problemática actual, Evaluar la liquidez de la empresa a través 

de indicadores de liquidez de los últimos tres años, así como la estructura de 

financiamiento que posee para conocer la situación financiera actual, y Diseñar un 

modelo para la administración financiera del riesgo de liquidez, políticas de cobro 

por cuenta ajena y estructura de financiamiento, con base en el estudio del sistema 

bancario para suplir sus necesidades de flujo. 
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Capítulo cuatro, muestra los resultados finales de la investigación, en la cual incluye 

un análisis cuantitativo y financiero de la situación actual del cobro por cuenta ajena 

de la empresa, así como los montos financiados por cliente y en dónde se puede 

observar los días de recuperación del efectivo siendo uno de los principales 

inconvenientes para que la empresa no cuente con la suficiente liquidez. También 

muestra los resultados de las diferentes entrevistas que se realizaron para conocer 

sobre las políticas de cobro por cuenta actuales que posee la empresa y la 

estructura de financiamiento. Se realizó un análisis financiero de liquidez tanto 

corriente como inmediata para dar a conocer la situación financiera actual y para 

finalizar se da a conocer la propuesta del modelo para la administración financiera, 

políticas de cobro por cuenta ajena y estructura de financiamiento que la empresa 

podría tener para poder mejorar su liquidez y poder cubrir sus necesidades en el 

corto plazo, mostrando su impacto financiero con los diferentes cambios y acciones 

que deben tomar en cuenta. 

Por último, se presentan las principales conclusiones y recomendaciones hacia la 

unidad de análisis. 



 

1. ANTECEDENTES 

Los antecedentes dan a conocer el principio de una investigación realizada. Van de 

lo general a lo particular y permiten conocer investigaciones y trabajos anteriores 

que sirven como referencia relacionado con el análisis de la administración 

financiera del riesgo de liquidez, políticas de cobro por cuenta ajena y estructura de 

financiamiento en una empresa proveedora de servicios logísticos. 

1.1 Antecedentes de las empresas logísticas 

Hace muchos años la logística solo se enfocaba en tener el producto en el sitio justo, 

en el tiempo oportuno, al menor costo posible; estas actividades aparentemente 

sencillas han sido redefinidas y ahora son todo un proceso. En Guatemala, la 

logística cada día va requiriendo a las empresas proveedoras de estos servicios la 

búsqueda de soluciones que generen tranquilidad a las necesidades de los clientes. 

Es por ello que día a día estas compañías son tan importantes que hacen todo lo 

posible para prestar un servicio de excelencia en el mercado nacional e 

internacional. 

Dentro de la cadena de suministro los prestadores de servicios logísticos pueden 

ser: Transporte terrestre, líneas navieras, agentes navieros, agente de aduanas, 

operadores logísticos, agencias de carga, transporte aéreo de carga y líneas 

aéreas. En Guatemala, existen diferentes empresas prestadoras de servicios 

logísticos, entre las cuales se pueden mencionar: Agencia Internacional Maritima, 

DHL, Cropa Panalpina, Ceva Logistics, Consolidados 807, S.A., entre otros. Estas 

empresas están reguladas e inscritas ante la Superintendencia de Administración 

Tributaria. (Cámara de la industria de Guatemala, 2019, párr. 5). 

Servicios Logísticos es una empresa familiar que fue creada e inició sus 

operaciones en Guatemala en el año de 1991. Fue creada para poder ofrecer 

servicios a las maquilas en sus importaciones, exportaciones y trámites aduanales. 
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En la actualidad, todas sus instalaciones están capacitadas para el manejo de 

importación y exportación, no sólo para las maquilas, sino también para todo el 

comercio internacional que requiera de un servicio integral. Cuentan con más de 

190 colaboradores y tienen oficinas en Express aéreo, Puerto Santo Tomás de 

Castilla, Puerto San José y Tecún Umán. 

Tienen una infraestructura regional en Centro América y Panamá brindando 

soluciones específicas de acuerdo a las necesidades de cada cliente. 

En estos últimos años, la empresa ha diversificado sus servicios para solventar las 

diversas necesidades de cada uno de los clientes, al brindar calidad y confianza en 

cada uno de los servicios que ofrece. Tiene la capacidad de manejar cualquier tipo 

de carga aérea, marítima o terrestre, gestiones aduanales, almacenaje, distribución 

local y seguro de mercadería. Cuentan con un sistema propio de trabajo en el que 

tienen automatización de todos sus procesos y actividades en cada gestión, 

logrando tener un mejor control y una atención personalizada con los clientes lo cual 

es una ventaja competitiva para agilizar el seguimiento y trámites de las gestiones 

con los clientes. 

La empresa pertenece al campo del comercio internacional porque desarrolla sus 

actividades en el mercado de servicios logísticos a pequeñas, medianas y grandes 

empresas buscando que las actividades y ventas de las mismas funcionen con 

mayor precisión y brindando a sus clientes la asesoría en el manejo de 

importaciones y exportaciones de mercadería. 

1.2 Antecedentes de la administración del riesgo de liquidez 

En la última década, la administración de la liquidez se ha fortalecido tanto en las 

empresas privadas como en las sociedades financieras no solo a nivel nacional sino 

internacional, en virtud de que representa un factor determinante para la 

sostenibilidad de las empresas y entidades. 
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     Después de la crisis mundial que azotó a finales del año 2007 en Estados 

Unidos, la cual provocó la quiebra de varias entidades bancarias de dicho país, 

impactando también a nivel internacional, hizo que las mismas crearan un modelo 

de negocio en el que realizarán un análisis del riesgo de liquidez dentro del mercado 

en el que se encontraban. 

En Guatemala, como medidas de prevención, se han fortalecido las buenas 

prácticas tanto bancarias como de empresas privadas, dentro de las cuales incluyen 

algunas normativas privadas para la adecuada gestión del riesgo de liquidez. 

De la Hera López (2012) indica que la gestión del riesgo de liquidez es un 

mecanismo para prevenir alguna crisis, basados en tres puntos principales: Mayores 

requerimientos de capital, gestión y control de liquidez y límites de apalancamiento.  

Dentro de la administración financiera del riesgo de liquidez se pueden mencionar 

las siguientes investigaciones a diferentes entidades que varias personas han 

realizado: 

Cuadro 1.1  

Antecedentes de investigaciones realizadas 

No. Tesis Fecha Abordaje Aporte 

 

 

 

 

1 

 

 

Impacto 
financiero de la 
administración 
de la liquidez 
en sociedades 
financieras de 
Guatemala 

 
 
 
 
 

Julio 
2017 

El problema que se abordó 
fue la responsabilidad que 
tienen sobre la adecuada 
administración de la liquidez, 
de conformidad con el 
Reglamento emitido por la 
Junta Monetaria en 
Resolución JM 117-2009 y 
oficio 5739-2009 de la 
Superintendencia de 
Bancos, que establecen 
lineamientos para la 
administración del riesgo de 
liquidez, y para la estimación 
de la liquidez en riesgo. 

Se determinó que, en el 
sistema consolidado de 
sociedades financieras 
privadas de Guatemala, no 
existe liquidez en riesgo, en 
vista de que no hubo brechas 
acumuladas negativas para 
las primeras cinco bandas, en 
cumplimiento con lo que 
establece el Oficio Circular 
número 5739-2009 del 
Superintendente de Bancos. 
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Propuesta de 
modelo de 
medición del 
riesgo de 
liquidez en el 
sistema 
financiero 
guatemalteco 

 

 

 

 

Agosto 

2017 

El problema de investigación 
en el sector objeto de estudio 
se refiere a la liquidez, lo cual 
se encuentra regulado por la 
Resolución JM 117-2009 de 
la Junta Monetaria que 
corresponde al Reglamento 
para la Administración del 
Riesgo de Liquidez. 

Se comprobó que el 80% de 
las entidades bancarias 
cumple por lo menos con una 
cobertura de liquidez mínima 
de dos veces sus activos 
líquidos sobre el VaR de sus 
obligaciones requeridas, lo 
cual demuestra que, en el 
sistema bancario de 
Guatemala, existe suficiente 
cobertura de los activos 
líquidos sobre las obligaciones 
depositarias, créditos 
obtenidos, obligaciones 
financieras y contingencias. 

 

 

 

3 

Evaluación de 
la liquidez y 
propuesta de 
un modelo 
para la 
administración 
del riesgo de 
liquidez en el 
sistema 
bancario 
guatemalteco 

 

 

Agosto 

2012 

La investigación se realizó 
desde el punto de vista 
financiero, analizando los 
efectos de una adecuada 
administración del riesgo 
de liquidez en el sistema 
bancario guatemalteco por 
el periodo comprendido 
del 01 de enero al 31 de 
diciembre de 2010. 

Se comprobó que los flujos 
de efectivo muestran 
preponderancia en los 
ingresos de efectivo 
provenientes de sus 
actividades de operación, lo 
cual demuestra eficiencia 
en la administración 
financiera. 

Fuente: Elaboración propia con información de Morales, 2017, Escobar, 2017 y Miranda, 

2012. 

En Colombia en el año 2019 Hermer Uriza, de la Universidad Católica de Colombia, 

realizó una investigación acerca de la gestión del riesgo de liquidez y su impacto en 

la gestión integral de la empresa, por tanto, su pregunta de investigación fue acerca 

de: ¿Cómo evaluar la liquidez dentro de una organización del sector comercial de 

nuestro país, de manera que permita medir su impacto en la gestión financiera? La 

gestión del riesgo permite que las empresas logren controlar su propia liquidez, lo 

que se traduce en mecanismos para predecir situaciones adversas para las 

empresas, adicionalmente permite que las empresas logren restringir sus relaciones 

comerciales, que puedan afectar el funcionamiento de la empresa, pero 
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adicionalmente, permite que las empresas puedan ser capaces de identificar qué 

situaciones ocasionan problemas de liquidez. 
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2. MARCO TEÓRICO 

El marco teórico incluye las teorías de los diferentes temas que se deben conocer 

durante el proceso de la investigación y que se utilizarán para fundamentar la 

investigación relacionada con el análisis de la administración financiera del riesgo 

de liquidez, políticas de cobro por cuenta ajena y estructura de financiamiento en 

una empresa proveedora de servicios logísticos. 

2.1 Instituciones y mercados financieros 

En la actualidad, las empresas deben buscar la manera para tener éxito y opciones 

de poder invertir dependiendo del giro del negocio. 

Las empresas que tienen éxito son aquellas que buscan cómo obtener sus fondos 

según cada necesidad. Para esto, existen fuentes externas en las que podemos 

mencionar las instituciones financieras y los mercados financieros. (Gitman y Zutter, 

2012). 

Estos mercados e instituciones juegan un papel importante para la economía de 

todos los países. 

2.1.1 Instituciones financieras 

Las instituciones financieras son aquellas entidades que se encargan de captar 

ahorros y transferirlos a quienes necesitan esos fondos.  

