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PIOLOIO 

11 '"'"'• trlNJo llena cam NJ•tlvo ge11erel. - -
i,1..-t•r le l...,teMle C111111 ti-. el.NMUNO CDlllrol ., •f•!, 
tlwo ._,ro M I• •tlMII ...,.,a. 

bte C1Mtrol n •I , .. ve • d,ar vt41 • la .,.tldH 0 -

., COIISIM,_ ...... ,, ..... y ....... , •f•ctlvo ton •• 

,.,te .... ,., .. sottl .. • Hhlo sin 11 ... r • penHr CG110 •!!. 
tfl se Mela • .-.,ellUMO •I COIICA(llto • •fectlvo unlce y q 
clldlMat1U • loe ..... , ...... urlos .,. • e,c--,leNfl. •"!. 
,a en ._.,,... u.....,. referirnos al efectivo leipllce todo •• 

.... 110 .- fo,a ,.,. •• activo clrculant•. 

1ft ,,_.. enterlore, no M MblaN de '"' MecuMO •• 

eo11trol •• efectivo. le pNOcupacl"' .,. terifan lo• dlrectl-

wo•. socl• o ..,,. .. rloa ere le • atesorar grendH centlM•· 

•• de recursos ... u,loa, .. u •ritail ldad , .. C.-lendo. al 

WN ..,.t. .. ,..IMelltaMr ... ayer utllldN si M lnw!, 

tia ..-1 ,_,. • recunoa -terlos. Se penso 41,111 •I d! 

Mf'O .... ,,. • nur ectlw y •·oclNO, por lo .-e Mbfe .

INlcerlo ,, .. Jar, coaot le tHfM varlH elterneth••• • I•• 

c.lH •r• ,_,tlr • •rcencfn, en c.nt" por col>rar o en 

walor• .. redlt•ren • l111tlres ccao NftH •• cepltel In•!. 
tldo y 4• • su wea twlere le dlsponl&.lllcled nece ... rle pare· 

solWf'ltar wel.-ler contlwancl• .- N twf•r• dentro de le e!, 
ti ..... 

Noy. •I •vence 4• M he te111ldo dentro de les tlcnl• 
CH Conu111 .. MlllnhtretlvH cam lo H la h1p,lentacidn • •• 

•l•t-• pr•s.-stal" en les entl4ades aconc.ices, •• con• • 



trol de efectivo tleM le c1ei.1c111 l111POrtancle dentro • los -

proyecto, q.- H tleMl'I el preNnt• y • futuro, y• 4tlle todo -

pnau,uaato tiene coao objetivo el deteralNr lo, resultado,_ 

.,. ae Mtelldrln • ""° o varios •Jerclclos po.terlorH. 

En la t•Qllca prH~ttal la Nyor parte de ,u, ·

precllcclOMs las hace tONftdo coao NM IH entrada, y IH '!. 
1181 • efectivo. HtH deteralnaran ti ••late la nectitldad_ 

• ollot.,.,. un flnancl•lento a corto o larp plan, Npendl•!!. 

do• le lnvenl&i o COfltl,..cla que dPa ~rlrae para ol,t!, 
ftllf' los nsultadoa propuestos o flncadn. 



CAPITULO 1 

NOCIOIIIS Gllll"ALES 

1.1.- CQNCIPTO DI P\Ala:ACIOII Ol lrECTIVO, 

lo hece a.KM tfupo. le prkUca coaln en IH elllP'!. 

.. , ere COftUrnr ,1 ... re wnlldedes grende, • efectivo en et, 

Je. ,.,_,. 41Ye le ldN ere gNrder tanto efecUvo en caJ• co• 
ID fYere ,oslble¡ por si acHo M necesltebe ,1p1,-,.,e. Ccao 

....,_, pocas ~IH prectlcett.n le presupuestecl6n, p,or • 

.- le ayorfe no M MM cuenta de ,u 1-.,,ortencla. 

ton el NYenlalento de ••• tknlca, clenttflca, de· 

.,..lnlstrw:l&i. la dlreccl6" aprendl6 e evlter le .eyor perte_ 

• I• -rgenclH p,or adlo de una pl-.cl6n culdedoN, .,. .... 

frMt&ndoH e _,genclH lnevltüles Gnlceante con aent_r_ 

suflcl•t• efectivo dhponlllle pare Htar •guro. • toa6 .,. 

ello u...- • los haal,re, • ...,,. ... derM cuante de .- ere un 
11e.,.rdlclo COMeNer dinero ocioso¡ .- era ,.,. faportanta •• 

COIIMrvw treNJ•"*' COID conMrver oc..,._. • los treNJado·· 
rn. lite protreso, .. , blM aparente, Mio era el prl•r pe

so hacia lo .,.. ahora H una tlcnlca edalnl,tratlva lndlspu'!. 

llle; la planeecl&I del ...,,.1ento de efectivo y la prasupuHt!, 

cl6n. 

Noy en dfa nff19Gn esfuarao pres.,astal estl C011Ple· 

to hasta .,a le fflllnlstracl6n deterMIMI el efecto 41ua tendr&n 

"" planes • operacl6" en la poslcl,n da caja de le ca.pel'lfa, 
y c6aD afectaran a esos plant11 da aparaclt!n, las varlaclon.s • 

probables •• fe poslclan de caja durante al perfodo • presu-• 



,...uo1. Por el uso del pront51tlco de ventas y los presupua!. 

toa • produccl6" y .. uos com w .. , la Nyor parte et. los • 

ne,oc.los ... rrollen planes eflclentH de adalnluracl6n del_ 

ef.ctho ,..ra que cOMuerct.n con sus planes • operacl6n y P!. 
re uegurer que dl1,onen de fondo, 1uflclente1 pare llevar a 

CMo los pl.nes eapresedo1 en el presupue1to de o,perad6n. 

Le preparacl6n •1 prH..-sto de prodvccl6n y de • 

los ,,.supuestos ch ta1to1 relativo, H UN1 prolongacl6n de • 

"1• contat.llldlld • coato1"¡ H un •dio de dllter•lnar en fo!,. 

• ,..11sta IH Ht laaclane1 ctel costo de udll UN1 • IH ac· 

tlvldectes qua M requieren par• cuapl Ir con les •t•• ff pro• 

dvccl6n y ventn, A le preparecl6n dll los Htadoa de IM'rdl

das y ,-..eles proyectadol, • los Nlences generelH y al •• 

pr0fl6stlco y presupuesto ele caja M les conoce a •nudo coao_ 

''conte.,flldacl financiera"; es un mdo de ol,t.,..r un ci,adro I!. 
nerel del estado flNnClero de una coapallfe en particular en_ 

UN f.:M futura dadai, y para tleten1lt1ar IH neceslct.des fl•• 

nencler•• probllbles coa resultados de IH a,ereclot1H presu• 

,uet,tede1, (fl tl,.lnos aGn ... sl11Ple1, la contaltllldacl fl·· 

Mftelere H le plenuc.16n dlll awlalento de efectivo, 

La pleneacl6n •• •vh11lento de efectivo•• el pro· 

ceso de Ht h•r todas IH entradas y MI Idas et. efect lvo en • 

un periodo futuro definido, 1.11 plenucl6n de -.vl•lento de_ 

efectho a anudo M clenoalne con otros tln111lno1, tal•• co._ 

l 
la proyeccl6n de caja o el enll lsls del flujo de fondo1, la • 

proyecc16n financiera o el enllhh dlll flujo, la presupue•t!. 

cl6n financiera o de caja y adalnl1tracl6n ele ceja, 

El prl•, ,equhlto para la contlr1uldad de un riego· 



clo •• teMr el efectivo 11,1flclente ¡Mra cubrl r las obllgael!. 

IIH a acllCNI 1!UII wncen. La Nyor ¡Mrta .. IH CGIIIIPlllfat fr!. 

casan por la hita • ilnaro dhponlbla _., bien qllll por otra 

ruan. y esto Incluye• ffr•• qUII gaqn buena, utlllct.CN,. • 

No hace nlfttl1n bien• las a-,naa, •atrar utll ldade, excele!!. 

ta, 11 todo au efectivo a,u rapnMntado por Inventarlo,. 11!. 
quiNrle 0 u otro• activo, •JeflOa • la caja. lfl CYlllqular _. .. 

pNIH aa eMnclal un deter•l1111do grado• llqul•z. A prl•· 

ra vhu prece parad6J leo dKI r que la Nyor parte ff las _.. 

prews fracaun por falta de: dl1111ro. Ñt bien que por la fal· 

ta de utilidades. ,ero le, utlllCNldn y la caja no son Mea· 

sarl..,.t• •l•llare,. 

A CP!blo del afectivo qwe gasta, Uftll aaprHa natura! 

..,.ta aspera recibir •so debe raclblr als de lo que gaita P!. 

ra podar contln1111r oparaf'lm. Paro ,1 algo va •I con el flu· 

jo nor•I • caja, de mdo qUII la flrm ,...1aca a gastar .. ,_ 

• los qye recibe, al ejecutivo fl1111nclaro ciaba ancontHr fC!!, 

4os adlclOMln para conservar al 1111,oclo an •rcha. A •Nido, 

la •r• ulstaftela de un negocio •,anda dlract...,.te • la • 

cantidad da efectivo de que dispone la ~l'lfa Hf coa, el • 

correcto uso cle eM efectivo. 

Esenclah•nte, la pila1111acl6n y la adlllllnhtracl6n •1 

•factivo ayudan al departaanto flunclaro a dateralnar qui • 

tanta l lqulclea es la •Jor; "da las seflales" ,ara variar la • 

poslcl6n • caja a fin de dajarla ele acuerdo cOl'I los calllblos_ 

en los raquierl•lantos, pera que -stre culndo pedir prestado 

y cuiando Invertir los fondos sobrantes. Con una HNI planea• 

c16n por antlclpiado del -vlalanto da efectivo, la ad111lniHr!. 

c16n puede sleai,re deter•INr qui fondos necesita rMira llevar 



e.NO loa plaM• de ope,racl6n, cuando los nacesltar,n, y por 

ul tMtO tl.-po. 

Por •dio de la ,,,.,upue1tecl6ft anticipada d•I 1110vl 

111l•to • caja y por IH actlvldadH ad,nlnl,tratlv•• diarias_ 

a la uJa. fin.anua trata da M1nt•Mr •I capital de trebiijo_ 

n nl'<MI" ••~•• .. tudle 101 fecto,,., •• dllt•n1fnan la • 

...,_ • ac.tlwos clrculant•• y planea In Ingreso, y sel 1·· 

das • caJ• pare l l•Mr •se• Mcesldllct.11. La cleanda de capl 

tal • traNJo •n cYl!lqul•r tleapo durent• •I perfodo de pre• 

iuapuelto, ..,_nde prlnclpal•nte de In pleM• ope,ratlvos de_ 

la c~fe, segi1n lo uprHen el pron6ttlcode venta, ~tos.· 

Pero la -..nu t_.lln verfa en r•lacl6n • factor•• cano los_ 

slgulntes: 

A) ~lclones generalH del •rcedo. 

1) W.rlaclonas de IH vientes durante el perfodo de presupues• 

to. 

C) Otr" verlaclonH crudas por aspecto. HteclonelH de la_ .... ,,. ... 
D) 11 ele.lo de fellrlcecl6n de le fl,.... 

E) La dlspofllbl114ecl relativa de •tarleles y •no da ol,re. 

F) La proporcl6n entre IH wntH e cr,dlto y las ventes en • 

efectho. 

G) Le dlstrlbucl6n est.c.lonel o dcllu de lot volúanes de • 

,,.,tes • cr6dlto. 

M) Les condlclONs dll venta ,ua prwvelezcan. 

1) Las polhlces • crldlto y cabranna • COIIP811fa. 

J) Las Ndldas y flnanclerH da ,ua dhponp la flrN. 

1() Naceslcllldes da uje prevhlbles, pero ht111ltadas. 



S.re la base • ''" oburvaclone1 'f la Ht lmac16n • 

de este, cOftdlclOftllSo la dlre"ldn flnenclera trata da estlNr 

le c.,.tlNd •fnl• • capital dra traNjo necaurlo para 1111ntr 

Mr el flujo de capital que vaye de la caja a 101 lnvantarlos, 

• e1to1 • c•l'lte1 por cobrar y luego da regreso a caja. Deba_ 

aal'lteMr Yn "Ido de caja COl'lstanta, 1uflclal'lta para descontar 

todas las facture,. para coaprar 101 •tarlales y COIIIPOMntes_ 

..ceurlo1 para la pNMluccl61'1, para Nl'ltanar una existencia de 

•rca1"1Cfa1 teralNdlls, lo 1uflclant,..nte a111l la para h.acer P!?. 
slltle URa el'ltrega pronta, da acuerdo con las drdanes da los •• 

el ffftes, para financiar las cuantas por cobrar da los el len·· 

tes, y pa,ra cultrfr las nSainas y otros gastos fijos de opera-• 

cl&I. 