Según Gitman y Zutter (2012) exponen que “las instituciones financieras sirven 

como intermediarios para canalizar los ahorros de los individuos, las empresas y los 

gobiernos hacia préstamos o inversiones” (p. 29).  

Entonces estas instituciones se pueden describir como aquellas intermediarias que 

tienen como finalidad el percibir el dinero de las empresas o individuos particulares 

para poder financiarlos hacia las personas u organizaciones que necesitan fondos 

para poder hacer negocios. 
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Van y Wachowicz (2010) también afirman que “las instituciones financieras son 

aquellas que aceptan dinero de los ahorradores y usan los fondos para hacer 

préstamos y otras inversiones financieras en su propio nombre” (p. 29). 

Dentro de estas instituciones se encuentran los bancos y cooperativas que son los 

que se encargan recibir los depósitos de sus clientes utilizando ese capital para 

poder realizar inversiones o préstamos a otros cuentahabientes.  

2.1.2 Mercados financieros 

Los mercados financieros son de vital importancia para el crecimiento del país, ya 

que son los intermediarios que facilitan el intercambio y las transacciones 

directamente. 

“Los mercados financieros son el ámbito de reunión de los individuos, las 

corporaciones y las instituciones que necesitan dinero o que tienen dinero para 

prestar o para invertir” (Block, Hirt  y Danielsen, 2013, p. 15). 

Se entiende por mercados financieros, el medio en donde las personas individuales 

o jurídicas que tengan disponibilidad de capital entran en contacto con aquellas 

entidades o individuos que quieran financiarse por este medio. 

Van y Wachowicz (2010) indican que “son todas las instituciones y procedimientos 

para reunir a compradores y vendedores de instrumentos financieros” (p. 27).  

Entonces, partiendo desde este punto se puede decir que las instituciones 

financieras participan dentro de los mercados financieros como proveedores o 

solicitantes de dinero. 
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Figura 1.1 Flujo de fondos entre instituciones y mercados financieros 

     

 

  

 

 

  

 

 

Fuente: Gitman y Zutter. (2012, p. 31) 

2.1.2.1 Mercado de dinero 

El mercado de dinero es aquel en el cual se pueden realizar transacciones a corto 

plazo.  

El mercado de dinero es una relación que existe entre proveedores y demandantes 

que se dedican a la compra y venta de valores de deuda corporativa y 

gubernamental a largo plazo (Van y Wachowicz, 2010). 

De igual manera hay autores que resaltan que: 

Los mercados de dinero se refieren a aquellos en los que se negocian valores 

a corto plazo, cuya vida es de un año o menos. Los valores que circulan en 

ellos incluyen el papel comercial que venden las corporaciones para financiar 

sus operaciones diarias o los certificados de depósito con vencimientos de 

menos de un año que ofrecen los bancos. (Block, et al., 2013, p. 15). 
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En Guatemala el mercado de dinero lo constituyen los pagarés y los reportos. Para 

el Código de Comercio de Guatemala (2019), el reporto indica que  

En virtud del reporto, el reportador adquiere una suma de dinero la propiedad 

de títulos de crédito, y se obliga a transferir al reportado, la propiedad de otros 

tantos títulos de la misma especie en el plazo convenido, contra reembolso 

del mismo precio, que podrá ser aumentado o disminuido de la manera 

convenida (p. 143-144). 

Mientras que el pagaré para Van y Wachowicz (2010), es una promesa legal de 

pagar una suma de dinero a un prestamista, el cual es a corto plazo prometiendo al 

prestamista reembolsar en un plazo específico. 

“Préstamo a corto plazo que se otorga en un solo monto a un prestatario que 

necesita fondos para un objetivo específico durante un breve periodo (Gitman y 

Zutter, 2012, p. 591). 

Entonces, se puede concluir que dentro del mercado de dinero existen varios activos 

financieros que pueden utilizarse siendo uno de estos un pagaré que puede 

negociarse a corto plazo indicando las condiciones del préstamo. 

2.1.2.2 Mercado de capital 

Lo contrario del mercado de dinero es el mercado de capital ya que en este mercado 

se negocian activos financieros, pero a largo plazo. 

Gitman y Zutter (2012), se refiere a un mercado en el que permite a los proveedores 

y solicitantes fondos a plazos muy largos. 

Quiere decir que estos mercados están formados por activos financieros que se 

emiten a largo plazo y que a su vez se negocian las deudas apostándole al 

inversionista que las condiciones sean favorables para proporcionarle rendimiento 

en el futuro. 
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“El mercado de instrumentos financieros (como bonos y acciones) a plazo 

relativamente largo (más de un año de plazo de vencimiento original) (Van y 

Wachowicz, 2010, p. 506).   

2.1.3 Financiamiento para las empresas privadas 

El financiamiento es una opción para las empresas que buscan invertir ya sea en 

un nuevo nicho de negocio o financiar ciertas actividades específicas.  

Los recursos que toda empresa tiene varían acorde a las actividades de las mismas. 

(Chávez, 2003). Dentro del financiamiento para las empresas existen dos tipos: 

internos y externos. Cada empresa deberá evaluar qué financiamiento le es más 

conveniente acorde a las necesidades que tenga. 

Sin embargo, cabe resaltar que la decisión de financiamiento que elija también 

tendrá un costo que deben tomar en cuenta.  

2.1.3.1 Financiamiento interno 

Este financiamiento está constituido por todos los recursos internos con que cuenta 

la empresa. 

Para Moyer, McGuigan y Kretlow (2010), definen que “el crédito comercial es la 

fuente de financiamiento a corto plazo más importante para las empresas 

mercantiles (p. 621). 

Una empresa que hace algún pedido a un proveedor, éste evalúa la capacidad de 

pago y toman criterios de decisión para otorgarles crédito y dándoles a conocer las 

condiciones de venta para que las empresas les permita tener un lapso de tiempo 

específico antes de pagar. 

La mayor parte del crédito comercial se apertura como una cuenta corriente y va 

implícito dentro del balance general como cuentas por pagar.  En ocasiones también 

se hace uso de pagarés y son firmados cuando un proveedor no confía en la 
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solvencia de la empresa, estos también van dentro del balance como documentos 

por pagar (Moyer et al., 2010). 

2.1.3.2 Financiamiento externo 

El financiamiento externo lo constituyen todos los recursos que las empresas 

obtienen de las instituciones financieras establecidas en cada país, o también de 

alguna persona individual o jurídica que es ajena a la empresa.  El financiamiento 

externo lo pueden obtener en diferentes condiciones en tanto a montos a plazos, 

esto es posible para las empresas que tienen una capacidad financiera pudiendo 

contar con títulos de deuda o capital de los mercados financieros. 

Moyer et al., (2010) indica que “Los bancos comerciales son una importante fuente 

de crédito a corto plazo y sin garantía” (p. 625). 

Este financiamiento a largo plazo es utilizado por las empresas para financiar 

proyectos que requieren inversiones o bien para cubrir sus necesidades a corto 

plazo. 

2.1.4 El crédito e instrumentos financieros utilizados por las empresas 

La deuda es voluntaria y la determina cada empresa que requiere y este 

financiamiento que utilizan dependen de las condiciones del mercado financiero y 

la carga de las empresas. 

El costo de los productos financieros varía dependiendo la fuente de financiamiento. 

La tasa de interés de una empresa que obtiene en bolsa de valores es menor a la 

tasa que ofrecen los bancos. 

En Guatemala, la mayoría de deuda adquirida por las empresas está constituida por 

préstamos bancarios y algunas líneas de crédito.  

El crédito es un préstamo ya sea de dinero o de títulos en donde los individuos se 

comprometen a pagar según los plazos establecidos.  
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Morales (2014) indica que “El crédito es un préstamo en dinero, donde la persona 

se compromete a devolver la cantidad solicitada en el tiempo o plazo definido según 

las condiciones establecidas para dicho préstamo, más los intereses devengados, 

seguros y costos asociados si los hubiere” (p. 23).  

Es un contrato por el cual una persona o empresa obtiene una cantidad de dinero a 

cambio de una remuneración en forma de intereses. 

2.1.4.1 Créditos simples (pagarés) 

Es común que las empresas necesitan fondos por periodos cortos para financiar un 

determinado proyecto. 

Moyer et al., (2010) afirman que el pagaré su duración puede ir de 30 días a un año, 

aunque la mayoría de casos oscila entre 30 y 90 días. La tasa de interés suele incluir 

una prima de 1 a 2 o más puntos porcentuales por encima de la tasa preferente. 

Así también, el autor citado afirma que los intereses del pagaré se pagan al 

vencimiento, y el costo anual del financiamiento es igual a la tasa de interés anual 

nominal. 

2.1.4.2 Líneas de crédito 

Son fondos que las empresas adquieren periódicamente para diferentes propósitos 

durante el año. 

“Una línea de crédito es un contrato que le permite disponer de crédito hasta un 

límite determinado en cualquier momento durante la vigencia del contrato” (Moyer 

et al., 2010, p. 627). 

Una de las ventajas de este tipo de crédito es que las empresas no tienen que estar 

renegociando con su banco cada vez que necesiten los fondos, pues estos son 

dados según los contratos establecidos.  
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La tasa de interés de una línea de crédito se determina incrementando una prima a 

la tasa preferente con base en la solvencia del prestatario. Generalmente, es 

negociada por un periodo de un año y su renovación está sujeta a la renegociación 

anual con los bancos (Moyer et al., 2010). 

2.1.4.3 Crédito revolvente  

Esto aplica para las empresas que optan por una línea de crédito. Para tener una 

garantía las organizaciones deben negociar un crédito revolvente. 

Moyer et al., (2010) menciona que el banco se compromete legalmente a otorgar 

préstamos a una compañía hasta el límite de crédito predeterminado en el contrato. 

Así también estos contratos difieren de las líneas de crédito ya que suelen exigir del 

prestatario el pago de una comisión por apertura. 

Las empresas pueden optar por este tipo de crédito para poder cubrir sus 

obligaciones a corto plazo. 

2.2 Liquidez 

La liquidez es la capacidad que tiene una empresa para financiar los aumentos de 

su volumen de activos y para cumplir sus obligaciones de pago al vencimiento, sin 

incurrir en pérdidas inaceptables. 

Gitman y Zutter (2012) en su obra titulada principios de administración financiera 

indica que la liquidez es el grado de capacidad que presenta una empresa para 

cumplir con sus obligaciones de corto plazo. Así también indican la solvencia de la 

posición financiera a nivel general de la empresa. 

Por ende, toda empresa debe tener un grado de liquidez aceptable para poder cubrir 

sus obligaciones a corto y a largo plazo. 
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2.2.1 Liquidez corriente 

La liquidez para las empresas es algo importante pues de ello depende la 

rentabilidad de las mismas. Tiene que estar consciente y conocer cómo se 

encuentran tanto a corto como a largo plazo. 

“Una de las razones financieras citadas con mayor frecuencia, mide la capacidad 

de la empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo” (Gitman y Zutter, 

2012, p. 65). 

Su fórmula para calcular es dividir activos corrientes entre sus pasivos corrientes 

El resultado de esta razón permite a la empresa conocer la situación actual y poder 

tomar decisiones a corto plazo que lo ayuden a tener una mejor rentabilidad. 

2.2.2 Ciclo de conversión de efectivo 

El ciclo de conversión de efectivo puede dar a conocer el total de días que se espera 

entre el tiempo en que se recibe el dinero y el tiempo en que se le paga al proveedor 

las obligaciones a corto y largo plazo. 

“Miden la rapidez con la que diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo, 

es decir, en entradas o salidas. En cierto sentido, los índices de actividad miden la 

eficiencia con la que opera una empresa en una variedad de dimensiones, como la 

administración de inventarios, gastos y cobros” (Gitman y Zutter, 2012, p. 68). 

Por tanto, esta razón también debe ser monitoreada y controlada por las empresas 

para poder hacer cambios internos o externos. Esta razón permite también 

identificar si es posible alargar el tiempo de crédito con el proveedor para poder 

tener un financiamiento externo que permita cubrir las necesidades a corto plazo. 

2.3 Riesgo y tasas de rendimiento 

Es un hecho futuro que si se llegase a concretizar lleva aparejado un efecto 

negativo. 
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Vásconez (2010) indica que el riesgo es la valorización de una situación negativa, 

probable y futura que ocasiona un daño (pérdida del valor económico) y debido a 

ello, sus características básicas están basadas sobre la incertidumbre.   

El riesgo siempre está presente e implícito en cualquier actividad de las empresas 

y deben considerarlo en la toma de decisiones. 

2.3.1 Riesgo de crédito  

Significa el riesgo que tiene una persona a que la contraparte no cumpla acorde a 

los términos y condiciones del contrato. 

Es un posible efecto negativo que originaría a la entidad prestamista una variación 

en las condiciones y plazos de un contrato de colocación de fondos (Vásconez, 

2010). 

Este riesgo es una posible pérdida que puede asumir la empresa como 

consecuencia del incumplimiento de las obligaciones que tiene la contraparte con la 

que puede relacionarse. 

2.3.2 Riesgo de tasa de interés 

Se da generalmente cuando se obtiene créditos a tasas variables. 

Begazo indica que “Es producido por la falta de correspondencia en el monto y el 

vencimiento de activos, pasivos y rubros fuera del balance” (p. 2). 

Esta es otra de las modalidades del riesgo de mercado. Este riesgo es el que se 

corre debido a las variaciones de las tasas de interés.  

2.3.3 Riesgo de liquidez o de fondeo 

Se produce a consecuencia de continuas pérdidas de cartera, que deteriora el 

capital de trabajo. Un crecimiento desmesurado de las obligaciones también puede 

conducir al riesgo de pérdida de liquidez. 
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El riesgo de liquidez es aquel en el cual la empresa no puede ser capaz de hacer 

frente a sus pagos previstos y no previstos, presentes y futuros, sin que se vea 

afectada su situación financiera.  (Feria, 2005). 

Por ende, si la empresa no está al pendiente de este riesgo puede llegar a tener 

serios problemas económica y financieramente llegando hasta a una posible 

quiebra. 

2.3.4 Modelo de fijación de precios de los activos de capital 

También llamado como CAPM según sus siglas en inglés, este es un cálculo del 

costo de los recursos propios. 

Según Lacarte (2012) afirma que “es un método de cálculo de rentabilidades 

exigidas de cualquier titulo o activo financiero, su utilización se ha centrado 

preferentemente en el coste del cálculo de capital en sentido estricto, es decir, la 

rentabilidad exigida a las acciones de las empresas” (p. 203). 

Es una de las herramientas más utilizadas en el área financiera que sirve para poder 

determinar la tasa de retorno requerida por los inversionistas para cierto activo 

siempre en función del riesgo que está asumiendo. 

2.3.5 Costo promedio ponderado de capital 

Denominado en inglés como WACC, es una tasa de descuento cuyo objetivo es 

determinar el valor presente de un flujo de caja futuro en un proceso de valoración 

de empresas. 

Bodie y Merton (2004) indican que el WACC “es un promedio ponderado del costo 

de capital accionario y del costo de deuda después de impuestos” (p. 436). 

Este porcentaje asociado al costo mixto de capital para todas sus fuentes de 

financiamiento de una empresa indica que entre menos sea este indicador más 

rentable será la empresa y el valor de la misma incrementa. 
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2.3.6 Leverage 

Es una de las herramientas financieras utilizadas por las empresas para poder medir 

su nivel de endeudamiento. 

Padilla, (2012) indica que “Es un indicador del nivel de endeudamiento de una 

organización en relación a sus activos o patrimonio. Este indicador mide hasta qué 

punto está comprometido el patrimonio de los propietarios de la empresa con 

respecto a sus acreedores” (p. 105). 

Entre más alto sea este indicador mayor será el apalancamiento de la empresa 

debido al mayor crédito o financiamiento externo que tenga y menos inversión de 

capital propio. Este apalancamiento es utilizado para financiar ciertas operaciones 

de las empresas. 

2.4 El principio 80/20 

Expresado en la actualidad con una gráfica llamada Ley de Pareto en el que muestra 

cómo es que a un mínimo esfuerzo, las empresas pueden alcanzar un máximo 

resultado. 

Según Koch (2009) el principio 80/20 establece que “una minoría de causas, o de 

esfuerzos conducen a una mayoría de resultados, de rendimientos o de 

recompensas. Quiere decir que el 80% de lo que conseguimos en el trabajo es 

consecuencia del 20% del tiempo que le dedicamos” (p. 20). 

Ante este principio la mayoría de las empresas se enfocan en los análisis en la 

gráfica de Pareto para poder distinguir el 20% al cual deben enfocar sus esfuerzos 

y lograr las metas propuestas. 
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2.5 Servicio  

Un servicio implica un conjunto de actividades que se realizan para alguna persona 

o empresa. Estos servicios son funciones que ejercen las personas hacia otras con 

la finalidad de que cumplan con un objetivo o una satisfacción en particular. 

 “Son actos, procesos y desempeños proporcionados o coproducidos por una 

entidad o persona para otra entidad o persona”. (Zeithaml, Bitner, Gremler, 2009, p. 

4).  

El aplicar de manera eficiente el servicio, la empresa incrementa la satisfacción del 

cliente con un valor agregado a las funciones de la entidad, al crear expectativas 

altas y marcando una verdadera diferenciación. Algunas empresas obtienen su 

ventaja competitiva a razón de una entrega rápida, esmerada y confiable.  

2.5.1 Características de los servicios  

Los servicios en forma típica poseen características distintas a los productos. 

Siendo estas: 

2.5.1.1 Intangibilidad 

Esta es una característica básica de los servicios, y consiste en que los mismos no 

pueden verse ni tocarse antes de la compra. 

“Los servicios son ejecuciones o acciones en lugar de objetos, no pueden verse, 

sentirse, degustar o tocar de la misma manera que pueden sentirse los bienes 

tangibles” (Zeithaml et al., p. 20).  

Un servicio, aunque utilizan medios tangibles para producirse, el resultado no es 

palpable comparado con un producto que es un objeto que puede percibirse en la 

mente del consumidor. 
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2.5.1.2 Heterogeneidad 

La heterogeneidad va ligada en la prestación de los servicios ya que es una 

diferenciación para los mismos. 

“No hay dos servicios que sean exactamente iguales, no hay dos clientes iguales; 

cada uno tendrá demandas únicas o experimentará el servicio en una forma única” 

(Zeithaml et al., p. 21). 

Este es el resultado de la interacción humana por lo que asegurarse que los 

servicios sean de calidad es un reto para las empresas, nunca serán semejantes o 

iguales. 

2.5.1.3 Producción y consumo simultáneos 

Dentro de los servicios esta característica implica que primero el servicio puede ser 

vendido en la mayoría de oportunidades y posteriormente producido y consumido 

simultáneamente por las personas o empresas. 

“Mientras la mayor parte de los bienes son producidos primero, luego vendidos y 

consumidos, la mayor parte de los servicios son vendidos primero y luego 

producidos y consumidos de manera simultánea” (Zeithaml et al., p. 21).  

Esto significa que los clientes están presentes mientras se está produciendo el 

servicio y por tanto ven e incluso pueden tomar parte en el proceso de producción 

como coproductores o cocreadores del servicio.  

2.5.1.4 Perecederos 

Los productos pueden ser guardados o almacenados, pero, al contrario, los 

servicios solo pueden ser utilizados una sola vez, no se almacenan ni mucho menos 

son devueltos por las personas o empresas. 

“Se refiere al hecho de que los servicios no pueden ser guardados, almacenados, 

revendidos o devueltos” (Zeithaml et al., p. 22). 
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Esto significa que el servicio es utilizado una sola vez ya sea para adquirir una 

experiencia inolvidable o una experiencia que obligue al consumidor a buscar otras 

alternativas. 

2.6 Logística 

La logística es un conjunto de métodos que permiten a una organización llevar a 

cabo un proceso ya sea de un producto o de un servicio en particular. 

Según Meserón, (2016) “Es el proceso de planificar, implementar y controlar 

eficientemente el flujo de materias primas, productos en curso, productos 

terminados y la información relacionada con ellos, desde el punto de origen hasta 

el punto de consumo con el propósito de satisfacer los requerimientos del cliente” 

(párr. 6).  

La función de la logística radica en controlar con eficiencia los productos desde el 

origen hasta el destino, con la intención de satisfacer las necesidades de los clientes 

al menor costo posible. 

2.6.1 Origen de la logística 

“Los orígenes de la logística cuyo término proviene del campo militar, relacionado 

con la adquisición y suministro de materiales requeridos para cumplir una misión 

aplicada a la actividad empresarial, se remontan a la década de los cincuenta. La 

demanda creció en los países industrializados y la capacidad de distribución era 

inferior a la de venta y producción”. (Meserón, 2016, párr. 1) 

Así también Meserón (2016) indica que, a mediados de los sesenta, los empresarios 

se dieron cuenta que la rentabilidad podía mejorar si se planeaban correctamente 

las operaciones de distribución. A finales de esta misma década, ya pensaban en 

proporcionar un determinado nivel de servicio al menor costo posible.  

A partir de 1980, se consolida la logística ya que se hace indispensable una gerencia 

de todo el proceso de distribución. A pesar de todo, hoy día existen todavía 
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organizaciones que no cuentan con una gerencia de logística y el departamento de 

distribución que coordine todas las actividades desde la compra de materia prima 

hasta el consumidor final (Meserón, 2016, párr. 5).  