(1 probl ... H dater•lnar c~nto capital de trabajo_ 

probabl-nt• requerir, cierta COll!Pllflfa en distintas ,pocas ~ 

rante el parfodo da presupuesto. Algul'IOI requarlalentos da C!, 

pltal de trabajo IOl'I relatlvaael'lte COl'lltantes, el'I tanto qua •• 

otros son alt-..t• varlaltles ll'lflepel'ldlent ... nte da quli tanto_ 

Nterlal directo M pide .., el presup.,..tto para la producc16n_ 

para al9'1'1 tlaapo futuro, al ejecutivo da flnariu1 delta saber_ 

dollda el'ICOl'ltrar el capital dra trabajo neceaarlo para ••lnls·· 

trar el •terlal directo acllclonal, 11 el prondstlco original_ 

dea.tastra qua ast, aqulvocado. Un •rror anal proni61tlco da· 

las Y9ntas pueda tener un efecto aGl'I als grande. Cuando a...,.!!, 

ta el vol~• la1 venta,, la coapaflfa ctei. producir ÑI -!. 
cancfa1. bto rat¡ulere lnventarlo1 .. , abultadol y las por ~ 

brar da la COlllpMlfa t•lllb"n pueden auaal'ltar. flnenu1 deba •!!. 

•lnl1trar • por anticipado· la po1lblllclad da requerl111ianto1_ 

-yoras da capital da trabajo; daba 1Ufflir111trar los fon6o1 ne• 



•Mrlo1 para procesar ta, •rcancfa,, para al•cenarlH, y • 

are apoyar el Myor vol..an de C!olenta1 por collrar. 

Meals •• cepltal • traNJo nor•I, la •yor par· 

• de IH c-.,.AfH necesitan UNI reMrva o colch5n para con· 

lnt,encfH. Por •J..,lo, a •nudo el elae de praclo1 cru un11 

~•ldlld ele 1161 fondos para financiar los lnvantarlo1 y IH_ 

.-..tH ,or cot.ra,. T_.lln una CCNllt8flfa naceslta Uft colch6n 

• caao ele 11N rea,116" repantl11e que pudiere crear la necas! 

IN• Ufltl.._, .. , 1rende1 • efectivo dhponlllle, para •• 

...,., a la fl,.. hasta .- llegueft tllllllPOI •JorH. 

ln ,..114" muchas de IH 11_., "contlngenclH"· 

Mledeft prev.erse CCll'I una planuc16n entlclpada conveniente, •• 

,Or eJ..,10, 11 uplra Uft contrato laportante con 101 tralNJ!, 

lloNS .,rante un perfodo presupuestal, la adllllnlstrac:16n •·· 

blera reconocer des• el principio la poslllllldad de UN 111•! 

,., Aun cuando no puede predecir con euctltud una hllel .. , • 

la ... , .. 1nrac:l6" .a.lera t.ac.r pi.,.., con la lntensl6n de o!, 
t-r y fondos • corto plaao durante eN perfodo, o para ,.,. 

trl"tllr o diferir •Hattotsos •yores, con el fin de generar_ 

capital • traltajo eatra, lnternaante. S61o por el estudio_ 

• los registros anteriores de rlujo ele fondos, la ... ,n11tr!. 

cl6n financiera pue• •te,.lnar qU, contfn,-nclas son posl·· 

bles.- surjan y qui tanto capital de trabajo poclrfan consu• 

al r 11 ocu, .. leran. 

Cua* MnOS UN CCMIIIP8111a debe tener un colch6n •
c.apltal de trabajo suficiente para preveer en caso de fluctU!_ 
clonu na,..IH an los Ingresos y • ....,,,os durante el pe·· 

, rlodo del presupuesto y, para cubrir el costo de cues.t Iones • 



tal•• cam •I • 101 Mrvlclos Nncarlo, •n •I •n•Jo ff Np6· 
1lto1 y ,-.tiro,. 

La prlnclpel tlcnlu financiara o de plaflMC16n NI_ 

...,,.1ento • •fiactlwo H •1 prHw,ua1to • uJ•, El prHupi,e! 

to • e.aj• tf•N ,., qr plnclp•l..,.ta con la pl•naacl6" da •• 

los te11•rlalentot. del caplt•I de trat.Jo, En su funcl3n da· 

... il'll1t, .. , • le ceje, flNftNI , .... '" M HfUlltH M •n· 

t..,., el capltal • tr•Jo a nlvelH suficiente, pare peral·· 

tlr flexlltlll ... et1 IH o,eraclONs, C.neralante el capital • 

• treNJo • lnt .. re COft •I uceso da activo, clrculente, so· 
ltre pasivo, circuluta,, que Incluyen IH partidas slgulentH: 

Activos Clrculanta,: 

Efectivo en uJ• y •,o1lto1 bancario,. 

CIIWltH por coa-rer (•no• reHrva, para deudas •las), 

Otros doc-...ntos a corto plaao '/ aceptaciones por cobrar 
(anos ,..,..,.,). 

La •yor .-rte da los Inventarlos (Inclusive el • NterlH •• 

i,rl .... el da trallaJo en proceso. el de NrcancfH ten1lnadas, 

y el • accesorios), 

Pasivos Circulantes: 

Cuefttas por pagar a acrNdores y otros, 

Doc-ntos por papr, 

C..sto, acua1lado1. 

lonos y doc1aantos por ,..ar a largo plaao, pagaderos dentro • 
del afio. 

Dividendos en efectivo pagaderos a los accionistas. 

Por auches raaones •• neceMrla UM poslc16n Nlan•• 



•• da capitel drl traNJo. Un.1 po1lcl6n nor•h•nt• lfqul• 

I• capacite • la coapaMa • P•t•r regular•nt• ,u, facturas • 

t0r el •t•rlal cUr•cto y la Nno de ollra, • pepr por la P'!. 

luccl&I y las actividades ele ventas, hto •• lo qiaa hace que_ 

1M c-..,ita en marchl opera regula~nta, Un nivel da oper!. 

;l&t,es consistente a-.nta la aflclaMla, baja 101 costos de_ 

1~cl6n y haca cruer la •r•I N los-., • .,,. El qpl·· 

c,11 • treNJo dlsponlble tabUln c.pacfta • ""ne,oclo • pa• 

JI!' pront.-nte • sus proveedora,: generalaet1ta slgnlflc. que 

1 • f 1,... ,_- c~rar .,. cant I dldes 9rande1 y aprovechar IH 

19fttaJH de las concllclones drt pago da sus prov.edorH, •ua!!. 

tando aGn •h las ut l l ldedes de la -.,.... Acleals N estas_ 

i,eni.Jas, une Mna l lquldea hace raultar el noabre da I• -

ccap-"ta coao un IN.ten riesgo da cr,dlto y wlrtu.111...,te pran· 

tiza la dlsponlbllldlld da capital • c"'dlto. 

Adelnlís • otros .. ,..flclos, Ms bien obvios, CM po· 

dllr dlspa,Mr de fonclos atllclonalH para hwer1l6n, y de sella

lar la 1-rnente falta dil efectivo. • fin cte q.- flnanua P"!. 
da a1alnlatrar "'• fondos por aedlo de pr,,t ... u de otros • 

-edlos. el prHuplMIHO de caja ••lnatr• IIUChos beneficios -!. 
nos tantlltln. 

L• Pl•MKl6n del imvl•lento de efectlwo 

s1alnlstre tonos par!' e1 crecl•lento. 

o.,ap-te el crecl•lento y la upansl6n trNn -· 

consigo "" 'l!li y fondos •yor a una c~fa. ,.ro los de-· 

Hnvolsos lnlclalH q11e hacen poslble el c:recl•lento (la fwi!. 

te lnversl6n •" activos fijos, por eJ-.lo) pueden restringir 

la poslc16n de caja de le -.reu por algl1n tl-.o, antes de_ 



...... , ...... 11 .. , ........ , ..... ..,... ,., ... , •• , • ...... , ................... , .......... ,.,... .. 

... ,., ....,_. • .,. Nltente aflOI efMtlvo, ca lo .. ._ 
J• ......... , ................. ,. ............... ,.,.. 
clera. 

11 MIOf' • - ,1 ... 1• flMAClera .. 11. "'ª •• 
- ti,-• ..... ,., ••• 11 ,_.. .,.uur •Jer ,.,. _. 
••••••J-.a.a, ... ,...., ...... , .... ,., ... ,, .. 
.. , .. • ....... ,. • crecl•l•to. LH .......... ta-
"111 .... '*911110hl"IOI 411 le ..... ,., M .... ,,.,_ f1111411•• 
-a.la11110 • ectlvl ... felwllN y le ,,eue,- ,oca.,_.. 
era. • .. CNa "' ...,..... ,,_, ... ,..._,.,... Al ,,,., •• 

fl0 1 IH ldl1111Nn .... lllflcl•te1 fll'e ............ , ... . ...... , .... , .................. ~ ... , .......... . 
,.. ._,,.nor• y colocar • ol •RMD .,..,. ,.....,,. "111!. 

- .... ··-·.,...._, .. Y ............. ,_ svflCl-s!, 
._.. 11111 ... , ,.,... •I• •l...-,,_, .. .., •Ucl .... • 

·- ,...... .......... , .... ,..., ...... ti,- .... ,,.,.. -
.... toteta.te .............. ,. • ...,.,. .................. -........ ,.,, ................. ,... ,,.,. -.. ,. .. .. 
•reta'·. - ,,...,.,.. ,.. .... 1:11, ....... ,. , ......... . 

•• H~ vlM11I .. , ca lo plOflUI y ol ........ Pro11to, el • 

-.o,clo • 411.,.._ • ef•th,o y N vio NII .... • ft11lot1erM_ 

COII otro ~to. 

C... - ,..., •• IN ..... ,_, • HUI coa,eftfo 

oro c111,. • lo ... lalttrocl&I ,... no MUr IH "cnlcn • ... 

•••,anfo ,.,.. la planNCl&I fl110nelero, o-. ol fl• • ._.. • 
, ... , .. lOflllO ,, ......... ,. ,_ ............ ,., ... ,. ... . 

..,1,., .. • In aro,ac.1-•, una vea qua ,.,, .. ,.,..,. ,or u· 
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HM!lrM tuvl•ran ,.Hlteclo, La •1nl1tr.chS11 •1tlere heNr 

PN1.-1tNo 1•• operaciones pera •t•r•lner c611o ... , .. , .... 
• ,~uv-nte loa ,_., • ,.,. dls,onfe la cc.paflfa,

Y .... , .-, te11to .. 1par • IH operaclONI 110raaln y 41ul •• 

t•to a IOI HfllatlOI .......... , Con ""9 l .. ciare Ñ las 
ftklasl...,, af11l•1 • fondos, la ... fnl1trechSn po41rfa heber 

of,,_¡., velores o .._,ara Incurrido • ••• a lar,o pluo_ 
para .. , ... , vh• a la fl,-, Pero puHto .- los pro,late·• 

rlos vlrt••--t• ftO tanfan ,._ M IH nece1lc1UH probNIH 

• afectivo. la ..,..,. ara prktfCMaftta l11pOSlllla. 

Le ,1.,..1&1 •• mvlalanto • afectivo 
•Jora lat ,....,.,.., .. , t-.oralH, 

In •• • cont1M1ar con la costUllltre • retenar ..,_ 
caja dlMto ocioso, uda wu ah ~r .. astln lnvlrtl_.._ 

su, act 1-... .-.... u, en nlorn y ,... .. ,, • corto pluo. Por 

•1Uo •• pron6stlco de 1111 ,....rlalentos da afectivo, une "' 

CGal!MIAfa ,.._ •taralner con lle1tente antlclp,acl&t 41ul por·• 

ch1n • ,.,. soltr•tn • caJ• lnwrtl r y por ""' lento u...-. 
Con ftta lnfo...cldn ~ g11fa, la CGllf,llftfa pue4e Mcldlr W 
ao lnwirtlr •Jor al tollrantn. DI ec .. rdo con 1u1 1111c.1fN

._. futura, proltieble1 • efectivo, una COIIPllflfa pueda llevar• 

• cabo distintos tlpoa de fnwr1f011111. ,Or •J-.10, una er

prau pueda t_, .,..,... fftffrslana1 11 .. ,_. reconvertir • 

pront-11te a,¡ afectivo, 11 •• MCeNrlo. Puede teMr otrH -

lnwerslone••11uld prlst.-s•con vencl•lentos 11 .. concuarda11 • 

1 

.. , o •nos con la ., ... facha da vencl•fento, 911 la •f.,.. ·· 
~ que al prHupuasto de uiJ• IMl11 .. 11 .. •• reqiarlr,n •• 
fC111dos adlc.lonales; los ,.,.,.., con qua .. doc.-11ten los - • 

prhtaf!IO• pu,ldan progr ... ,sa para vanear da ac_.,do con 101 • 
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•s .... hos .. , 1..,ort~t••, com 10n lo• 1..,...1to1 o 101 dh,! 
.,.. por ,-.r, por •J ... lo. Cueh111ler , ... nente de caja q.,. 

le fl,.. no Meeslt. dwrente "" ello o ... , pue4e h1vertlrlo.,, 

MIOl'ft,. 