Dentro de los beneficios de la logística se pueden mencionar: 

● Incrementar la competitividad 

● Cumplir con los requerimientos del mercado 

● Agilizar las actividades de compra del producto terminado 

● Planificar estratégicamente para evitar situaciones inesperadas 

● Optimizar los costos, tanto para los proveedores como para los clientes 

● Planificar de forma eficaz las actividades internas y externas de la empresa 

2.7 Servicios logísticos  

Constituye una alternativa de soluciones globales de servicio, de forma concreta 

contribuye con la eficiencia en los procesos de los clientes, integrando procesos de 

apoyo a producción, así como la administración del flujo y el movimiento, 

almacenamiento de materias primas y productos terminados, garantizando la 

disponibilidad en todas las etapas del proceso. 

Esta relación jurídica logística tiene relación con la prestación de los servicios 

logísticos a cambio de un precio que deben pactar, y a esto se le incluye las 

obligaciones y responsabilidades de cada parte (Mira, 2006). 

Este tipo de servicios es una terciarización que la mayoría de empresas ha adquirido 

en la actualidad puesto que buscan a los proveedores que son más expertos en 

este aspecto y que están dispuestos a pagar por un servicio que sea de calidad y 

que supere las expectativas. 
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2.7.1 Empresas de logística 

Existen diferentes tipos de empresas de logística dedicadas a prestar servicios 

acordes al mercado objetivo de cada una de ellas (EAE, Business School, 2017, 

párr. 5).  

Entre las cuales se pueden mencionar: 

● Transaccional: para apoyarse a corto plazo, las que prestan un solo servicio. Por 

ejemplo, trámite aduanal. 

● Táctico: relación a largo plazo, prestan dos servicios nada más. Por ejemplo, 

trámite aduanal y transporte local. 

● Estratégico: incluye todos los tipos de logística de terceros, prestan la mayoría 

de servicios cubriendo las necesidades de los consumidores. Por ejemplo, se 

puede mencionar transporte local, trámite aduanal, seguro de mercaderías, 

transporte aéreo, marítimo y terrestre, etc. 

Todas las empresas que prestan servicios logísticos trabajan constantemente en 

suplir las necesidades de sus clientes. Dentro de los valores agregados está la 

cuenta ajena. La cuenta ajena consiste en los documentos de pagos a terceros o 

reembolsables que se pagan a ciertos proveedores a favor de los diversos tipos de 

clientes.  
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3. METODOLOGÍA 

El presente capítulo contiene la metodología de investigación la cual detalla una 

secuencia de pasos generales que se siguieron para resolver el problema de la 

investigación relacionada con el análisis de la administración financiera del riesgo 

de liquidez, políticas de cobro por cuenta ajena y estructura de financiamiento en 

una empresa proveedora de servicios logísticos. 

3.1 Definición del problema 

Servicios logísticos es una empresa que año con año va creciendo 

considerablemente dentro de este sector logístico. Para este crecimiento es 

necesario que tenga una liquidez necesaria para cubrir sus obligaciones 

oportunamente.   

Esta liquidez puede ser utilizada para varios propósitos según los objetivos claros 

de la empresa. Sin embargo, uno de los objetivos de dicha entidad es dar un valor 

agregado a sus clientes y esto lo hacen por medio de la cancelación de los pagos 

por cuenta ajena hacia los proveedores. Este pago lo realizan al contado y se los 

cobran a los clientes acorde al crédito de cada uno de ellos.  

Debido al crédito que otorgan a los clientes, el retorno de efectivo lo obtienen a 

veces hasta dos meses después y no cobran ningún porcentaje de financiamiento 

ni intereses moratorios a los clientes. 

La falta de políticas de cobro por cuenta ajena (pago de gastos a terceros de 

proveedores de los clientes) y la falta de una estructura de financiamiento provoca 

que la empresa tenga problemas de liquidez para poder cubrir sus necesidades a 

corto y a largo plazo, logrando una disminución en las utilidades de la empresa.  

¿Es importante que la empresa de servicios logísticos cuente con una 

administración financiera adecuada del riesgo de liquidez, políticas de cobro por 
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cuenta ajena y estructura de financiamiento para suplir sus necesidades de flujo de 

efectivo? 

La propuesta de solución que se plantea al problema de investigación financiero en 

la empresa prestadora de servicios logísticos consiste diseñar un modelo para la 

administración financiera del riesgo de liquidez, políticas de cobro por cuenta ajena 

y estructura de financiamiento para mejorar su liquidez y suplir sus necesidades de 

flujo de efectivo.  

3.2 Objetivos 

En este apartado se detallan los objetivos que permitieron conocer el fin de la 

investigación. Se plantean objetivo general y específicos. 

3.2.1 Objetivo general 

El objetivo general de esta investigación consiste en: 

Analizar la administración financiera del riesgo de liquidez, políticas de cobro por 

cuenta ajena y estructura de financiamiento en una empresa proveedora de 

servicios logísticos ubicada en el Municipio de Guatemala, Departamento de 

Guatemala con la finalidad de desarrollar una propuesta que busque mejorar su 

liquidez y cobertura de sus obligaciones en el corto plazo.  

3.2.2 Objetivos específicos 

Los objetivos específicos que se formulan para alcanzar el objetivo general de la 

presente investigación son: 

● Revisar la situación financiera del cobro por cuenta ajena, con base en datos 

históricos sobre montos financiados por cliente, días de recuperación del 

efectivo de los últimos tres años, políticas existentes sobre los cobros por 

cuenta ajena para conocer la problemática actual. 
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● Evaluar la liquidez de la empresa a través de indicadores de liquidez de los 

últimos tres años, así como la estructura de financiamiento que posee para 

conocer la situación financiera actual.   

● Diseñar un modelo para la administración financiera del riesgo de liquidez, 

políticas de cobro por cuenta ajena y estructura de financiamiento, con base 

en el estudio del sistema bancario para suplir sus necesidades de flujo de 

efectivo. 

3.3 Diseño de la investigación 

El diseño de la investigación tiene un diseño no experimental en el cual se refiere a 

los pasos y etapas para aplicar la estrategia que hacen referencia al procedimiento 

utilizado para recopilar la información que sirve para alcanzar los objetivos 

planteados. 

3.3.1 Unidad de análisis 

La unidad de análisis de la presente investigación será una Empresa proveedora de 

Servicios Logísticos. 

3.4 Periodo histórico 

El periódico histórico que abarca la presente investigación está comprendido entre 

los años 2017 a 2019. 

3.5 Ámbito geográfico 

El ámbito geográfico en que se encuentra ubicada la unidad de análisis es en el 

Municipio de Guatemala, Departamento de Guatemala 

3.6 Universo y muestra  

El universo está representado por la unidad de análisis, es decir, la empresa 

Servicios Logísticos. Se determinó una muestra de tipo no probabilística para las 

técnicas de entrevistas, la cual está compuesta por el encargado de créditos y 
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cobros ya que se debe conocer más a profundidad sobre las políticas existentes en 

cuanto al cobro por cuenta ajena, por el gerente financiero ya que se debe conocer 

la estructura de financiamiento que posee actualmente para cubrir los pagos de 

servicio por cuenta ajena, así también a dos ejecutivos de dos bancos del sistema 

nacional de Guatemala que son los asignados directamente a llevar las operaciones 

de la empresa y de responder todas las consultas. 

3.7 Técnicas e instrumentos aplicados  

Las técnicas e instrumentos aplicados son indispensables en el proceso del trabajo 

profesional, ya que integra la estructura por medio de la cual se organiza este, los 

cuales se detallan a continuación: 

3.7.1 Técnicas e instrumentos documentales  

Para la presente investigación las técnicas e instrumentos documentales que se 

utilizaron para la recopilación de información sobre la unidad de análisis, así como 

las teorías que sustentan la investigación. Se obtuvo información de fuentes 

primarias y secundarias. Las técnicas que se utilizaron son las siguientes: 

● Revisión bibliográfica en libros, páginas de internet y trabajos profesionales de 

tesis relacionados con el problema objeto de estudio. 

● Dentro de los documentos consultados fue utilizada la técnica de subrayado la 

cual sirvió para realizar abstracciones de los documentos y trabajos 

profesionales de tesis señalando los puntos importantes sobre la problemática. 

3.7.2 Técnicas e instrumentos de campo 

Las técnicas e instrumentos de campo que se utilizaron para la recolección de datos 

necesarios en el proceso de investigación se mencionan a continuación: 

Técnica de análisis de documentos utilizando como instrumentos los siguientes: 
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● Reporte de datos históricos de los últimos tres años aplicando un análisis 

cuantitativo sobre montos financiados por clientes. 

● Reporte de datos históricos de los últimos tres años aplicando un análisis 

financiero sobre los días de recuperación de efectivo. 

● Documento de política de crédito realizando un análisis interpretativo sobre 

las políticas de cobros actuales. 

● Balance general realizando un análisis financiero sobre los indicadores de 

liquidez. 

● Documento de política de crédito realizando un análisis interpretativo para la 

propuesta de la política de cobros por cuenta ajena 

● Reporte de datos históricos del último año realizando un análisis financiero 

sobre el incremento del fee en el cobro al cliente. 

● Reporte de datos históricos de los últimos años realizando un análisis 

financiero sobre la mejora en el flujo de efectivo con la disminución de los 

días crédito y mejora en la liquidez. 

Técnica de entrevista estructurada para las siguientes personas: 

● Entrevista dirigida al encargado de créditos y cobros con su respectiva guía 

de entrevista la cual está conformada por 6 preguntas cerradas y sus 

comentarios acerca de la política de cobros por cuenta ajena. 

● Entrevista dirigida al gerente financiero con su respectivo instrumento siendo 

la guía de entrevista la cual está conformada de 4 preguntas, dos con 

respuestas cerradas y dos abiertas con sus respectivos comentarios acerca 

de la estructura de financiamiento que manejan actualmente. 

● Por último, se realizó otra entrevista a dos ejecutivos de dos bancos los 

cuales tienen asignada directamente a la empresa, con su respectiva guía de 

entrevista la cual está conformada por 6 preguntas abiertas sobre los tipos 

de crédito que tienen los bancos para esta empresa. 
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3.8 Resumen del procedimiento aplicado  

La investigación se llevó a cabo utilizando el método de investigación con enfoque 

cuantitativo, alcance descriptivo y un diseño no experimental, poniendo en práctica 

las 3 fases del método científico las cuales son: 

a. Indagatoria: la cual se planifica y se ejecuta la recolección de datos ya existentes. 

(De Gortari, 2000). En esta fase lo que se realizó fue la recopilación de datos para 

construir el marco teórico, y antecedentes; así como la recolección de datos de 

campo.  

b. Demostrativa: es la conexión entre los resultados adquiridos y la comprobación 

de los mismos. (De Gortari, 2000). Fase en donde se hace la aplicación de las 

técnicas e instrumentos para poder dar respuesta a los objetivos planteados para la 

problemática actual. 

c. Expositiva: divulgación de resultados (De Gortari, 2000). En esta fase se hace la 

redacción del presente documento. 