UI plHMCla.. •• ..,1.1ento dll afactlva 

..,... • oltt.,., ca,ltal ,,.uMO. 

La• pra.,hlones • flujo de fondos an las que • •"!!, 

• N .,_. COftflar eyUINII • •tHar • ...ne ,1,.. crldlto. 

lsos pl'Oftflstlcos dan • la ..,,. .. pra1tarl,1 aviso •• 

por enticl,._. • le NCasldN • crlcllto, fecll lt•to a fina!. 

aa, IHrKar el cntcllto oportun11 .... te en IH condiciones •h ve!!. 

tajos.n. La caapallfa ,_..," tiene tle.po para planear sus •• 

c.-rKIOlla$, y ajustarln, 11 •• nec .. a,10, para caue corre,1JM>!!. 

•n con los reqwerlalantos de upltal. 

A •nydo a 4ulen111 •sun tener la ~roMCl6n de· 

.. t.nto c"411to nKMlta UN ..,, ... q• lo sol lclte y por • 

cuanto ti~. 1.-1fft •Man algUN IMICKl&i de lo qua la_ 

flrwa sol lcltante Intenta hacer con al pral1,1eto del , .... , ... , • 

...a, • un plan deflttlN para le dllvolucl6n •• .. !Ido. Un • 

blinco u otro prHt•IU• ~ "° requerir un pron6stlco de C!, 

J•, pero la cmipeflfa q .. salnlstr• un prHupuHto de c•J• de· 

tallado. Junto con su sollcltud de pr1Uaat 0 tiene UN •Jor ª 

oportunldecl de obtenerlo en COftdlclones favorables. 

La plane.ecl&t dal mvl•lento da efectivo 

tiene otrH ventajas. 

Per• •neJar de _,., efectivo sus fondos, una ,i,__ 

clebe cont•r COfl lnfo~l6n oportuna y confiable respecto a • 
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los ,,.,.,o, y dHHIM>lsos • efectivo, Dele contar COfl pro· 

ncSnlco1 conflat.lH • sua l"9re101 futuros • caja, de 1u1 19!. 
•alloho1 y • loa ul•• •n efectivo CIIMI podr• uHr en la •• 

pl--.1&1 • e101 ••.-Oho, para p-,o • llllvldendol y para 

pagar 101 lntereMs y •I capltal • favor de 101 acrHdorH, • 

Le plena.el&\•• flujo da fOftdos y la prHup&M:ltac:161'1 ,,_.. 

,,. M trMlaeen et1 un •Jor control f11111ncluo 9lobal o finan· 

HI rec.lM Mlf'Nl•nt• lnfona1 sobra de1.-0ho1 • Ingresos• 

ya ,.. • los funcionarios er1UrfHD1 de IH flnanu1 en las_ 

IYCUl'MIH o • los depart-nto, de oparac:14". Esto •• Mee• 

wrlo especlal•nte en organlzecl011H •lt-nte deMfttral fu· 

das, en las qua los enc.arp,dol de flnanaH de las sucurules_ 

ti...,. autoridad para actuar lndepeftcllente•nte, Un progra1111 

fo,_I da prnupuHto de e,aJa en tal .. or,.nluclones capacl• 

ta en ci,alquler tlNIPO • la oficina central de flMn&H • •· 

teralftar la poslcl6n global de la e.eje de la caapdfa. 



1.1,• IMPOITANCIA DE LA MNINISTUCION Dl UlCTIVO, 

A.- CWIFICACION DI SU$ H:cuasos. 

1J 

Le •t•rle con le cual traNJa al ejecutivo ele fina.!!, 
na et1 IH -,, ... ,. le CG111tltuyen los fOMN o recursos con_ 

•• cuet1t• la •Is. o,-• contar en 11ft -nto dado. Estos -

N cl .. lflcan la&alcaanta en .,_ granda, ,,_.: 

1,• C..ltal propio 

1.- C•ltal • tercero,. 

l.· C•ltal propio,• Esta con1tlt11ldo fundaantal•nte por al_ 

tll•ro ""' han aportado los MIios dal Mgoc.lo para ast.eil.cl• 

•lento y operacl6n. Hf e.o. por IH utllld..t.1 del •IHID que_ 

han retenlck» para engrour al e.epi tal aportado o qua Ht&n pe!_ 

dlutes ele .,,11ursa. 

Dasde el punto ele vhta contable ,-cien existir va·· 

rlas claslflcaclona, de estos valorH .:ca> son: C.pltal Social, 

•• a su vu N puede tult·dlyldlr en AcclonH C-.nes y prefe· 

Nfttet; IHen,H de Cepita) ~ la llelmrarsl&I, de Pravhl6n, 

etc. y Utllldlldas por Apllcar que ,-da Incluir IH utltldlldH 

•• •Jarclclo.,. cu"º o da afias anterior••• ti •• qua no se • 
han dec,.taclo dlvldiandos o l'IO les Mll'I dado una apl lcacl6n daf! 

nltlva. A todos astos rubros H les conoce cea, C•pltal Col'lt•· 

ble. 

2.- Capital da terceros.- Todas las -.r .. •s. aGn cuando cuel'I· 

ten con el Capltal Contable .. cuedo • sus necesidades, utlll• 

hl'I capital 11ue proporclaflen tercaras personas. COIIIO son los • 

prOVNdor••• IMtltuclonH da cr,dlto y pCibl leo el'I geMral. -

con lo cual se obtleM11 voh,-11es h11port•ntes da recursos, n_ 
condllclones que varfan da acuerdo con su or lgan y pl•zo para • 
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~110. 

Tocios e1t01 c0Mepto1 Ht&n re9htredo1 en el PHI· 

vo. C0111tltwt91'Hio le a...- del neeoclo. la cuel H c1Hlflca_ 

IIO.,..l..,.te con su ••ltlllll l ldad, en ... 9rancl111 grupos; PHI• 

"° Clrcul•t•, que 1,cluye todos lot .... a la vista, sin_ 

,1uo fijo y los q1ae tlaMn venclalanto en al t•ralno de doce 

••••partir de la fecha del lalace en c11Htl6n, al otro• 

1ru,o lo lnte9ran loa pHlvot con venclalento superior • los_ 

daca•••• los cueles M clHlflcan en el c.phulo de Pasivo 

Caftsoll4ado o• Lar9(t Pluo, 

1.- PIOPCNICICIIIES DI PASIVO 'f', CAPITM.. 

S. s"P()fte que cYPdo los Ejecutivos Financieros al_ 

,.._., la HtNctura de c.,ltal ele Yl'9 ..... ,,. ya han i:onoc! 
• 111 cantidad y la dur.cl6n de 1111 McHldade1 ele la 1111 .. • 

en relac.f6n las lnwrcloms y raqiaerlalantos NI Activo¡ por_ 

lo t•to ahora dllleft • con, 1 •rar con NM an al Estado de • 

,.,111•, y GaNnclH Pro-fona, 11 es suficiente operar con -

IH utllhladH qye .. ,..,. el praplo M90Clo, • ..,....., al capl• 

tal lnlclal .aportado por los socios, o 11 .. ,. M~Hrlo obt!. 

ner fondos eatarnoe al nepclo, 

blsten ciertas ••clH de ptslvos y capital qua N 

•JYSt., a las .. casldadias de IOI dlvertOI tipos • caitpallfa.• 

,recl.-nte el probl- an deteralnar el tipo de fondos q..a_ 

deN l~rar en al flnancl•lanto del Activo. ••lttlendo diva!. 

~ ele•ntot en aste proc .. o qua a •nllm ett,n en conflicto. 

El factor. de ponderacl&I dado a los dlterentet •1-ntos qllll 

fo,- la Macla del cepita) warfa de acuerdo con IH condf•• 

c:I01Ms en le econcara. le Industria y la eapr~ .. en partleu•• 
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lar. 

Sin .... ,90 0 le untlátl • Actlws • cYbrlr con le_ 

-.ele• clludill y capital ... ,. ll•ltaclll • 1• dl1ponllilllldN • 

• loa dlf.,entH tl,n • fondol qye H requl•ren. h decir,• 

1111ft en •I caso eta •• la ~lnhtrecl6n Ncldlera sol lcltar •• 

... ,,,u-.. los proveedorH de fondos podr•n CCHtClulr CIMII • 

,uo •nvuelw ,-.,&NO rlHfO, y 1111,-r los crtdltos sollclt•· .... 
ConHc11e11t-nte. los ,1.,., que hacan los EJacutl·· 

wn Fl11MClarot para 1• capaclt.cl6n de racursos propios o •

terceros, tleMn que considerar los facto,., de caapatlbllldlid, 

rles,os. utl114a4a1 0 aanloliralllllclN y tleapo, que• •nudo 1!!, 

volucrM YM traMaccl&I entre ,vs deseos y IH condlclOflal 1!, 

puntas por el •rca4o. 

A contlnu.cl6n, aapllcarNDS lo q1111 es la 1'Coapttlbl. 

lid.ad y la NMIMrabflldad, ya qua para los fines de Hta pll· 

tlca, u hwllspenNltl• que HOS conceptos qU11•n ,-rfectaant• 

claros, ..... de iwe lograreaos que loa otro, factoras •ncl!, 

IINOS, .-.n lo nflclent-.ita axpUclto, por lo qua ya nos_ 

•rl necaurlo .... 11111,101 lftdlvldu.l•nte. 

Cailpa;tibllldad.• Consl•r•ndo n11estro lalance Ganeral, ancon·· 

tr- quti en el Activo aparecen lnwnlones per..,..ntes o fl• 

jas y otras qua aGn cuencto pweclel'I estar re9lstradas el'I el Act.!, 

vo Clri.ulante, en realidad tlenel'I en una buaM proporcl6n de· 
lo qua PodríMIIDs 11-r Actho Circulante ''Per111anente". Conse• 
cuente-nte, e111.lsta t•lfn un Activo Circulante ''T-.:,oral" •• 

q1111 en detert11inadas fp,ocas puede reducirse prfctic.,..nte acero. 

Cono regla general •• favorable flMnc,ar el Actl'IIO_ 

Circul,;1nte, con,lderanclo tar,to el Activo fijo co,no el Ac.t1vo • 
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tlrC11IW1te ,.....,.nt• COfl fon4os ,.,_ntH prownlHtH •
,.,1.,... • lereo pluo y•• upltal COtttelille. 

Por otro ledo el Activo Clrc11lante ,..,.,., deN •!. 
ter ._...,_. por • Peafvo • corto pino con objeto • que • 

..... coharente, IH necesl4'Nes COft I•• lfls,onl~l l lda4e1,• • 

(ver 1rlflce), 

A paaer • .,. lo Interior apaNnte Nr • 11N 1'9! 
ca 1,,., .. , .............. ,a1:1, sltUKI_, HpeclelH en dlf!, 

,.., .. tl,01 .... ,. ... que ftOI ot.lleu a MCer COIICHlone,_ 

• wio II otro •ntlclo, •• •crr financiar ,.,.,. • los Actl•• 

vos a corto pluo COft .-.curso, • lar90 plaao para C.rlr MC!, 

., ...... tlllO ,.,..,.,., •• 

ln ,,,.,nos ••r•I•• M ,_. decl r que C4illlndo IH 
aafllH por ,..., a los lflwet1tarlo1 M COfltr•n, vaaot • mlP!. 
,,.,.,., 1111 fan6aano • auanto • fondos lf.-,lclol, o ua • • 

afectivo, con lo cual lo 1'91co Mrfa pepr los ...... • co,t. 

to plao de la npreM, 

In al UIO. 411'Ni la apNM l'IO l..,.a ....,_ O CO!, 

to ,1uo IOI fOMOlt 11 .. ,..,. ••r&n uUllurso ,.,. cY&lrlr_ 

loa ,nlvos • ,., .. pluo, lo.- nos po,Mlrfa en 11N 11tw.1• • 

el&. ,el lgNKa en el uto de que potterlo,..nta M wolvlora • 

praMfttar ww eapaMh1n de nuestro, Activos Clrculentes 't'• •• 

q• tetldrl-,s ,. .. recurrir fklllv-nte • sol lcltar crfdltos.· 

1o ,. .. cmwertlrf• • ,atoa en ,aalvos e certo ,1.ao. 

b obvio.- -, este tipo de ,,._•-•• Juap fund!, 
•flt•l•nte el prlMlplo de q .. los fondos rute.a deMfl pe,-"!, 

cer ociosos. con objeto • que - .... nte su procluctfwldad el 
Ñ111-,. 1o1n ..._rto este principio t_.,.,. puede Jugar en ~ 
tra de I• eapreH ya que nos pueden llevar• una situaci6n de 
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i.nloltre,1 l ldN.- Heaot deftOIJIIMdo Nnl-*r•bl 1 lded • 

e11ual les COMlclDMI qua •• reunir nuHtro, pe1lvo1 qye no,_ 

... ,..ltM ta,11:0 ••• el ,unto • vista de 101 1óalnl1tradorH_ 

,_ ••• el ,unto • vhta de los acclonlstH, Kt1111r con I! 

llertN y teMr 11N •flcleMla pnlbl• clesN al punto de vista_ 

• utlll ... ,. lo 11'11erlor quiere Mclr que deN!lmt tener pre· 

caucl&. al --nto da definir polhlca, de flt1eMl•lanto • 

• UN ... ,... con t*Jato de qua los lntereMs de -

los accla11l1taa. por lo qua M refiere al control Nlllnlstr!. 

tlvo de la -.,,,., IIO M vean afectados en YN for• laport~ 

ta. o en ceao de qw asto 1ucedli, que M MI• en plano conocl· 
•lento • los lnteNHdos, por lo que N refiera • les conse·• 
cuucl .. que pwede t ... , para al los al perder al control •••· 

ftlstr.ilvo de ,. ~r •. 

Por otro l•tkl si contratams ,-,fvos, debllllOI de cu! 
dar que los afSMK nos Nin la flealblllct.d neceNrla para po-• 

ciar c!Atrlr nuHtr .. ...ca1ldada1 de ,,.cth,o tanto en-. .. ,, .. _ 

lpocas en .,. ta,-s gran ._. del 11IPD, ,.., en aquallas 

otr•s •n que por contracciones de nuauro. ln>Hnt•rlos o de -

nuestro cuaflt•• por cobrar, M p,.Nnte I• sltuacl6n q• ten

~ un e-.so de l'llalrerlo. 

Un al .. nto que pueN dllrnos gran he~l l lded para re

solver nuestro probl- de .. ,.lobrabl l ldad de nuestros p,Hlws. 

•sel hecho, da constituir de que •ltunos Mttores del'IOIIIMn C!, 

., Ac.tlwos Mtlll Lfquldos o reMrv•s de CitKI-Dlnero. 

Estos Gltlms est,n constituidos princ•,-1-nte por_ 

lnve~slones en 't'elores de "9:nt• "Je • I• ,riste y • plaaos 11r 

1119-nt• cortos, que nos g.arantla•n un rend,111,ento ri11onable o_ 



IO 

q119 el recll•lr1e no ,on coaripredo1 • 1u valor nmlnal o con itn 

,-.rgo IWll!lal'lte pe11\MI"°, 

A •atol Activo• ,_.lln H le• 11 .... n leur11H o •• 
colchones ya qYII contltw-,.n en ,r provhlone, q1111 .. ,.,., ha· 

clendo prktl~nt• en efectivo qua al lnvertlH en valores_ 

nos prMUC41n '"' ,.Mlalento ecllclonel q.,. aua1nte la prodi.ct! 

vllled ele la ~reM y sirven ,., • .-rtlguar IH varlaclONI_ 

• los pn1upua1to1 • flujo de fondos, 

ht• tipo de Act1ve>1. ~ peralte aw.nter notable· 

mftte nuestra •nlobrabl l ldad para •n•J•r nuestros P,ISIVOS • 

• ac•rdo con los reqi.rl•lentot del Activo, y ,.-lln no, • 

,-. .,. W1a poslcl6n •Y favorable ,.,. aprovecMr apo,rtunld!. 

•• ele 11,..,.rsion.1 que ...,..n ,,..aentaru • la ... ,.. .. en un_ 

... nto dlldo. 

Es evidente q1111 para poder •J•rcar un .. cuedo con• 

trol • efectivo. M requiera • un sin- eficiente de fl·· 

nancl•lento qua consl•rando b&slcaant• los factoras de CO!. 
patlblllclad y aMlobrabllldlld ••t• en condicionas• prov.r_ 

• la ~l'IIM de todo aquel afectivo qm: Ha necesario ,.,. •• 

sus c,s,erac:IOM11 ftOrNlas. 

Este slu.- • flnancl•l•nto mtt.rl ur u t•nnl· 

nos geMreles. un coapl-nto al slst._ d9 control mi efec.• 

tlvo. Q1111 u w, -nto dedo, •tt.rl suplir les Mce1ldede1 • 

et. •f•c.tivo • ebsorY9r los 1obrant•1 del •lsfll0. Sin _..,go.· 
no ct.i:.-1 olvidar que t8111bi,n deMr•n -roeJen• equellH r•· 

serves o colc.hone1 de velares de Ucll r••l1Hcl6n que t..-· 

bién Mrvir,n c.ocao un CCMIIPl-nto p,ara •1 11111nejo del efectivo. 
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A.• 0.J•tlvos • I• ••lnlurecl&I del Efectivo. 

SI partl_. •• adagio 11W dice 11tlenes q111 t.,.r d.!. 
Mro pare hacier ,ine,011 • ett-• reconocle,ulo cleruante que • 
,ere ... 11M ... ,. .. ,.. ,.., , .. , IUI , ...... ,.1 ... '*Al! 

te • dlMro, lo c-.el H une ver-4 de p,11r09rullo. 

La trplce ..,, ... ...,uhctur•r•. por •J..,.10, ~•.!. 
te ••111:e•r elgYMI .. 1ueMIH de ertfculos, conceder ,,.cll·· 

tos• IOI cllentH, •nten.r c•nta1 NncerlH y tener 11M fl

brlce y "" .,..1,0 prod4Ktlvo. Por otro ,.., ,_.hin deb9aol • 

11ua ,_, • cuente que le rea&i funidaNntal de Mr de la •Y!. 
rfa da ..,,. .. ,, •• ,, .. , ,.,. los chleflos utll ldadas q1,t11 pue·· 

dan sostanerM. E• cierto, natun1lante, que los .,_llol y di-· 

rectores CC111petente1 reconoc.n q.,.. ,_.1,n la ..,, ... tiene ·

rn,oMeltll l.._, hacia 11n el lentes, sus ..,1aado&, la cmun! 

dllcl y qulu para la ... ,.,. ••••, cam una orgenlzacl6n de •• 

conjunto. Pero H • ..,_ ,,., laportencla la obllgac.16n ele la 

cll~cl6n uear fondos ,uHtos a su culdNo por los chaeftoa en -

benaflclo de ntos IH ve11taJH ... ,.,. 

o.• h•p no H posible Ignorar ct• r,o sol.-nt• • 

qya IH utlll...,_ ton les qya van a dar el lalto a un Mgoclo, 

sino que ta•lln H necesario ..,.teMr una sltu.c:16n de llqul· 

du 111flclente para qua la -.reu p1ade hacer frente en cual· 

quier ._,.to e todas sus necesld..se, de efectlwo. 

CoftNCuent .. nte. podems decir que los objetivo• de 

la aGalnlstracl6" del efectlwo '1 pueden claslflcar en tres: 

l.• Lograr le •yor dlsponlltllldad de recursos posibles para· 

qya la -.r•M haga frente a sus necesidades sin prollleMI 
da nlntún glinero. 
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l.• C..h&ar que los recunot Mtene-n ..an Nndhnlanto ablao • 

RO ,-N11...- • vista en nln,4n .. nto el coito del di"!, .... 
J.• lst ... lecer los 1ht-• • control ••cUHCK 1111e peraltan 

la ulv...-rdl • todos los valorH ., efutlvo de la .... 
,,. ... 

h evltlMftte qua IM MJetlvos prl•ro y Mgundo .. _ 

ca,,__,. entN 11 • ye quia H ,_nt• dftrcfl lotr•r una_ 

dh.,-lbl llclN • ,.cursos pera le .,., .. ,. en fana II laltada 

y al••- u....- lograr •1 alxlao da utllldadH derlveM1 de 

estos propios recursos. 

Por lo •terlor el aMlnlstrador • fln11naa1 debe • 

de tener• la~ UN1 tt.rr•lenta que le peralu vlsuallzar_ 

C011 toda •tlclpacl6n cualH ven a .. , las necesfdadas de - • 

efectivo • la ••r•u y Ho sol.-nt• H logra por •dio del 

presupuasto da flujo de efectivo que puede ser de dos clan,_ 

"'9,lcaante. presupu,asto • corto pino y prasupuesto • lar90_ 

pluo. 

11 presupuHto a largg plazo M estudiar, .. , .... 

l•t•, pero podemt, decir que .. utlllun Wsl~nte para la 

plane.c:16n flNMlara. an caa10 al pN11upuesto • corto plazo 

es el q11e se uM dfa a dfa pare le adlllnhtrecl6n de la -.r!. 

u y por lo tanto t lenan qi.e ur un presupuesto s.-nt• • • 

exacto y que lnch,ya IH necesidades ele 101 dlferentu rentl!. 

nas de le -.,eu. 

1.- ,resupunto de flujo de efectivo a Corto Plezo. 

IEI presupuesto • corto plaao de flujo de efect lvo • 
puede 1-er elaborado con bestente •••et I tud pera que sirva • • 
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-'verso. propkltOI, el prl•ro de la11 c..-1 .. H deteralNr -

los ,...11a,lalentos • efectivo para •I flnucl•l•nto da IH -

aparaclone1 dlerlH • la ... ,,.... Una 'f91 deteralnNa Hte • 

Cafltht.MI. el ... lnhtredor pltdll •teralMr .,a cantidad ten·· 

4'rl q• flMIICl•r por •dio cla 101 Nncos y cuanto dlMro ten· 

llr.l dllJIOftllill• para hwertlr •n valore,• Ucll rH11ucl6n. 

U •yorre N los praswpueuos • fluJo • efectivo 

• corto plan e,t,n dhellados pare Indicar e le prencle IH • 

eltes y NJ•• en el ciclo ele efectivo. el cual pueda ser •n·· 
su.l, bl•strel o en11al. ton un presup1,N1sto de flujo ele efec· 

tlvo e corto plHo H flcl I advertir lo h1c..-nto1 de lnvent,! 

rio o• les c11entas por cobrar Hf cea, les verlacfonH lapo!,_ 

tente, en les \lllfllH que pueden Madi rse con todll prechl6n y_ 

..... l'IDI ,.,.ltlrf.n lCNIIII' ••• aedld.81 MUIHl'IH para coir· 

penwr ews variaciones. Cuando el ejecutivo • flnanaa, H·· 

vierte que dtln vi1rlendo asto, renglones, en fora laportante 

y fuera da lo planudo, exlstlrl una rlplda Indicación de q11e_ 

alto es~ funclONndo •I en el ...,ocio y COftNIC.ant-,it• en_ 

un futuro pr4al• M,,werln afectados sus rHultNOS y las cl·

fras da sus balHCes. En pedodos da alto costo del dinero co

., por •1 q.a •st-s atravesando •n •stas lpocas. un lncr ... !!. 
to •n los ln-ntarlos, cuentas por cobrar o baja da IH ventH, 

puede prod&Klr "'" raq1111rl•l•nto da dln11ro por parte de la eir

presa hacia los bancos qi,e resultaría s~nt• costoso y pue

de producir ltN baja lllflPDrtante y por perfodos s___,..t• pro-

lori,¡ados en IH utllldNH di, la e.presa, 

En res~n al ti•IIIPD que debe cubrir el pre1oupuesto_ 

clll flujo da f~ a corto plazo depandera fundiMl!lntalf11ante de 

la naturaleza de lo,; negocios que a1,t.S de,arrollanclo lc1 e""ra· 



••· le,.r•h•nt• aq•IIH -.rasas c11yH operaciones Ht•n '!!. 
Jetas a aapllas flYCtYllclones 1111cesltaran 111ar prH11p"91t01 • 

plaaos MI• cortos. 111lentra1 q..,. aquellos qi.te tengan operaclo· 

NI .&a ... ,.1 .. teMrtn de 9'11plear pre•UPUHtOI • plH:ol .... ....... 
bhten Wslc-..te dos procedl•l•ntos para alabo•· 

r11r el pnisupuasto • flujo di efectivo: 

1.- ll pni1upuesto • lnereso1 ., qreso, ., 

a.- Pni1upueuo • orlflltl y apllucl6n de efectivo. 