Así también la investigación se realizó de tipo aplicada en donde se ponen en 

práctica los conocimientos teóricos ya que la misma está enfocada a realizar 

actividades de investigación y desarrollo, como menciona Carvajal (2020) la 

investigación aplicada es muy importante dentro del contexto de la investigación 

científica, de los tipos de investigación y en la necesidad de saber qué es la 

investigación (párr. 1). 

Se realizaron análisis tales como: análisis cuantitativo y financiero sobre días de 

recuperación de efectivo y montos financiados por cliente, análisis interpretativo 

sobre las políticas internas actuales del cobro por cuenta ajena, análisis financiero 

de indicadores de liquidez y análisis interpretativo sobre la estructura de 

financiamiento actual de la empresa. También, se realizó un análisis interpretativo 

sobre los tipos de estructura de financiamiento del sistema bancario actual y la 

estructura óptima de financiamiento. Por último, se realizaron análisis financieros 



29 

 
sobre el incremento del fee en el cobro al cliente, mejora en el flujo de efectivo con 

la disminución de los días crédito y mejora en la liquidez. 
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4.      DISCUSIÓN DE RESULTADOS 

El presente capítulo presenta los productos de la investigación y análisis 

relacionados con el análisis de la administración financiera del riesgo de liquidez, 

políticas de cobro por cuenta ajena y estructura de financiamiento en una empresa 

proveedora de servicios logísticos. 

4.1 Situación actual del cobro por cuenta ajena 

Durante la investigación de campo sobre la situación financiera actual del cobro por 

cuenta ajena que así les denominan a todos aquellos pagos que realizan en 

representación de los clientes en los diferentes puertos, fronteras y aeropuerto, 

entre ellos: pagos de almacenaje, demora, fletes aéreos, marítimos, manejo de 

documentos, gastos portuarios, revisiones, entre otros; se pudo evidenciar que 

Servicios Logísticos cuenta con una cartera de clientes de diferentes industrias. Así 

también, para estos análisis se tomaron 50 clientes que representan el 93% del 

monto total financiado del último año y de los cuales los montos son relativamente 

altos.       

4.1.1 Montos financiados anualmente y por cliente 

Dentro del análisis de los montos financiados por cliente se pudo investigar que la 

empresa ha tenido un desembolso bastante considerable en estos últimos tres años 

para el pago de cuenta ajena de sus clientes. 

A continuación, se presenta el detalle general por año de los montos que Servicios 

Logísticos financió a sus clientes. 
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Tabla 4.1 

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Montos financiados por cuenta 

ajena, periodo 2017-2019 

 

2017 2018 2019 

Q       11,126,096.87 Q 17,219,027.42 Q   20,435,479.91 

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo. 

En la tabla anterior se puede observar que cada año la empresa ha ido 

desembolsando más dinero debido a la necesidad de tener que pagar más cuenta 

ajena a los clientes llegando al último año casi el doble de dinero comparado con el 

año 2017. 

Así también, se listaron los primeros 50 clientes de la cartera de cuenta ajena a los 

cuales le han financiado montos relativamente altos y de lo que representa el 93% 

de la cartera general del último año. 

Tabla 4.2 

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Montos y porcentajes 

financiados por cliente, periodo 2017-2019 

Cliente 2017     2018 2019 

   Monto  %  Monto  %  Monto  % 

1   2,166 0.01% 4,011,253 19.63% 

2 9,217 0.08% 17,676 0.10% 1,608,913 7.87% 

3   1,764,248 10.25% 1,344,282 6.58% 

4 86,042 0.77% 1,446,306 8.40% 1,294,360 6.33% 

5   206,723 1.20% 802,669 3.93% 

6 736,516 6.62% 1,278,954 7.43% 762,277 3.73% 

7     749,225 3.67% 

8     681,847 3.34% 

9   42,647 0.25% 487,269 2.38% 

10 2,206,308 19.83% 1,443,577 8.38% 482,960 2.36% 

11 615,403 5.53% 922,892 5.36% 473,580 2.32% 

12 279,725 2.51% 319,875 1.86% 441,921 2.16% 

13 344,517 3.10% 582,506 3.38% 414,074 2.03% 
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Cliente 2017 2018 2019 Cliente 2017 2018 

  Monto % Monto   Monto % 

14   1,688 0.01% 347,551 1.70% 

15 499,342 4.49% 515,504 2.99% 328,306 1.61% 

16   1,072 0.01% 327,801 1.60% 

17     306,367 1.50% 

18 421,817 3.79% 431,254 2.50% 304,781 1.49% 

19 567,547 5.10% 289,459 1.68% 301,191 1.47% 

20 1,087,474 9.78% 1,238,040 7.19% 272,117 1.33% 

21 127,593 1.15% 186,940 1.09% 270,584 1.32% 

22 202,334 1.82% 232,332 1.35% 262,200 1.28% 

23 3,067 0.03% 11,992 0.07% 218,883 1.07% 

24 22,253 0.20% 256,516 1.49% 199,925 0.98% 

25 159,997 1.44% 582,682 3.38% 188,202 0.92% 

26 37,038 0.33% 113,775 0.66% 176,807 0.87% 

27 152,247 1.37% 459,998 2.67% 158,997 0.78% 

28     137,341 0.67% 

29 19,240 0.17% 77,112 0.45% 125,552 0.61% 

30     115,296 0.56% 

31     113,928 0.56% 

32 68,596 0.62% 124,667 0.72% 108,181 0.53% 

33   43,285 0.25% 103,160 0.50% 

34 10,403 0.09% 37,548 0.22% 99,048 0.48% 

35     98,813 0.48% 

36 10,260 0.09% 89,104 0.52% 88,777 0.43% 

37     73,288 0.36% 

38   6,731 0.04% 68,955 0.34% 

39     64,669 0.32% 

40 6,005 0.05% 41,492 0.24% 64,036 0.31% 

41 170,279 1.53% 204,111 1.19% 59,190 0.29% 

42 501 0.00% 15,856 0.09% 58,006 0.28% 

43     57,182 0.28% 

44 45,415 0.41% 191,849 1.11% 55,315 0.27% 

45 53,627 0.48% 45,685 0.27% 53,102 0.26% 

46 21,455 0.19% 45,491 0.26% 49,556 0.24% 

47 116,416 1.05% 88,682 0.52% 49,521 0.24% 

48    0.00% 43,459 0.21% 

49   236,822 1.38% 42,730 0.21% 

50 42,071 0.38% 19,511 0.11% 42,669 0.21% 
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   TOTAL Q 8,124,722.88  Q 13,618,783.29 Q 18,990,113.26 

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo 

La tabla anterior fue ordenada de acuerdo a los montos financiados por cliente 

según el último año analizado siendo estos de mayor a menor cantidad y en la cual 

se puede observar cómo algunos clientes han ido incrementando sus montos 

financiados por año. Por ejemplo, el cliente uno se puede visualizar que en el primer 

año no le desembolsaron ningún monto, pero en el último año fue el cliente a quien 

más dinero le pagaron por gastos de cuenta ajena, lo cual llega a representar el 

primer cliente con un porcentaje de 19.63% dentro de la cartera de Servicios 

Logísticos. Así como este cliente hay varios clientes que no le estaban financiando 

dinero en el primer o segundo año y que en el último año si tienen participación 

dentro de este desembolso. 

Los primeros cinco clientes han ido incrementando los montos cada año. Así 

también, se puede observar que hay clientes que han disminuido el desembolso, 

por ejemplo, el cliente 10 y cliente 20 se comprueba que en el primer año si pagaron 

montos altos, pero han ido disminuyendo año con año.  

Para poder tener un mejor análisis también se representaron los montos en términos 

de porcentaje en donde claramente se puede visualizar la diferencia entre cada 

cliente. Los primeros 10 clientes representan el 59.82% del monto total 

desembolsado por Servicios logísticos en el último año, lo cual se pudo determinar 

que más de la mitad del dinero está concentrado en estos clientes. 

Estos porcentajes muestran la relación entre el monto total financiado por cliente 

comparado con el monto total desembolsado por año. Para ampliar más estos 

montos se presenta la siguiente gráfica de Pareto en la cual da un mejor panorama 

de la situación en cuanto al porcentaje de cada cliente.  
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Gráfica 4.1 

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Porcentaje financiados por 

cliente, año 2019 

 

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo 

Esta gráfica de Pareto muestra que el 80% de los gastos están enfocados en el 20% 

de los clientes, por tanto, da un mejor panorama para poder analizar y que la 

empresa se concentre en 21 clientes que están afectando la liquidez para poder 

tomar las acciones correspondientes y dar seguimiento. 

Se puede observar como el porcentaje de los primeros clientes es alto el 

financiamiento que le otorgan comparado con el total acumulado durante el periodo 

2019 y el cual puede dar una visibilidad de cuántos clientes son los que acumulan 

cierto volumen que representan el mayor impacto en el desembolso de la empresa. 
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4.1.2 Periodo promedio de cobro por cuenta ajena por cliente 

El periodo de cobro por cuenta ajena es muy importante debido a que muestra los 

días en que la empresa recuperó el dinero desembolsado. 

En la siguiente tabla se presenta un promedio de días de los 50 clientes con relación 

a los días que los clientes reintegraron los pagos por cuenta ajena. Los cálculos se 

realizaron desde la fecha en que se facturó el servicio hasta la fecha en que el 

cliente lo canceló. 

Tabla 4.3 

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Días de recuperación del 

efectivo por cliente, año 2019 

Días de 
recuperación 

No. De 
clientes 

Acumulado 
Valor Relativo Vrs 

días de recuperación 
% Acumulado 

0 1 1 2% 2% 

5 1 2 2% 4% 

8 2 4 4% 8% 

14 2 6 4% 12% 

15 7 13 14% 26% 

21 1 14 2% 28% 

27 1 15 2% 30% 

29 3 18 6% 36% 

30 21 39 42% 78% 

32 1 40 2% 80% 

44 1 41 2% 82% 

45 4 45 8% 90% 

60 1 46 2% 92% 

75 1 47 2% 94% 

79 1 48 2% 96% 

82 1 49 2% 98% 

90 1 50 2% 100% 

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo. 

Según su política de créditos que tiene la empresa en la cual indica que el tiempo 

de crédito que tienen es de 15 días, se puede observar que el 74% pagan en un 
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plazo mayor a 15 días, por lo que está provocando que la empresa tenga que estar 

financiando mensualmente más dinero propio para seguir cancelando los pagos por 

cuenta ajena. 

Más del 64% de esos clientes están cancelando por arriba de los treinta días lo que 

representa más de la mitad de la cartera. También se puede observar que hay cinco 

clientes que superan más de los dos meses para pagar lo cual hace que Servicios 

Logísticos tenga problemas de liquidez por no poder recuperar en tiempo el efectivo 

de los pagos realizados. 

4.1.3 Periodo promedio de cuentas por cobrar 

En el enunciado anterior se mostró por cliente los días en que se recupera el efectivo 

de los pagos por cuenta ajena. Sin embargo, para poder analizar a nivel general a 

continuación se muestra el periodo promedio de cobro en días de cada año. 

Estos datos son específicamente de los montos de cuenta ajena, y como se puede 

observar las ventas anuales son las mismas que desembolsaron al contado. 

Tabla 4.4 

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Días promedio de cobro, 

periodo 2017-2019 

Descripción 2017 2018 2019 

Ventas Anuales 
(desembolso total) Q11,126,096.87 Q 17,219,027.42 Q   20,435,279.91 
Cuentas por Cobrar 
Ajeno Q   2,514,000.24 Q    3,135,164.94 Q     3,707,605.63 
Rotación de Ctas 
por Cobrar 4 5 6 
    

Rotación de Ctas 
por Cobrar en días    
365 (días) / Rot. 
Ctas. Por cobrar 82 66 66 

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo. 
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En la tabla anterior se puede observar que el promedio de días de recuperación del 

efectivo es de 66 días en los últimos dos años lo cual esto también implica que no 

tenga la disponibilidad inmediata mensualmente para cubrir más gastos por cuenta 

ajena y sus otras obligaciones que pueda tener. 

4.1.4 Políticas existentes sobre el cobro por cuenta ajena 

Dentro del análisis de las políticas de cobro que tiene la empresa Servicios 

Logísticos la única que incluye información sobre sobre los cobros de cuenta ajena 

es la política de créditos. 

Dentro de esta política se pudo evidenciar en el anexo que en el inciso 1.14, indica 

lo siguiente: “Se podrá dar crédito a clientes para gastos a terceros no mayor de 15 

días y se deberá establecer claramente el máximo a financiar por este concepto 

teniendo que indicar claramente qué conceptos de gastos lo incluyen, así mismo 

indicarles a los clientes que si se pasan del tiempo o monto establecido, no se podrá 

seguir cubriendo dichos pagos”. 

Sin embargo, el tiempo de crédito de 15 días no lo cumplen ya que en el análisis 

anterior se puede observar que el 74% de clientes pagan a más de 30 días. También 

dentro de la suspensión de créditos en esta política, indica que se suspende el 

crédito si el cliente presenta una mora de 90 días y no se podrá seguir pagando 

gastos a terceros de clientes si este presenta algún retraso en el reembolso del 

mismo. 

Debido a que solo esta información tiene dentro de la política de créditos, se 

procedió a realizar una entrevista estructurada al encargado de créditos y cobros 

según el anexo 3 que se encuentra en el presente trabajo de graduación para 

ampliar más este análisis.  

Los resultados fueron los siguientes: 

a) No cuentan con una política de cobro específicamente para el cobro por 

cuenta ajena. 
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b) No se cobra ningún financiamiento a los clientes actualmente. Generalmente 

el financiamiento lo cobran si deben desembolsar en alguna gestión un monto 

mayor de Q500,000.00. 

c) No suspenden el crédito a clientes tanto por mora en pago de servicios 

propios como en pagos por gastos a terceros o cuenta ajena. 

d) No suspenden el servicio ni los pagos cuando los clientes no cumplen con 

sus días de crédito autorizado. 

e) No cuentan con una oficina jurídica para el seguimiento de clientes morosos 

a más de 60 o 90 días. 

f) No llevan actualmente un control de montos financiados mensualmente 

versus el monto autorizado en la solicitud de crédito. 

En este primer objetivo que se analizó se puede concluir que la empresa está 

desembolsando una cantidad alta para el pago por cuenta ajena hacia los clientes. 

Servicio que da como un valor agregado pero debido a que no cobra ningún tipo de 

financiamiento provoca que la empresa tenga problemas de liquidez para reaccionar 

ante sus obligaciones a corto y mediano plazo.  

Así también, el periodo de recuperación del efectivo no es inmediato causando 

también atrasos en la disponibilidad del efectivo ya que lo recupera en un promedio 

de 66 días en los últimos dos años analizados. Los clientes que representan casi el 

90% del desembolso que son únicamente 50, se concluyó que el 64% de ellos se 

tardan más de 30 días para pagar. 

La empresa no pone en práctica la política de créditos que tiene actualmente ya que 

no lleva a cabo el retener los servicios para los clientes que no pagan por lo que 

esto también ocasiona una falta de control interno. 
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4.2 Análisis financiero de liquidez de la empresa y estructura de 

financiamiento 

El análisis financiero es el estudio que se realiza de la información contable, 

mediante la utilización de indicadores y razones financieras. 

La estructura de financiamiento también es importante conocerlo para saber de 

dónde obtienen los recursos para cubrir las necesidades a corto y largo plazo. 

4.2.1 Razones de liquidez 

Se realizó el análisis de la razón financiera de la empresa de Servicios Logísticos 

de acuerdo a los estados financieros de los tres años. 

Tabla 4.5 

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Razón corriente, periodo 2017-

2019 

Descripción 2017 2018 2019 

Activos corrientes  Q        35,949,203   Q    19,405,290   Q   30,595,670  
Pasivos corrientes  Q        29,658,503   Q    10,806,496   Q   19,887,809  
        
Razón de liquidez       
(Activo 
corriente/Pasivo 
corriente 

1.21 1.80 1.54 

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo. 

Por estar entre 1.5 y 2 se puede concluir que para este sector de servicios es 

aceptable analizando tanto su pasivo corriente con su activo corriente. Según 

muestra en el último año por cada quetzal de obligaciones a corto y mediano plazo, 

la empresa tiene 1.54 para poder cubrirlas. 

Esto significa que la empresa posee más activos corrientes que pasivos y que de 

alguna manera puede realizar acciones para obtener el efectivo en un mediano 

plazo. 
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En la siguiente gráfica se puede observar las variaciones proporcionales entre cada 

año de esta razón. 

Gráfica 4.2 

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Variación porcentual razón 

corriente, periodo 2017-2019 

  

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo. 

La razón corriente de la empresa incrementó entre el periodo 2017-2018 un 48.8%. 

Sin embargo, se debe tomar en cuenta que disminuyó en el último año, teniendo 

una variación de 14.40% con respecto al año anterior, lo cual puede deberse al 

incremento del desembolso de cuenta ajena de este mismo año.  

Sin embargo, al analizar la razón inmediata, es decir el efectivo que tiene 

disponibles para cubrir sus necesidades a corto y mediano plazo, se puede observar 

una gran diferencia en cuanto a su liquidez. 
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Tabla 4.6 

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Razón inmediata (liquidez 

tesorería), periodo 2017-2019. 

Descripción 2017 2018 2019 

Caja y Bancos 809,152  2,663,370  5,055,347  

Proveedores 5,054,442  4,742,361  9,412,773  

Caja y 
bancos/Proveedores 

0.16 0.56 0.54 

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo. 

Al hacer el cálculo sobre la disponibilidad de efectivo que tiene la empresa para 

cubrir sus obligaciones con sus proveedores ya descontando las cuentas por cobrar, 

se puede observar que está por debajo de uno, lo cual indica que no tiene el efectivo 

suficiente para poder reaccionar de inmediato ante cualquier situación. 

Esto implica que pueda tener problemas con sus proveedores o que le retengan los 

servicios causando inconvenientes con los clientes y/o colaboradores de la 

organización. 

Gráfica 4.3 

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, razón tesorería, periodo 2017-

2019 

 

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo. 
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En la gráfica anterior se puede observar que la empresa tiene en el último año un 

0.54 para poder cubrir un quetzal de deuda y de sus obligaciones en el corto plazo 

razón por la cual tiene problemas de liquidez al analizar este indicador. 

4.2.2 Estructura de financiamiento actual de la empresa 

Durante la entrevista realizada al gerente financiero sobre la estructura actual para 

el pago de la cuenta ajena según anexo 5 de la presente investigación, se pudo 

constatar lo siguiente. 

a) Tienen fuentes de financiamiento propias. En caso de emergencia utilizan 

algún crédito revolvente. 

b) El crédito que manejan es para otro tipo de inversión. Con respecto a créditos 

revolventes para cuenta ajena solo lo utilizan en caso de emergencia o algún 

proyecto para pagos de cuenta ajena de algún cliente nuevo y cuyos montos 

sean elevados. 

c) Las tasas de interés varían según el monto a adquirir con los diferentes 

bancos. Actualmente cuentan con un crédito revolvente a una tasa del 7% 

anual y con un plazo de un año. 

d) Todos los pagos que realizan por cuenta ajena o gastos de terceros lo 

realizan al contado y no tienen ningún crédito. Sin embargo, el cobro a los 

clientes lo realizan al crédito y hasta que la gestión concluya proceden con la 

facturación. 

En este objetivo analizado se puede concluir que la empresa posee una buena 

liquidez si se compara el activo corriente y no corriente. Sin embargo, al hacer el 

análisis de la liquidez inmediata, es decir, del efectivo disponible para cubrir sus 

obligaciones a corto o mediano plazo se analiza que la empresa no está dentro de 

un rango mayor a uno lo cual no se considera como líquida y con la disponibilidad 

inmediata para efectuar los pagos.  

Así también, la estructura de financiamiento es propia y no están cobrando ningún 

tipo de financiamiento. El crédito revolvente lo utilizan solo para proyectos 

especiales en donde requiere desembolsar cantidades mayores de dinero.  
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4.3 Propuesta de un modelo para la administración financiera del riesgo de 

liquidez, políticas de cobro por cuenta ajena y estructura de 

financiamiento  

Después de realizar los análisis y la investigación de campo, se puede observar que 

la empresa no cuenta con un modelo correcto para la administración financiera del 

riesgo de liquidez pues los fondos que utilizan para el pago de cuenta ajena son 

propios pero la recuperación es demasiada lenta lo que podría provocar una falta 

de liquidez para cubrir sus obligaciones a corto plazo. 

4.3.1 Tipos de financiamiento del sistema bancario nacional 

En la entrevista realizada a los ejecutivos de los bancos encargados de la cuenta 

bancaria de la empresa de Servicios Logísticos, se determinó lo siguiente: 

a) La empresa si cuenta con un crédito fiduciario. 

b) La empresa ha sido puntual en los pagos respectivos. 

c) Los tipos de crédito que el banco le ofrece a Servicios Logísticos son los 

siguientes: 

● Descuento de documentos (factoraje) el cual es una herramienta de 

crédito que permite a la empresa convertir sus cuentas por cobrar 

(facturas y contraseñas de pago) en efectivo con la finalidad de mejorar 

la liquidez y con una tasa de interés competitiva. Tiene disponibilidad de 

fondos anticipadamente y es un apoyo para el cumplimiento de las 

obligaciones a terceros. Dentro de las características de este tipo de 

financiamiento es que puede ser moneda quetzales o dólares, el monto 

es otorgado con base a la facturación de la empresa y tiene un plazo de 

30 a 90 días según la negociación.  