El prl•ro • el los Intenta proyectar las necesld11• 

des de efectl- en los diferentes renglones de la 9111PrH11 co· 

., 1111 sal ldllS de efectivo. lnclu.,.nclo IH p,1rtldas operaclo· 

nales 11sf coa. aquel los otros conuptoa de CCM1Pr111 o ventas • 

de activos fijos. Hf C01110 p,1rtlct.a que lndlqi.ten lltcr .. ntos_ 

o dis•lnuclones en las lfneH de c"'111to que te,..,, con los_ 

banco1 0 o las lnversl011111 en v11loni1 de 111 eapniH, ti átodo 

• orl..,. y aplfcacl&I de efectivo, proyecta los ~101 11n • 

el Nl11nu, partlcul11,..,.te en los renglonu de c.plhl de •• 

tr-.Jo. La utllldacl Htl•da es 11Justad11 por 101 caalllos en_ 

la p,1rtlcl111 • capitel de tr11l,ajo 111111 afectan el efectivo, • 

t11le1 eme cuent111 por cobrar y por los e11ablo1 en p,1rtlcla1 -

no oper11tlv111 0 teles c.- edq11isfclone1 de 11etlvo fijo. Un •! 
gulente ajuste es flecho en 11q1111l 1111 partidas q1111 no eu,n re· 

pr11Mnt11cla1 por afee.ti-, tales ce.» deprecl11elone1 y eaortl

zaclones. 

Cada uno de los -'todos 11-,,lleados tienen alpnas • 

"'lll'llllJll!o !>obre el otro, ICHJ!sl los prot:i6slto1 111pecfflco1 q"9_ 

tenga ,11d• uno. El procecli"'iento • ingresos y 11gr11~01 propo!. 
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clOM 11M Ny,or 11tlllMd ,.,.. el control diario•• •factivo,• 

aleritr•• .- el .. ,NO • 0,1 .. n y apl lcacl6n de efectivo, - -

u .... • ,rolhlelr 11N •• euct• Htlaacl&i • la po1lcl6n •
ef.ctlw • ,,.,..,.ltos ,or ,.,r.._ itn poco ali lar,os, coa 
,or •J ... lo trl•1tralH .... ,tralH o HUIIH, SI ....,_ .. ,!. 
.. M UHII COftjUftt.-ftle M , .... C*t ... r U"- CClllfllllPIHCl6n y_ 

••INaRtac.llft • WID COfl el otro. 

11 htND • lftlNIOI y ltrnot de Efectivo.- A contfnuacltn -

.. , ....... ,. un ••t• trplco de .. ,.do • 1,., .... y •tr•so. -
• af«tlvo. In nte tipo • .. t1aaclone1 1 CMa u... • laa e! 
fr• ti- 1111" ser porporclOMM1 por la propia fYente • ,. •• 

cu"os o ... por el ¡,... Nl,onMa.le da controlar caft tipo de 

operaciones. 

(1 fo,..,o ca• te presenta • COfttlnuacl6n 1 Mtural-

•"te n sollall'lt• "" •J..,lo • la claalflcac.16n q .. pu11de -

ser YSNie, sin ... , .. , C..- NPfOH deN Introducir eciuellu_ 

varleclONI q.,. M adapU111 .. , a 1u1 MCeSIN6ta, Lo hiport~ 

ten .. M lncluy• ,.,._ e11uellos lntrasos, y.,,. .. que•• 

son Wlslcos piara la poslcl&I • ofecthro • cada YM • las -e 
prasn. 11 PNII--HO .... ,., de , ... , ... puede proporclo-• 

nar MM gran centld .. • ct.t• laport•te• ,.,. el pre1.-,uo 

• Ingresos y qresos • efectlwo. prlncl,-lant• n equ1llos_ 

renglones ccao wenhs. a4'qwfslclonH de activos fijos y ... ,os 

• prodKcl6n ... , e-.. entfclpos • sYkldlarl••• ventas da •!. 
tlvos y otros COl'ICeptos que tlaMn "" afecto 1-.ortanta en el_ 

presyPUasto • 1 ngresos y qresos pero qta H preNftt•n Hpor! 

cll~nte. LII• aatl•clOl'IM da dlvl......,. y da lnteraH• • ,. • 

.. r son relatlv...,.te Hncfl1H • de .. rrollar. pero aq11elloa_ 

co,,ceptos com cobran•n y ~rH de NtarlH prfNt, raqule• 
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,_ Ufl •Y'Ot' cul•do ,.ra 1u elelloreclln, En edlcl&I, IH H· 
tlaacl-• .,.., .. MtMldH en el efto anterior, cOl'I oltJ•to • 
.,. al •J•cutlw flNMl•ro ,.. .. evelu,er .,. fo,.. .. , NKIII, 
.. el ,,., ... ,to .,_ M Ht¡ elellllareNlo, UM CGalnacl&I Ita!. 

• • le coa,Uecl&I • ,.,uhffot ,..., .. del ello anterior·· 
.. , IH cifre, •• ,,.,.,,.,to ectu,el • I• ..,, .... pueN •• 

.. , ... beMI ,.,. UN .. ,.,.,.,.,. ,,., .... ltal •~nt• - -., .. . 
In ,,,.,,.. .. ,.,..,., H ,-de decl r •• la NN •• 

,...._.,., ,.,. la a11Ktltud • Htos prHupuHtos, IOII al • 

, .... .-,to•""'ª' y los pni1upuesto1 de col>ranHI y COII'"'· 

pres • •t•rl•• ,,1.,. Un error en las ••tl•clonH da la1 

viMtas ..,.,.,..,.te proth,clr• UN varlecl6n en la• CNrana,_ 

y ,_. Influir en foraa •flnlth,a en IH futurH COIIP'H • 

•t•rfa prl• para la producchSft •sce11tral laada1, en aque· • 

IIH en_. IH collrann• fli,ctGan conslderabl-nte, el •• 

pru.-110 ...... , ad 1 , ... en 11M fo,.. -, haportante por 

los,.,..., .. • c,.dlto y de 'MfltH, q11lanH tlaMn un •Jor_ 

COMClalefttO .. los el,.,., .. ectuelH y IUS COU .... NI .. pr ... 
Par lo.- te refleN e les eropc1 .. ,. I• proyec· 

cl6n. da los gastos da oper•cl6n .. tln eurec.._nte relKlo· 

fiadas • las wentN, coao te ,-.de obNrvar en el pretypuasto_ 

da prodltccl&i. Los gastot da operacl6n ciaban Hr .. tlaados '!. 
llire I• NIN da los "9DS .- H harln • los proveedoNt • la 

ccapaflra. Los proca,dlalentos COllllUtKIOM'•• pueden ayudar en 

fo,.. _,. l190rt.-ita para I• •t•r•l1111cl&I • los pron&stl'-°" 

da pagn y cot.ros t.-ito por lo que H refiere • proweedores • 

coi. • la el !entela que nos va a cubrir las cmnt•• por co• • 
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i.rer. 11 •yrar de IOI prMl-1 qlMI H VhNIIH eft la elabor!, 

cl&li •• ,,. •• ua,to • ,,.,. .. , y egresos da fectlvo •• la -

..,._ncla CI• ••late • IH per10M1 41ue H ancarpn de ha•• 

cer , .... ,.,.,., •• •UINCI-•, Y• q11e ellos Htln .,.,..N.!. 
,O 411tOI W.lco. y frec-,.t-nte la lnfol"Ncl6n 4e que dlspo

_.. ,era ••t• , .. Jo M •• •V" aucta, pl'ONbl-nt• por la • 

Mt111ra , ... • loa ...-rn o ,orque 1H personas qua altln 1u

•l•lu,_. la lnfo,-,ch1n IN> son lo 1uflclent-nta cuidado-· 
MI H su traNJo. Otros ,,_,_, qwe no ,_.,. pawrsa • • 

,.,... - •• PNHPUHIO. coapra,, .... alavacl6n COl'lltHh_ 

• los pracloa • e11•lla1 •tarlH prl•• que ,-•n ser '1111!. 
•nta laportanta1 • lifflll .... ,. .. , .. r e-, la falla de 101 ~ 
dNorel al ,_1nl1trar ,.._ producto, .,. al tleapo prog,....,,

• -.uella, cmiprH q .. se afectlMn antlclpldaatnte previendo • 

-..tos • pracfos an w, futuro pr&ll•• o por ••lttenclH "!. 
duclH, o huelgas de IN prowdorH. 

Al alüorar• al ,,....,..,,o • 101 .. ltos .., ectlvo 

fijo, la dh,111• o &rea eutorlucla para afectu.r tlldllt ª'OI!. 
e lonn ....,. ,,. ... r le fKNI Ht l ... con 411M M ven a afee• • 

tuar los ,avos Ns,Ktlvot. Le •yor dificultad en el p,a.u·· 

punto • IH tf'l'Nrsl-• en activo fijo. con1l1te en la varl!. 

cl&I CIiia ,... pl1tlr antN 1• fecha prevista da adelanto de_ 

las olliru .., el ceso de contrucclone1, y la fedla real en que_ 

M Htln rul laando IH •••••• lo cual puede variar aub1tan·· 

clal•nte el ,,.,.,,..uo • efectivo el pr~r un dasfau· • 

•lento en las fSNKa• en q.,. M van a rullaar los pagos. 

Otros conc.aptos Incluidos en el prHu,-:sto • lf'llllr!. 

sos Y e1resos tales ~ lllpUeUos, na.in.a, pYbl lcldad. Htu·• 

ros, pue•n Mr dateralnedo1 el'I fo,... Ñ1 prec.lH por 101 de•• 
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part-ntos ln\fOh,crMD, • HH funclDftlls. lfl'IINnt• todos_ 

..-1101 funcl0Nrlo1 de le ._,, ... qi,e tengan que rHI lnr -

,estos qlMI l'IO MM'I no .... 1 .. o qlMI ollt•flt•n lngrHot qlM no -

•• fNcuefttH. deNr&n lnfof'Nr CM l,_dlato al ejecutivo • 

• flNNH para que lste los ,_ an cuante, NlngUN dlvl•• 

si&. o , .... de la aprHa debert proyectar u1111 o,erac.16" que_ 

Involucra ahictlvo sin avisar 1,-dfat-l'lta de allo al •J•c.!!. 
thro de flNftlH para que lo Incluya en su, prHupua1tos. 

LlaltaclOMs NI flltoclo de Ingreso, y Egreso,.· lita llpo P'!. 

..-,tos tleN algunas l laitaclone1 0 prl•ro. las proyeccl!. 

nn •1arfH • loa Ingreso, de afectivo, pueden Mr -,1flC!, 

dlls sdHMClal•nta por ci,alqular trastorno non1111I • los "!. 
goclos, tales coa, prolll_, da •I tleapo, hllelp1, ate., •• 

sin _..,go, cMftdo IH condlclGNI norNIH da los nagoclos_ 

M reste,lecen, aua, dhtorclones dallefl resolver• na un • • 

tleapo ruonebl .. nt• corto. 

Una l l•ltacl6n .. , 1lplflutfva del ,,.,.,.,to • 

lngnilOI y .,,. .... , lo CGMtlt.,,. al hacho • 4tlllll IH clfrH_ 

estladfl tengan varlaclonH 19"0rtantet durante perfodot ,.. 

latlv-nte largos y qua ...-. M reflejan en renglone• ten_ 

haportentes caao lnwt1tarlos o cuantH por collrar un fuerte • 

lncr-.ito en los lnwinterlos o en I•• cottrena.s qlM no e.el_ 

debldllaante presupuestado. puede dar cea, resultado un •c,.. 

•nto s•stanc.lal en el afectivo durante un perfcido largo •

tiempo. cll,-,s 6 ... , o un afio. In astos caso•, el eJecutl· 

vo ele flnenl:H MN suplir al afectivo nec9Hrlo haclanclo los 

arraglos convenlantas con las Instituciones da crlcllto, In C!. 

sos coao asta, as cuenclo N haca ftecasarlo qvt1 al p,.su,.,.sto 

ele Ingresos y de qraM,s ele afectlwo N ca111pl .. nta con el ª!. 



,. 
tND • orltN y a,llcacl"- • efectivo. Por le 1-.ortencle -
• .. ,. est ... M le lldlcare •1 ,_ 1l1ulM1te, 



CAPITULO 11 

MiM.1111 Y NTIMIMCICII NL IPICTIVD 

J:.1. UTMO N •••• Y a.LICACION N a1cuaso1. 

" 

ll n1MO • 0,1,... y Apllcecl&i • 11ecu, ... , en •• 

w.w • .. cl•lflcacl&i .,.,ro • loa Htedos fl111Ml•r• -., 
•) .- h - IHHO , .. ,,,uco. por pl'OpOf'CIOMr ... '!!. 

~lt. • NN • ,, .... • cle11flcsl&. alxlaos ... Ht•· 

,,_. el cat•lop • c...,, .. y cv,. fuante • UtOI • •ti•· 
.... u,,.. lllyor. 

•>-- b un bt* D1"'-1co. por IMlcer los Meho1_ ,.., ,....,. ....... ,.,.1...., ,.,rOM. 
h UII ut.- ffMMlero ..,..,.,.,. el cuet N Mtl

YIIII vlsl&. a.pi la • •• lnt-,racl&. •• capital • traNJo • 
.. .,..,.., ecientala, .,. ,.. _st,a la epllc.ecldn de IOI • 

NCWsos ... • •uralllND perrOllo. 

_.,. •• -, poco USNI • elNOf'acl&., •• 1111 ni!, 
4o .- conte111PI• IH tll•lt'IUClone1 o lnc,.....tot .- Mft ten! 

• toA, , .. cantH •• Nlence en un ciclo • operaciones. 

1.1.1. SU,......"'°· 

Al hacer un 11,,.._ enlll1f1 •• bt_. • Origen , • 

-.11cac16n • los 1ecu, ... "'°' -•tr• lo 1l911lente1 

a). 11 orl..., de los recursot M COft1tltyY911 en: 

• Dl•lflUCl-1 el actl-. 
• Auatlto, •t PHI-. 

• Aw-nto. al C.pltel. 
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L.•• llllsalnuclonH en activo N ab1ervan prlMlpal•.!! 
t• en el Ktlwo clrc-.le111te y al fijo, 

In el Htlvo clrcul.nte lut cU•lnuclone1 •• cont_.. 
pi• por lot ,..., en efectivo. por loe col:ll'Ol • uentH por • 

callrar. ,or la MI llta • •rcencra • 101 lnventarlff. etc., en 

al ectlvo flJo 1111 df1•h1uclom1 • presenten por lo retular •• 

,or .uta,• terNnos, e11ulpo1 • trentporte, -.,1po y _.111!, 
rlo, ,,..,.,,, ... ,. etc. 

Lo• ... ,.,.,. •1 peslvo, N consideran las ollllpcl2, 

nn .,. H contrNn con tercaro1 a cor• y lar,ci plul:t. 111 "'" car.n 

y la •k hr"°rtant• por ter '*"11 fuel'lte de fl11MCl•lento da las -

e.antas • aste griapo, •• la cuenta • prOVMdot111, dacia» que 

•• una f.ante N flnancl•l•nto • corto plaao dlido q• en nun· 

tro 11,,- cmarclal Hlsten coapallfH que tlan1n establecldo_ 

el ,1,, .. crediticio• JO, 60, ,O y hasta 120 dfH, Hgún Hl!, 

blffcan sus polftlca., ,_.i,,. aint_, dentro del ,eslvo crfdl· 

to5 Nncarlos con plaaos de UII efto can llHa • IA'I flNMl•I~ 

to ••terno 11• "" ayuda • ,...11ur In op41racl0N1 propias •
la entl'-41 ecOll&alca. 

Las .,_ntos el capltal Ht• Ndos coa la •lsl&I_ 

• acciones lo cual va ....,.tar el potencial en efectivo, el 9!!, 

•nto por la utllldlld del ejercicio,...,. H originad.a por los'!. 

wltados en operacl6n, el a111anto de las reNrvH e~ una SIIP!, 

racl&I vlrt1111I de IH utllldedes. 

11) La apl lucl6n da los recursos olttenldM en wi pe• 

ríodo de operacl6n u hlln apl lcado en: 

• a....ntos al Activo. 

• D1sal,u,,c16nes •1 ,a~,vo. 
• Disa1nuc,_, en el Cep,tal 
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lentro •• activa fijo lo•• COMGn es qua h .. leu_ 
._...,..., el •ctlwo fijo en 1• .cSQ11l1lcl&I • t.lene1 ¡,_,... -
bles coao lo Mf' los terrtftOI, equipo • oficina, equipo • • 

treMJIOf'te, etc,, .. IO l1111llce q11e: N han hwertldo los fon·· 

M on le •tecl&I • ~•-• pero la tran1fo,-cl6n o la cll!, 

trlllucl• • lot, ortfculos o ln1wm1 propios • 111 op11racl6ft_ 

ctaarclol. 

lluh111clON1 • Pasivo, In epi fcac.lOfllll qlll M •• 

efectual ,...... Mr el Nsultado • los ,.... efectUMD1 • •• 

los,.,...._,., por ol l~rte total o perclol de UN ollll .. • 

4-16' _,..1,1411 • corto pido o • lareo pluo, ol flujo dal • 

efutlvo .._, ... ,., .,.., •••• ciado que la l lquldacl&i • loa_ 

ac,...,.. pudlorM Nr ...,oras a lo .... •l•lnuyo el pasivo. 

Dl•lnucl_, en al capital, HtH ,-den provulr_ 

por In acclON1 • wpltal • clrculacl6ft .- puaNl'I clf .. l•· 

nulr •• ,. coa f'H\llt.dlt .. , • ....,,,1c1&1 .. KCIOMI .,u
- pNYlaafth, por la ,.,., .. on operecl&. ref1oJ ... • ol 

~ravlt, por la •111,Utucl&I • lot tllvlcleftllo1, etc., por • 

lat c11 .. 1nuc1an11, •• attl .. t • COMeCUancla •• rep11rto • • 

dlvlcla"4o1 .. •a. da anal fpr por Nparedo co. une apl lea•• 

cla,. da fondot. 

J.1.J. SU PUPAUCION. 

Para la preparacl6n da asta asta4o M requlare: 

I •• Debe cant.,.r "" H,-clo para la claflclallnacl6n • 

da los ri.llros • In c_,.tH de bala~. 

11.• Sep,araclln eta los sell6os antarlores del Nlan• 

ce ("Idos lnlcialH), en I• col.- sl911lente el COl'ICepto o_ 

·-·11ae•6r.. 



111,• .... , .. 1tn • los .. ,_, ectuelH •• IMlance 
(MI .. PIIIIIIH), .. , ........ CN •• col.-.. anterior Uft .. : 

•• CClllllr•tlvo • I• caftta1 • NlaMa, 

11 ,-10 11 y 111 los .. , ... H ,_.,.toar••.,.. 
1 .... ....,.1. •• llltre aaror o• la, tarJ•ta1 • ayw ,1 · 
•••l1t1iaac..llND, 

IW,• LI ••- ,l .. l•te -tendra IH verlecl_,_ 
.- 1elo efec._ al .. ltal • tr•Jo • •ta,i •te,.11114o_ 
..,. IH UNt• •• ectlvo clra.la,ate, (.._), 

V,• U col..- ,l.,INte C1Nte1Mira IN werlacl-• • 

.- Mio •'-teR el ca,ltal • tr•Jo ~- ntara ... ,.,..,._ 

,- I• ,.,. ... •• "''" clrc.lanle, (.._,), 

VI,• LM ... col.,.... ,1 .. INtel C011te1Mir• otr• v.1 

rlacl .... COl',..,....l•tes a IN .... CllefttH .... ,_ • 

..,... •• a,iltel • tr•Jo pero ...... .,. ntrr ..... verlr 

cr-, (.._, .....,) • ....................... _ ..... ,. ..... 
·····-·--' o • .,.... ............. ,. 

VIII,• Ln 11 .. l•te. ..... _. ~ran el IN'! 
... y le apl lcec16R • los recursos. 

a.a.- HTIIIIIUCIN NL WITM. • TIMAJI. 

1.1.1.- C-...,10.• 11 ca,ltal • trÑajo u el.,...• ectl· 
.,. 11 .. ,,. (clra.late) ... ,. I• •11,-clOMI • corto ,, ... • 

l,nlvo clrculente) •to ROi .... era la 11,.., ... o sol.-cla • 
... u- tON •U.., •CGIM1alce .,.,. cuapllr cm1 tarceNM en_ 
•w ciclo • o,eracl-,. 
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[n IIIUCMI OCHIOMI la ........ o I• •ntldad acont.l! 

e• tleftde • cNC:er ¡Nra Hto H n11ca1arlo lncret11anter 1u1 ope• 

raclON11 •11tro del •rudo q• le peraltan obteMr une M1yor 

utllldN o wi _,o de valor en llolH de IH •clOMt, '!. 
ra el c-.llailento • ouos ollJ•tlvo1 que M fija la enUdN_ 

•• neceHrlo apl lcer 11ne Mlllftlstrecl6n •1 capitel • traN

IJo. 

A la .. lnlttr.cl6n da racurto1 clrculanta, de la • 

Htl'9d econ6alca ~ lo son el efectivo, IH lnver1IOM11 en 

.,.,.,., -,oclalllle1 1 In c1anta1 por cobrar • htwntarlos, -

• le ,__IM ... lnl1treel6n dal capital da trabajo. h por 

lo.- el hablar de fondos de trabajo nos referlm, • todos • 

IOI rubros q• lntqren el .ctlvo circulante y no 1lapl-nte 

• lo cpae repreHnte el efect I vo. 

En tocias IH entidades econ&llcH e1ll1ten ent,,..,_ 

y salidas cmm el ra1u1tlldo cle IH opareclonet norale1 de le 

Htl ..... 

Las entradas aon el ra1ultND • le, aperaclONt -

propln •• tiro • este, ,ar le venta de eetfvo fijo, por le 

•l1l6n • acciones u oltl lpcfonH e largo pino. 

Las ull ... son el NfleJo • Pitos y er09Klot1es_ 

Ml,O e le produccl&I • ertfculos tef'lllnedol. c--.re de 1.!!, 

SYmt o ertfc.uloa teralnedos, pep e tercerM (peslvo1. pe•• 

9H • dividendos. etc.) asf tllftdreaos qw les entrecln y les 

sel Idas dentro de le entidad producen une ectlvldecf • fondos 

tanto Internos CIMD uternos CmD lo ,.,._,. olloserver en el • 

proceso ventes ·-c•ntes por CC*rer --efectivo, 
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I.J.1.- AMALISIS DIL ACTIVO CIRCUL.ANTl Y ,ASIVO CIRCULANTE, 

11 enal 1111 .. HlOI ÍOI 9rwpo1 d91 balance gl,_ral_ 

•• MC.Nrlo 4e4'o 41YII ., c.apltel de tralN;Jo Hta CCIIIPUHtO .... 

clu1l.,...11te por Htot 41antro de la antldH ec..a.lw, al a..&

ll1h que• contlftUKl&I 11rHentareas .. ,a lo•• tlntltlco -
posible y a,r taMI,..., 

• Actha Clrculenta,• lita 1rupo HH pla.-do ,.,. ... 

tro •• Nlance .,.,., CGIID tNO lo 111• tiene •yor dltponllJ! 

114MI. con, ... ,_. IH 1l9ulentH c1a11tu: 

a).· Caja y bancoa, cc1119uHt• por todo al afectlvo,

COMlttente en fondos mnetarlos necesarios para la ollhnc16n_ 

da: coapr,1 • •t•rl•• prl•• o artfculos ,.,..¡n,ae,. •rota·· 
el_, por 111tos da tren1foracl6n y cllatrlb&M:l&I coao conN· 

cu.ncla de colouir las •rcancfat ._,ro •• •r~, que no, 
~aporclone 11ft aacedlnt• o utl 1 ldM, la ~ra de .ctlvo fijo, 

ate •• 

b) .• LN cuant• por carar ton el ,.fleJo de la, •• 

weni.s • c,.,dh:o, •• •,encllendo • la polftfu HtablaclU • 

,ar la entlMI •ttn l'IOS praporclonar,111 rt1cursos mMtarlos ·• 

UM f•cha pot,Hrlor • I• rNlluclan de I• operacl6n c.marcfel. 

c).• Lff lnwnterlos son lm,erslone• hechas pere le_ 

produccl& • ertfculos i.ralM4kK •n •t•rlH prl•• o en er• 

tfculot, en proc.so y en lo• al.-s ertfculos qYA ye • ancuen• 

trn t•r•I....-.. dh,-,tbl•• pere llever e cabo le operecl6n • 

• vante y com,,ertir• en une cYente por collrer o en efectivo_ 

ftpendleNlo el tipo• oper-.16n • ,..liur. 

• Peslvo tlrculent•-· bte grupo u enc1tentra pl•UI!, 

do dantro dal balence ganara1 COIIIO tOO.• le• obllgac1o,,es con• 



tr•I .. , con tercer•• ,enON1 • un corto plHo (•norH • un_ 

ello) y t•--· Caal , ..... COla,IMI N ••t• 9rupo: 

a) • - Pro~re, H la cuenta qye ali llenaf I e lo • -

oto,... • la eRtldN MOMlllca, las NMI • Hta ben11flclo N 

~ntran efl el fiMncl•lento • corto plaao qve M obtlaM_ 

• la1 oltl fgacl°"91 contralda1 con tarcerH penON• • )0,60_ 

y ,O 41h, M o,;a1ICM1e1 H proporcionan heHa 120 dfH pera •• 

afect11o1r dicho p-,o de,,..., • la raal lucl.S,. • o,erecf6n, -

a asta po1lcl6n la..,,. .. o antld.-1 pueda trabajar COft lo,_ 

rewrsoa ajeftDI, Hhbleclan4o YM polhlca de crfdlto lnf•·· 

rlor • la .- Hta sujeto por parta de su proVN.dor y obtener 

fonm& • su, c..-nta• por cobrar al plazo ele vencl•IHto de • 

sus ot.llgac.lonas. O. los prOVNdorH obte,..,, MtarlH prl·• 

... para procesar, artfculos 111,.IMdos, etc. 

b) .- Ac,_.re, en su ccaipo1lcl6n •• anc:•ntran to· 

-, los 1.,..,101 por ...,., .- .. t•nt•n, asta puede .. , 111111 

f11enta • flnencl•l•nto para la Nlldacl ..,. •tan1lnedo -.!l 
to pero ,....,.,. • enll 1111 •• costo.,_ repreHntarla los_ 

recargos .- HtMlecerl• al •J•r de pagar dicha olll lpc.16" 

con al fisco. 

e).• Doc1aentos ,ar pagar prOW1nlentH • c1a1lquler 

cr,dlto otorpdo ,or una ln1tlt11el6n ele cr,cUto sleapre que • 

Me •nor de un pluo de '"' afio, estos cr,cUtos ,on apl lcados 

al crecl•lento • op1rac:lon.1, tanto en la obtencl6n de efac• 

tlvo o la aclqulslcl&I de activos fijos. 