● El crédito revolvente es una línea de crédito a corto plazo que permite a 

las empresas obtener recursos para apoyar sus negocios, pero 

expresados en quetzales.  También tiene el beneficio de la disponibilidad 

inmediata de fondos, tasa de interés competitiva, pagos de interés sobre 
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saldos diarios, únicamente sobre el capital utilizado, plazo para pagar 

hasta 180 días. Las características son: el límite autorizado está sujeto a 

la información de los estados financieros de la empresa, únicamente es 

aplicable en Quetzales, la empresa debe poseer cuenta monetaria en 

Quetzales para los desembolsos, plazo renovable cada año y una 

garantía hipotecaria, fiduciaria o mixta. 

4.3.2 Mejoras en la política de crédito sobre los cobros por cuenta ajena 

En los incisos anteriores se pudo observar que la empresa no cuenta 

específicamente con una política de cobro por cuenta ajena ni tampoco cobran una 

tasa de interés sobre los montos desembolsados mensualmente a los clientes. 

Por tanto, según el análisis de los montos financiados y días de pago de cada 

cliente, se propone a la empresa considerar las siguientes tasas de interés sobre 

cobros por cuenta ajena dentro de la política de créditos que tienen actualmente. El 

plazo de las tasas va acorde al crédito autorizado por Servicios Logísticos y 

aceptado por los clientes. 

a) Pago de gastos a terceros contado, no se cobrará ningún tipo de fee. 

b) Tiempo de crédito a una semana, con un cobro de fee de 0.5%. 

c) Tiempo de crédito 15 días, un fee de 1%. 

d) Tiempo de crédito 30 días un fee de 1.5%. 

e) Más de 30 días un fee de 2% cada mes. 

Al realizar este análisis y cobro dentro de los 50 clientes identificados en la cartera 

se puede observar que la empresa podría generar un ingreso extra al momento de 

aplicar el cobro del fee según la propuesta anteriormente indicada. 
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Tabla 4.7 Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Ingreso total del 

cobro por financiamiento a cuenta ajena, periodo 2019 ajustado 

MONTO FINANCIADO           DÍAS                        FEE 

 Q                        73,288.34  0  Q                              -    

 Q                        64,668.75  5  Q                     323.34  

 Q                     949,150.22  8  Q                 9,491.50  

 Q                     489,466.78  14  Q                 4,894.67  

 Q                     462,850.14  15  Q                 4,628.50  

 Q                        49,521.27  21  Q                     742.82  

 Q                  4,011,253.22  27  Q               60,168.80  

 Q                     542,074.11  29  Q                 8,131.11  

 Q                10,077,087.56  30  Q             151,156.31  

 Q                        64,035.93  32  Q                 1,280.72  

 Q                     108,180.50  44  Q                 2,163.61  

 Q                     768,646.64  45  Q               15,372.93  

 Q                        98,812.74  60  Q                 1,976.25  

 Q                     272,117.19  75  Q                 5,442.34  

 Q                     441,920.84  79  Q                 8,838.42  

 Q                     473,579.54  82  Q                 9,471.59  

 Q                        43,459.49  90  Q                     869.19  
TOTAL, COBRO POR 
FINANCIAMIENTO                      Q             284,952.11  

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo 

Este análisis se realizó en base a los días en que se logró recuperar el efectivo con 

los clientes. Se puede observar que el ingreso sería de Q284,952.11 para el último 

año. Adicional el ingreso más alto sería en la recuperación a 30 días. Cabe resaltar 

que la empresa tiene que revisar el tiempo de crédito que le ha otorgado a cada 

cliente debido a que la mayoría no está cumpliendo con lo pactado y eso causa un 

atraso en la recuperación del efectivo. 

Así también deberán incluir dentro de la solicitud de crédito el porcentaje de 

financiamiento para cada cliente según montos establecidos, esto con la finalidad 

de que los clientes estén enterados y decidan qué tipo de financiamiento requieren 

para el pago de cuenta ajena, así como la firma de un contrato de servicios en donde 
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pueda ir especificada en las cláusulas los porcentajes acordados y el tiempo de 

crédito aceptado. 

4.3.3 Propuesta de estructura de financiamiento óptima 

Para poder seguir operando y prestando ese valor agregado, la empresa debe 

escoger cuál medio de financiamiento le resulta más beneficioso, éstas pueden ser: 

financiamiento propio por medio de capital social (inversionista), adquisición de 

alguna deuda (préstamo externo) o una combinación de estas. Dentro del análisis 

de la estructura de financiamiento, a continuación, se muestra una comparativa en 

donde se puede observar las diferencias entre un financiamiento 100% propio y una 

combinación del 75% de deuda adquirida externa y un 25% interno. El monto de 

financiamiento analizado en la siguiente tabla se realizó según el promedio de días 

de recuperación que la empresa obtuvo en el último año analizado y considerando 

que el desembolso de ese año fue de más de Q20 millones de quetzales. El valor 

de Q 3,000,000.00 con la propuesta de que el banco le ofrece una tasa del 7% de 

un crédito revolvente.  

Tabla 4.8  

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Valoración de la empresa y 

comparativa entre préstamo interno o combinación 

Datos 
Sin 

financiamiento 
Con 

financiamiento Porcentaje 

Valor Q3,000,000 Q3,000,000  

Propios Q3,000,000 Q750,000 25% 

CAPM 10.0% 10.0%  

Deuda - Q2,250,000 75% 

% Costo de la Deuda 7.0% 7.0%  

Escudo Fiscal 25% 25%  

WACC 10.0% 6.4%  

Beneficio Q300,000 Q300,000  

ROA 10.0% 10.0%  

ROE 10.0% 40.0%  
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Deuda 0.0% 75.0%  

Solvencia 100.0% 25.0%  
       

Valor de la Empresa Q3,000,000 Q4,660,194  

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo. 

La valorización se ha vuelto un instrumento de evaluación usado para identificar los 

resultados de una empresa, teniendo en cuenta la capacidad de endeudamiento, su 

patrimonio y algunas otras características del entorno económico. 

En la tabla anterior se hace una comparativa y se puede observar que sin 

financiamiento los inversionistas obtendrían un beneficio de Q300,000 según el 

porcentaje requerido por ellos, en este caso se realizaron los cálculos con un 

Modelo de valorización de activos financieros denominado en inglés CAPM del 10% 

siendo un poco más alto comparado con el costo de deuda que da el banco. Cabe 

mencionar que, si los inversionistas invierten en este financiamiento, deben exigir 

una mayor tasa que si invierten en el banco como plazo fijo. Al observar el indicador 

de endeudamiento denominado      leverage, que es el nivel de endeudamiento en 

relación a sus activos o patrimonio está en 1, lo cual indica que están 100% 

solventes con este escenario. 

Sin embargo, al analizar el segundo escenario con una combinación del 75% de 

financiamiento y un 25% de capital propio, se puede observar que aquí se beneficia 

la empresa por el escudo fiscal de los impuestos sobre la renta anual ya que esta 

es una estrategia que puede ejecutar la empresa para poder reducir sus impuestos 

a raíz del aprovechamiento de los beneficios tributarios. 

El costo promedio ponderado de capital denominado en inglés     WACC queda en 

6.4% que es la tasa cuyo objetivo es descontar los flujos de caja futuros y que 

representa el costo medio de los activos y recursos. La combinación de estos 

recursos que ofrecen menor costo se le llama una estructura óptima. Entre menos 

sea esta tasa más rentable será la inversión y el valor de la empresa. Ambos 

escenarios tienen un rendimiento sobre activos del 10% pero en el último analizado 
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tiene un retorno sobre capital del 40%, esto debido al indicador del endeudamiento 

que nos muestra que la empresa solo está solvente un 25%. 

Para concluir, se puede observar que con un financiamiento externo el valor de la 

empresa incrementa con respecto a los años y por ende es más rentable.  

4.3.4 Impacto financiero de la disminución de días en la recuperación del 

efectivo 

La empresa deberá poner en práctica la política de cobros por cuenta ajena, así 

como disminuir los días de crédito que las empresas se están tomando para pagar 

los montos que les financiaron. 

La reducción de los días de crédito según la rotación de cuentas por cobrar, 

favorece al ingreso dentro del flujo de efectivo, pues puede llegar a tener más 

disponibilidad y por ende mejorar su razón de liquidez inmediata para cubrir sus 

necesidades. 

En la siguiente tabla se puede visualizar la mejora que la empresa tendría al poder 

recuperar el efectivo en 30 días. 

Tabla 4.9 

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Mejora en el flujo de efectivo 

respecto a la disminución de días de recuperación del cobro por cuenta ajena, 

periodo 2017-2019 

Descripción 2017 2018 2019 

Ventas Anuales 
(desembolso total) Q11,126,096.87 Q 17,219,027.42 Q   20,435,279.91 

Cuentas por Cobrar 
Ajeno  Q   2,514,000.24 Q    3,135,164.94 Q     3,707,605.63 
365 (días) / Rot. 
Ctas. Por cobrar 82 66 66 

    

Propuesta en días 30 30 30 
No. De días de 
cobro X ventas/365 Q 914,473.72 Q 1,415,262.53 Q 1,679,612.05 
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Saldo de Ctas x 
Cobrar Q   2,514,000.24 Q    3,135,164.94 Q     3,707,605.63 

Nuevo Cálculo    Q       914,473.72     Q     1,415,262.53     Q     1,679,612.05  

Mejora en el flujo 
de efectivo    Q    1,599,526.52     Q     1,719,902.41     Q    2,027,993.58  

Mejora CxC % 64% 55% 55% 

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo. 

Se puede observar que al disminuir los días de recuperación de efectivo hay una 

mejora del 55% en la recuperación del dinero en los últimos dos años y por tanto en 

el flujo de efectivo, logrando tener más disponibilidad inmediata para cubrir sus 

necesidades. 

Con esta mejora en el flujo el indicador de liquidez inmediata podría incrementar de 

la siguiente manera: 

Tabla 4.10 

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Mejora en la razón de liquidez 

inmediata, periodo 2017-2019 

Real 2017 2018 2019 

Caja y Bancos 809,152 2,663,370 5,055,347 

Proveedores 5,054,442 4,742,361 9,412,773 

Caja y 
bancos/Proveedores 

0.16 0.56 0.54 

    

    

Mejora  2017 2018 2019 

Caja y Bancos Q   2,408,678.75 Q    4,383,272.36 Q     7,083,158.45 

Proveedores Q   5,054,441.90 Q    4,742,360.83 Q     9,412,772.84 

Caja y 
bancos/Proveedores 

0.48 0.92 0.75 

Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo. 

Se puede observar que la empresa logra incrementar su liquidez inmediata, es decir 

el efectivo disponible que pueda tener para poder cubrir sus necesidades a corto y 

mediano plazo, logrando incrementar su disponibilidad. 
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Para lograr también esta liquidez es necesario que la empresa empiece a negociar 

el incremento del fee según los plazos de crédito autorizado y pueda firmar contrato 

de servicios ya que actualmente no lo tienen. 