J.2.). litado y O.ter•lnac16n del Ca,ltal de Trabajo. 

1 
U deter•lnacl6n del capltal de trabajo se obtleM_ 

de la dlfe,.ei,c,a e•istente entre el acti\lo circulante y el P!. 



JI 

1,iw clrcu1ante di"'" ptirfodo Inicie! y un perrodo flnal, • •.! 

te diferencie M le CNinG1111lna COfl'D 1 varlacl6n, • contlnuecl6n • 

H fo,-.lara WI Htado •• c-,ltal de traNJo: 
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l.).· PUI.NTtS 'f APLICAC.10.S DIL CAPITAL NlTO DE TIMA.ID. 

Le• WUH• *• o le• reaone• pere lot ~lo• en el 

ca,fte1 ~to a treNJo H ,_..,. re1,walr en lo •lgulentei 

l.• hlnclpe1H fUMltH •• caplt•I de trebejo• 

e).- l.e• OIIJilreclOMI Ntul•re• .- Hto e• le utl 11•· 

._ Mte •• le conwrsl&. •• activo no clrculente •n ce,I·· 
te1 • treNJo e trevn N le depreclac.1611 ., la MDrtlHcl6n. 

caao se refleJ• en el .. tNO de ,.rdldH ., .. 1111nclH 0 le utl· 

lideill Mte ah la depreclacl&I., le ..,rtlzecl6n. Q~ preHn· 

ta le dap.-clacl6n ., le -rtlucl&\ dentro de la entidad, le 

depreclac:iln n la ,..._.1c16n • loa bienes• Co11pltal. esta_ 

re,osiclin es efectuade dado el •spste o eeot•lento qu. •• 

ti- ntos bl_., .,. su uso. COMlderendo qua todo bien tle• 

M 11M vlM utll ... al final • Hta ha1 qua rep,oner Hte, • 

le MM da .. t• posture e• de preever le poslble dascepltel 1· 

&acla.. .. pua4a sufrir le entldM al reponer dicho bien. H_ 

IIOf" lo t1• M efectua, Mperacl-• vlrtUIIIH dt IH utllldll· 

des abtenl•• • "" período conteble. La -rtf•,acl&t H la -

recuperacl6n • los gNtot Incurridos an el perfodo o perfo-· 

dot, anteriores ... por ley no pueden Mr c.rgado• en su tote• 

1 idad • los result...., del eJarclclo por lo que se efectuan • 

MParKIOf'les virtuales en I•• utllldacllls dal perfoclo y los•• 

subsecuent••. 

b).- l..a Yente da acclonH de capltal y la aporta•• 

cl6n da activo clrculant• por parte da lo• •ocios. La venta • 

de acciones de capltal e• una forN da flnenclMlento •dlen• 

te la cual la entidad Clbtl•,.. efectivo.,. le parMlte .. ,1er 

Sltl operac.1-• o solventar su sltuacl6n ant• las at>lluclo• 



.. 
._. cefllrel• .... 19,-,... UI .,.,,1e1• ,o, ,erte • los 
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'°* ,, ... Jo. 
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.. , .• ... , ............ •11_.e1 .... a 'º"'° ,, .. _ 



CG1111trelNs e°" IH lnstlt-.clones de cr4illto o con tercer•• •• 

parSGN• ••I CCMD el retiro• ecclones de cepltel, 

e),• Pere le ,epoalclan ele activo fijo o le """"re_ 

• activo fijo neceNrlo pere le trendorMCl&i • los ertrc!. 

los. pare ,...,.rth H1 "•lores y acclOMis o en otros ectlvo1 • 

IIO clre11lente1. 

il) ,• Pere cullrlr IH pilrillde1 en lot ejercicios pe· 

..-S coa el rHYltailo ill le1 °"'reclonn. 



., 
l., ... ISTMOS H LOS CMIIOS EN EL CAPITAL NETO DE TftAIA.JO. 

ll HtNO de los celélos en •1 capital neto de tr•b:!, 

Jo pro,orclCM'III IM\I 1-..n del 1111najo del uipltal circulante •• 

por parte • la ... lnl•tracl6n, Es por lo tanto, una ventana_ 

• traves • la qi. se ,..,. .. •••lnar o anal Izar la fase de la_ 

,1,....16" qua tlane la gerencl• y 1111 dllcl1lones t01111das. E!, 

te Ht• tlaM la fecultad de poder eapl lur varlH pregi.ntas 

.- al Nlancie ..,.,al o el estacto de resultados no resolve· • 

rlM, a contlnuacl6n foNUlara.JOs estas: 

a).• &Qui es lo 11• hll oc.slonacto el ~lo en la P!. 

tlclln del upltal N trMIIJoT 

11) ... &C ... nto c.pltal da trabajo fi,e proporcionado •• 

por IH o,erec1 .. , no,..., .. y 11• .. hilo con , n 

e),• &cllfil fue el !aporte de los fonclo& derh,ados de 

la wanH • ecclonn • capital o de pA11taao1 a largo plazo y 

..- wso u hfao • dichos fondos! 

di).• &Vendl6 la CDIIIPilllra algdn activo no circulante, 

y et1 N cuo c ... l f• al producto! 

e).- &Qui propldad adlcfonal fue adquirida; (.ctlvo_ 

fijo) ,or a41o del capltal de traNJo1' 

f) •• Un qU, h ll'IYI rtleran los recursos derivados • 

• IH opereclonn pr~IH de la utldad1' 

11 HtNO • los caablos .,. el capital de trabajo •• 

pueda p.,.HntarN en dos partes: 

I •• Wllsls da los c .. los .,. IH partidas del UP! 

tal Nto • tr•Jo y su total• astrando al a.anto o dls•I~ 

cl&I en c.adll partido clal activo clrculenta y pasivo circulante, 



al lfUIII que el c-*'lo en el laporte del capital neto de tra• 

NJo durante "'" pedodo Ndo. 

11.• Wl Isla de la• fuentH o razones para el cain· 

blo ..., e~ total • capital Mto de trabajo, fflDstrando IH •• 

e.nas ele loa c_.101 en el capital neto de trabajo por Ndlo 

de la llata de IH fuentH HpacfflcH de las c1111IH se he o!?, 

tNl4o el capltel Nto da trabajo y loa distintos usos que se 

hMI hecho dal cepltal Nto da trabajo. 



I.S.• AMl.1111 N LOS UMIIOI H U CAPITAL NITO DI TMUJO. 

Al HtMlear •ntro NI E1tHO .. Orlteft y Apl lce·

d&i • '-c11r101 •• hlatee1 lener•I•• CG111Mr•tho1 y Nt•· • 
•19'Nllo IH .,.rl•IOMI •• M Nn tHldo, ÑNrvar._, .,. di· 

ches ..,.,1aclOM1 • walore1 _...ta,101 natos no nos IMlcan al 

1-.o,rte 1111to • 101 rewrlOI Mtenldol por la entldN ni cual_ 

•• la .,11cac1e. hecha • e1to1, por lo 11• N recurre el en! 
11111 • eltN .,.,lacl-• ......, • Ht• HtNO ..na relech1n 

.- _H,. el orllM' y la •llcacl6n • los recur101, 

11 '-"ª' • ,,..,.Jo awante olltul_... can esto_ 
• wl11111 • rac11r101 por I•• 1l1ulMtH o,eracfona1, 

e),• Alalnto •• pasivo no clrculente (,a1lvo • ler· 

go plea) lo au u1NI •• Hteltlecer un cr4dlto ante alguna •• 

ht1tltucl4n flMnelera, para ,..., o Mear frente • IH NI 11!, 

clanes e corto plN1D 0 o en caso • creclale11to flMnelar •u 11!. 
11i.1e _..,o • operaclaftel, por lo 11111 e..-ntara III pHlvo • 

,.,. .. pluo. pero ..... ,are su efectivo y su 11 .. lclaz, 

a.),• .._,o NI cepltal conteltle,- Aquf lo al, pfO" 

.._,. n .- M •ltaR eccl-• y M ponpn • la weftte can ••
fin • ai-, efectivo ...- .,.,....,.,. 1ua 1111ca11.._, en cuento 
e1, .. , ... 

e),• Dl•lftuef&I •• activo• clrculente,· 1A vente 

• propl ..... 1 de le entl4e41 aat IH terrenot, •I ""''° de • 

tran1porte o le ...,1narla, etc,. HIN recurlOI M .-.r• •• 
,Or el ... VIO .. Htol cmD H ...... 111reclar M IOI blhl C!, 

• lo son le -.inerle o el equipo de tranlJIDrte "° propl-!!, 

te con el fin de oi.s-r •factivo. en •• ca1.o de los t•rreno1_ 
y NllflclOI ftO .__.. lo .,._ ye q11e Ufl a.l• ,._..,,. ,, .. ,. 

H cotlu • 11ft ayor velor NI 11• fue olltanldo, 



Por lo cOl'lll .. lent• uN dlulnuchS11 en el capltel -

• trakjo ti ... e- cauH una apllcac:l&t que N vera refle• 

J ... coao,1.,.: 

a).· UM tll•lnucl&t dentro del pasivo flO circulan• 

te (paslYO • lareo plan), .. ••t1na11 pqos prog, .... , para 

c•rlr ...,_, contraltlas con ln1tltuclone1 de crfdlto en•· 
cu at1terlo,.,, la, cuelH no tofl ,.flaj..,., Nntro •• anll! 

111 •• Ht• N verlaclones del c.pltal • trabajo. 

i.) •• Por 11N dl1alnucl6n del capltal contPI• al •• 

•fect..er la dhtrlltuchSn • 1•• utllldellff corre1pondlet1tH • 

los socios • le et1tlded o por le _,tlucllft • la pArdl•_ 

sufrl .. • el •j•rclclo o.,, los •jarcl~los •t•rlor••· 

e).- Por •I auanto .., el activo no clrc11lent• (ac

tivo fijo y dlf•rldo), •I c..,.J ca-.,.... le eclltul1lcl6fl • •• 

i.1 ... neaurlos ,er• la ectlvf., propfe • le .,,,hlad Hf_ 

~ los ,ntos -rtlulll•• que por lay 110 M paralt.,, ..,.. 

cfr • • solo •J•rclclo flacal , 11• ,or con .. uencle IOfl •• 

_,.u.-1 .. • teas • porcentej• HtNl.clNt; por •I Ir • 
"'"'º ._,. I• ,.,.,., dentro del ectfvo ffJo t-. lo, ltl!. 

,.. .....,.,ros p,ar• In actlvhlNH propias • le entlda.d co• 

• adquisiciones de edificio, -.ilNrl•, equipo • trenspor• 

te, 911ulpo • oflcfn.e, etc, activo diferido ~ lo, .. ,to, • 

de econtllclanaler,to o • COMtltucl&t • los ,,...blff, los • 

.. Hos de •llcl.,, etc. Cuando ulste I• ... 11l1lcl6fl 1M a! 

et- ltl• 1~1• o • elgGn activo fijo M ti ... Ufl ....a,ito_ 

• le deprec.lecl&t .- ,ep,.Mnt• une -,.recf&t vlrt ... t -
• las utllldades CGft •• fin de ,.pone, el ,.,,.ue sufrido -
por el uso de Htcn 1,lenes, 1111ehos autorfl t-.. • la clepre•
clecl&t a., UN fllef'lte • flnancl•l•nto l11tel"fl0 prara la .,.. 
tldad econdalcei. 



\ 

Ahore bien H conafdllra q!M p,are le •lallorecl&I •1 · 
euNO • orl19ft y epi lcecl&I • recurso• •• Hchrpn de este_ 

••• ,artldH o llfll0rte1 proveniente, •1 
e).• Lea •recleclOMI • activo fijo tentlble. 

1111).- Lea _,tlaclonn • activo fijo lnt.,.lbl• y e.argo. 111· ,., .... 
e).• La, reval.clOftU 1111 activo t•ntlble, 

d).• Lu •Ql11KI01111 de activo fijo ta119lble, 

e),• Lol dl'll'I..,._ en acclOMI, 

f) • • l1 c"411 to •rc.nt 11 • 

tli).• La conwer1l&I • -., •• , .. hlpoteurlN • IOClos o accl2, 

11f1t• (pnlvo • larp pluo fllle M convierte en c.11pltal_ 

Mela1). 