Sin embargo, es necesario que la fuerza de ventas esté en este proceso de 

renegociación con los clientes para poder llegar a un acuerdo y estipular ya sea los 

plazos según el porcentaje de financiamiento o lograr el pago contado de la cuenta 

ajena o en menos de una semana lo que permitirá que la empresa no se vea en la 

necesidad de un financiamiento externo y que pueda tener la liquidez suficiente para 

cubrir sus obligaciones como pago a proveedores crédito, planilla e impuestos. 

En el cuadro siguiente, se presenta una serie de actividades que la empresa puede 

realizar para poder lograr estas propuestas. 

Cuadro 4.1  

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Análisis de actividades para 

lograr un modelo correcto de la administración del riesgo de liquidez, políticas 

de cobro por cuenta ajena y estructura de financiamiento  
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Fuente: elaboración propia con información de trabajo de campo. 

Este modelo se centra en tres ejes principales: la mejora en la política de crédito 

sobre los cobros por cuenta ajena, financiamiento combinado enfocado en alto 

porcentaje externo y reducción de días de recuperación de efectivo. 

El cuadro anterior muestra una serie de actividades que la empresa puede realizar 

para poder mejorar su liquidez y tener el efectivo suficiente para cubrir sus 

obligaciones a corto y largo plazo. 
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Figura 4.1  

Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Resumen del modelo 

propuesto para lograr una mejora en la liquidez 

 

La figura anterior se centra en los tres principales ejes en la cual Servicios Logísticos 

debe enfocarse para poder lograr principalmente una mejora en sus flujos de 

efectivo y por ende una mejora en sus cuentas por cobrar sobre los cobros por 

cuenta ajena.  

Con estos cambios la empresa puede tener una mejor relación comercial con sus 

proveedores programando eficazmente los pagos según el tiempo estipulado, así 

como también tener un control interno con los clientes sobre los montos que se les 

está financiando mensualmente. 

En este objetivo se puede concluir que para lograr que la empresa pueda llegar a 

tener una liquidez razonable que le permita cubrir sus obligaciones, es necesario 
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que se mejore la política de crédito sobre los cobros por cuenta ajena incluyendo un 

financiamiento según los tiempos y montos pactados por cliente. También que 

busque un financiamiento externo con una participación del 75% y un 25% interno 

de un crédito revolvente que le permita poder cubrir estos pagos por cuenta ajena 

ya que al tener este financiamiento la empresa tiene un valor más alto debido al 

costo de deuda y al escudo fiscal que le beneficia. Por último, que busque reducir 

sus días de recuperación de efectivo a un máximo de 30 días para poder mejorar 

sus flujos de efectivo y que pueda tener una disponibilidad inmediata del dinero. 

Dentro de este sector logístico, es importante considerar que al momento de poder 

implementar cualquier política restrictiva con la finalidad de cobrar un fee o disminuir 

su ciclo de efectivo podría generar cambios negativos en la satisfacción de los 

clientes y en consecuencia un impacto negativo en el ingreso de las ventas para 

estas empresas. Por tanto, Servicios Logísticos deberá realizar un análisis con los 

clientes que generen alto volumen en ventas para poder negociar un periodo de 

tiempo de recuperación del desembolso financiado aceptable para que le ayude a 

poder incrementar sus flujos de efectivo.  
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CONCLUSIONES 

1. Los resultados de la investigación relacionada con la situación financiera del 

cobro por cuenta ajena comprobaron que los montos financiados en los 

últimos tres años  por Servicios Logísticos son relativamente altos siendo un 

total de Q.11,126,096.87, Q.17,219,027.42 y Q.20,435,479.91 lo que permitió 

concluir que el 93% de la cartera del total de financiamiento del último año lo 

representan 50 clientes y en la cual la mitad del último año desembolsado 

realizado por la empresa se concentra en los primeros diez clientes, lo que 

logró evidenciar que 38 clientes pagan entre los 30 a 90 días, teniendo un 

periodo promedio de cobro en el último año de 66 días no cobrando ningún 

porcentaje de fee ni financiamiento lo cual indica que la empresa posee cero 

cumplimientos de la política de créditos por los cobros de gastos a terceros 

y la ausencia de control de los montos financiados por cliente. 

 

2. El análisis del impacto financiero de la administración de la liquidez, 

determinó niveles adecuados de liquidez corriente, con variaciones poco 

significativas durante los años 2017-2019. Al 31 de diciembre de 2019, la 

liquidez corriente fue de 1.54. Sin embargo, el indicador de liquidez inmediata 

estableció que si existe riesgo de liquidez en vista de que dicha razón está 

muy por debajo del promedio razonable a uno debido a que el importe 

disponible de dinero debería de ser similar al monto de deuda que tiene a 

corto plazo y se pudo observar que en el último año estuvo en 0.54 lo cual 

hace que la empresa no cuente con el efectivo suficiente para dar respuesta 

inmediata ante cualquier imprevisto.   

 

3. El análisis interpretativo permitió determinar que la estructura de 

financiamiento que poseen actualmente es 100% propia para cubrir todos los 

pagos al contado que hacen con los diferentes proveedores de sus clientes 

pero que no cobran ningún tipo de financiamiento para la oportuna 

recuperación del efectivo, y que los créditos revolventes con los bancos los 
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manejan únicamente si existen montos relativamente altos con algún cliente, 

proyecto o licitación ganada por un plazo determinado. 

4. Al implementar el modelo planteado centrado en tres ejes principales la 

empresa podrá tener una mejora en su liquidez derivado de lo siguiente: 1) 

Mejorar su política de créditos sobre los cobros por cuenta ajena incluyendo 

porcentajes de financiamiento según tiempos de crédito pactados y último 

año analizado logrando un ingreso extra de Q284,952.11; 2) Combinación de 

financiamiento externo del 75% y 25% propio logrando un ahorro por el 

escudo fiscal y una valorización de empresa más alta comparado con lo 

propio; y 3) Reducir el periodo promedio de cobros a 30 días logrando una 

disminución del 55% en sus cuentas por cobrar y una mejora en el flujo de 

efectivo a razón de Q2,027,993.58 para el último año, obteniendo que el 

indicador de liquidez inmediata suba de 0.54 a 0.75 en el último año 

analizado.  
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RECOMENDACIONES 

1. Se recomienda a Servicios Logísticos que incluya una mejora a la política de 

crédito sobre los pagos por cuenta ajena en donde puedan especificar 

montos de financiamiento y un rango de porcentaje de fee de acuerdo al 

tiempo de crédito que cada cliente requiera para que logre obtener un ingreso 

extra en sus flujos de efectivo, así como la inclusión de un contrato de 

servicios por cliente estipulando las condiciones del crédito y penalizaciones 

para lograr recuperar el efectivo en un promedio de treinta días lo cual 

ayudará a mejorar sus flujos de efectivo, y llevar un control interno de los 

montos financiados para determinar las variaciones o límites por cliente. 

Cabe resaltar que también necesitará apoyo del departamento de cobros 

para poder tener una mejor personalización con los clientes y ayuden a la 

pronta recuperación, es decir una buena administración de cobranza que 

debe ir atada a estos cambios.  

 

2. Se recomienda que para la implementación de políticas, procedimientos y 

herramientas para la gestión de liquidez deben basarse acorde a las 

decisiones de la junta directiva y el análisis de ventas con los clientes, 

siempre tomando en cuenta que la recuperación del efectivo es muy 

importante para la adecuada administración del riesgo de liquidez. 

 

3. Se recomienda realizar una combinación óptima de financiamiento con un 

75% externo y 25% interno para poder aprovechar el escudo fiscal de la 

deuda con un ahorro y lograr tener una mejor valorización de la empresa de 

acuerdo al valor del dinero en el tiempo, lo que permitiría poder administrar 

de mejor forma sus recursos propios para el pago directo a sus proveedores 

y una mejor relación comercial. 
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4. Se recomienda a la empresa incluir el modelo propuesto que detalle aspectos 

la mejora en la política de créditos con respecto al cobro por cuenta ajena 

especificando montos y porcentajes, de mejora en liquidez incluyéndose en 

la firma de contrato de servicios con los clientes para asegurar el pago 

oportuno, optar por una combinación del 75% externo y 25% interno y por 

último disminuir el promedio de recuperación del cobro lo cual se esperaría 

obtener ciertos beneficios que lo ayudarían a mejorar su liquidez y tener esa 

cobertura de sus obligaciones en el corto plazo.  
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ANEXOS 

ANEXO 1 REPORTE DE CUENTA AJENA 
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ANEXO 2 POLÍTICA DE CRÉDITOS  
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ANEXO 3 ENTREVISTA DIRIGIDA AL ENCARGADO DE CRÉDITOS 
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ANEXO 4 BALANCE GENERAL
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ANEXO 5 ENTREVISTA DIRIGIDA AL GERENTE FINANCIERO 
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ANEXO 6 ENTREVISTA DIRIGIDA AL ENCARGADO DEL BANCO 

 

  



75 

 

 

 

 

 

  



76 

 
ÍNDICE DE TABLAS 

Nombre Página 

Tabla 4.1 – Montos financiados por cuenta ajena 31 

Tabla 4.2 – Porcentaje de financiamiento por cliente 31 

Tabla 4.3 – Días de recuperación del efectivo por cliente 35 

Tabla 4.4 – Días promedio de cobro 36 

Tabla 4.5 – Razón corriente 39 

Tabla 4.6 – Razón inmediata 41 

Tabla 4.7 – Ingreso total del cobro por financiamiento a cuenta ajena 45 

Tabla 4.8 – Valoración de la empresa y comparativa entre préstamo 
interno o combinación 

46 

Tabla 4.9 – Mejora en el flujo de efectivo respecto a la disminución de 
días de recuperación del cobro por cuenta ajena 

48 

Tabla 4.10 – Mejora en la razón de liquidez inmediata 49 

 

 

 

  



77 

 
ÍNDICE DE CUADROS 

 

Nombre Página 

Cuadro 1.1 – Antecedentes de investigaciones realizadas 
3 

Cuadro 4.1 – Municipio de Guatemala, Servicios Logísticos, Análisis de 
actividades para lograr un modelo correcto de la administración del riesgo 
de liquidez, políticas de cobro por cuenta ajena y estructura de 
financiamiento 51 

 

  



78 

 
ÍNDICE DE GRÁFICAS 

Nombre Página 

Gráfica 4.1 – Porcentajes financiados por cliente 34 

Gráfica 4.2 – Variación porcentual de razón corriente 40 

Gráfica 4.3 – Razón tesorería 41 

 

  



79 

 
ÍNDICE DE FIGURAS 

Nombre Página 

Figura 1.1 – Flujo de fondos entre instituciones y mercados financieros     7 
Figura 4.1 – Resumen del modelo propuesto para lograr una mejora en la 
liquidez 52 

 