I),• La we11ta • activos fijos con 4epreclacf6n .c:--..ledli. 

J).- ~ •hl&t., coloacldn .. ollllpcl_, con dHCUHtO, 

k) ,• LII prl• • winta en eccl-•• etc. 
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11 en.-.- antarlo,..nt• presentMDI t ... l,n .. _ 

CIOl\11•,_. CGa hoJ• • trabeJo releth,a al Htado de orl .. n 

y -.11~1&rt • recurso,. 101 tran1pH01 o eacluslv~ H re·· 

9latr• ..,,re lla.rot o H le hoja relativa al Htado, 

I.M Hlentos 11....., ro1htrN01 coao ,1,...: 
• I • 

... recfacl&. __,., ... • lllillulnerfa 

Utlll.-1 •• IJorclclo 
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pare •reclacllR • la --.u11111rl•, solo ""ª -
efect• •• HtNO al c•I IIDI reforlams • 

. . . 
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,. , •• DlTllNIMCIOII •L NIVIL DI a,1cT1vo. (NONlTMIO) 

ll nlwel •• efectivo aDMterlo en •~• enterlorH 

• la Nlllnl1trKl6n •• efee1:lvo 0 consiste .,. el atHor•lertto 

_,.,10 flafttro. loa,.'°' .. uJ• o NIMOI, HI podrl.-ns 

ÑMrvar •ntro •t NlaMe .. ne,al 1ran4'1 l""°rtes .,, Htot_ 
Mros, MI ,.......,.,o tenla IUI NMI .,. •• 1 l1911ldea ,.,. sol 
wentar 1111 NI lpcl0M1 •• perfalo o en perfodot posteriores. 

lua hl'Hlaaftto • ... u,os u .... , .. ha -,1,1cac1o 

Mclo • .- M ha daHrro11ND la dcnlca cl.,.tfflca • la •! 
•latr.chSn •11tro •• .,.. flftilnclera • le entidad econ&afce. 

hh tfcnlca 11Klo • COIIMC.,.ncla • la planucl&I •lnlstra· 

tlva •• efectivo 't a IH dlviarH• lnterrotantH qwa H plan·· 

teo el ejecutivo financiero, ~ le CCMWlll'lleftela .- tet1la al 

a1a.1lar grandes porcl_, • recursot _,arios, en laft .... .!!. 
to cllldo 111rglo la cc-.e,r.cl&I antre lo l1110rtanta 41• ra111lh• 

• para la entldacl ..,.,.,.., a los traMJNOra, ocupMOs y no • 
..,.,_,,_ ocloaos y ,., 1an11a10 al afectivo 11.,. a la con·· 

cl11116n • q.a el atesor•l•to • Hta pue• COMtltulne en_ 

el •"" Gtl 1 • los activos. 

la nte oanch .. l&. MCIO la l111111l•tlMI • 11lenlflur_ 

I• adalnlstracl&. •• •factivo ... 1:• ,1.,,..1&. funclaanto sm 

INses en la ,,.s111M11,stecl6n ., •I COfttrol •• aovlaluto de - -

•fectlwo. I• daflnlcl&I fye la .. s sl-..la: la ,1 .... 1&1 •• • 

mvlalento • •factivo • al ,,_.so 4ue consfste.,. •stl•r -

con baM •11 conioclaf ... tos previos todas IH entrNlls ., las ... 

I Idas de •fectlwo ff ltfl futuro •t•ralnNO, 

Que I• slplflc.. •I enll lsh • los Ingresos y su -

co.iport:•l.,.to • ntos • une •11tl484 .... asf e-. la ple·· 



11NCl6n • 101 vericlalel'lto, • 1u1 obl lpclone, q ... 4e'9da • 

cubrir 9ft un plHo cleter1111lnado. 

Aunq ... H ha visto q ... con ff'tlc1iMncla la Nyorra de 

IH el'ltl4Mn 11•11• a fracaHr por falta • l lqul•• an un • 

.... nto ._, no e, •tlvo • ale,... coi. para dedluirH a •• 

.....,.ir ,r_.., porcloflH • recursos mnetarlos y ff'tl111r la,_ 

operaciones, que le peraltan Ntener un11 •yor pMncla o utl 

IIACI 11 M tleM una .. uca4e planucl6n • efectivo, 41• le 

peralta t.,.r un l'liwel • l lqul•• para solventar su, abl lp· 

clones lna41atn. 

Por otra parte la falta de ll41ul•• no 41uler. •clr 

que la entlclN no este obtel'llendo utl l ldades, puede Htar ob· 

teniendo_., lliueN1 y atractiva, utllludes pero teMr ,u•· 

efectivo mneterlo lnvertlvo •n Yfl Inventarlo o •11 cwel'ltH •• 

por cobrar los cual•• flO tienen le rotacl&I adecuada q1111 le • 

peraita CClfltar con r•cursos ..,..t•rlos para solventar sus • • 

Nllpc.lonu 1.-dlatH. 

In •I proceso de plenMCl&I del aovl•l•to ele afec• 

tlvo, el ejecutivo fln11ncl•ro puede deteraln11r 41• gr.- de • 

llquldea H el acaptMI• pera la entidad econ&alui •"' su ceso, 

Hto la peraltlra fijar al ••tino de t•so,..rle, con el fin • 

de apl lcer dellildaantll los fondos en requerl11lentos futuros y 

n cHo de un eac .. nte saber el --nto edevcedo y la fo,..._ 

11b proweclloH ele lnwirtlrlos. 

Lo que tl•ne ~ ,.,ult .. q1ae al ejecutivo • fl· 

NftHS el l lewar a callo une planeac:16n dal mvl•l•nto del • • 

efectho puede .,.,.1 ... r acte..:..--nte CUM'ltOS NCUrSOI IIOfl!. 
terlos va • 11ece1ltar para llavar a cabo los planes de opera· 
racltin, el'I que--"'º los requerir• y por.,. tlNIPO, 
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ln •1 .. n,o • lle'ler • uN la planeacl&i del • • 

efectivo t•ndre-. qua l'llcurrlr • la tl"'llca prH~Ual y h!_ 
fff' un Intenso anal 1111 • 101 gHtot flJ01 y varlablH que •

tiene la entldld al respecto para llevar• cabo sus apera• 

clGM1, asi COIIO al ca,1tal de tr•Jo pr~to de la, •111111, 

euo "°' peraltlra conocer loa racunot M~Hrlot a1I cea, • 

IH apllc.aclaftet 91'1 lilft -nto detaraln11do. 

¡,. conclusl&I 111,.., que ta deten1lnaclan •1 nlwl 
• afectlwo utara Mdo por la corNCta apl lcacldn de la pla•· 

--.1&i •• mvlalnlO • efectivo, qye a su 'IN MplMera de_ 
IH nece1ldacla1 que ,.,.. la entlAII de l lquldu ,-,a nlven·· 

tar IH oblft,1Clone1 a corto plazo. producto de 1u1 operaclo-· 

.. ,. tlo • pua• Nblar • !aportes ni porcentaJH a,rul•·· 

._ solo caN ancloner nece114-de1 propias del 91 ro de la an· 

tlllN. Por lo caue la NCIIM MaCUitde •• uN eficiente y ruo

Nlble pl.....cl6n ... lnlstratlva •1 afectivo. 

hu aadlN en nuestros ,,....., ti.,. ..a val ldu ~ 

traudln11rla ya Cl'la la entlcled, deM ,.,.,. coa tNO ,,.,~, .. 

to uN ,.Mrva o un colch&n para prewr las contingencias, co

• el aln • preclN • los IM.-s o ertrculos ten1lnaclot, • 

com el ...anto de selarlos de sus traMJ8111ores y ~leadot.• 

etc •• 111111 con frec:11encla H sucltat\atta colch6n de efactlvo • 

tandllra solYllntar y soluclonar dlchH necesldacln o contlns,an· 

clH, con asto M podre salvagu,ardar la solvencia tia la anti·· .... 
).2.• OISPOIIIIILIDM Dl OTRAS FUENTtS Dl FONDOS. 

J.2.1.· tonca,to de ljac.utlvo • Flnanaa,. 

l1 aJecutlvo de flnanan 0 ..,Gn el IMtltuto Nllxlcr 
flO de Ejecutivo. • ,inanaH, A.C , H al alUllbro de alta ge·· 



rencla • ..-i ocaalones al ... ,o del (onsaJo cla Ac1Mlnlstr•cl6n • 

Yfta entidad q• ejerce IH funciones da tHorerl• y/o contr•· 

lorra. 

DHtro de sus responull,IIICNdes, p•r• los flne1 de_ 

•111Htro t ... , se dllst•c.an las 1l9ulente1: 

a).- Clbtencl6n Del (•pi tal.- Establecer y ejecutar_ 

los progr ... , para la obtencl6n de ese upl tal y el •ntenl .. 

ale11to • los conval'llos financiero, neceurloa. 

•>·· le1Klones con 101 ln>1erslonhtH.• Eltablecer 

y mni.•r un •rcado adecuado ,-re loa valorH de la COl[lpa•• 

ftta, y en relacltSn con ello, •nteMr lo, contactos necen• • 

rlos con los NfllluerOI, lnwnlonl1tH, IOI anal litas finan•• 

clenn y los accionista,. 

c) •• Flnancl•lento a Corto Plaao.· Mantener IH •• 

fuentes adecuadas di prfstaims cfrculantH con los banco, co· 

•rclale, y otrH l111tltuclone1 de C..Ultos. 

Por lo anterlor•nte eapresaclo acerca del ejecutivo 

• flnanaa1 nn ~ • •finir lo que e, el flnanclNlento: 

In toM entidad .. necanrlo. que ,ara ct• lleve •
cabo sus aparee Iones no,..,., c..-nte con recursos repreMnta· 

do1 por el efectivo, los lnwntarlos, su, cuanta• por cobr•r, 

sus actl'fM no circulante,, etc., estos recurso, constituyen_ 

el flMftCl•lento Interno di la •ntlMd el c..-1 de1canH en • 

la basa •• pasivo an otra, palebre, el flnancl•lettto lo In• 

tegran todlls IH partidas fll• tredlclONil•nte M preHntan • 
del ledo derecho del lilalence .. ,.,al • la entidad. 

hto 1.,11ca .- IH otil lgaclone1 o peslwo de la •1 
tidaf dltle _. Mlfide9 Nr• IOIIOrtar los •ctlvos de I• anti dad. 
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esto •• en teorfe porqu. por lo ,OIIIYn en la Myorfa • IH ar 

prwus tletMIM a Ncurrl al flnaMINlanto externo. CClllm e.aun 

• 1u ••• o •tlclente Hltlnl1tracl6n de 101 re~not o por -

CMIHI • crec.lalento ye pNvl 1tH. 

J.J:.a ... FINMl•lento bterno. 

l.e1 nece,1••• • fl1111nclealento Hterno sur11n - -

,....., los fOMH geNrNOI ,or les o,araclone1 norales de le 

et1tlda4 y le a,ortacl'" N los ecclonl1t11 no son 1uflclentes_ 

pare cullrlr 111 er~clones u obllgKIOMt lnaclletH contrei· 

dn CClfl terceres persone,. 

bto tfeM ~ conMcuencle el no podlr llevar • C!, 

bo los ,, ... , Nntro ele 111 aperaclones trendls de ent.-no -

por le •lrecc16n por lo qu. se recurre el flnencl•lento que -

et1 dHeralftMO -nto nos proporclonele uM ln1tltucl6n • -

c"'4ito. 

Coa ye lo hlbl..,. MftalMO anterlor•nte •• obl 19!. 

clan o ,...,...ublllclN del ejecutivo de fhwnn, le obttM16n_ 

•• capltel ,... .. ,ro para el •urrollo no,..J de 111 o,ere•· 

clones • la entidad lo cUIII 1 .. 1 lcarle lo 1l911lent1: 

e).- Dlltnar dicho ~ltel el as bajo costo. 

111) •• ObteNirlo COft la oportianlclld y en IH CMtlcllclH raquerl· .... 
e).· Pla,..r la .,11cacl&i de dicho capltal. 

d).· La prevlsl&I • los recursos para amrtlurlo .,. la •poca 
COfl"'9fllda. 

•) •• El otorgaalento • IH gerantfH requeridas. 

f) .• [I •ntenl•l•nto de In relaclONls con IH lnstltwclones_ 

acrNdoras. 



1) .... La ... 1,1 lancla NI CUIIPl l111lanto cM IH condlclonH HU-* 

IIIKldaa ,ara la o,eracl6n. 

1'1).· La vl9llancla da 101 factora, l11tarno1 y utarnos qya -

.....,_ aJercer un efecto soór• el couo cll la operac16n_ 

o 1 .. 1 lcar cu.l .. ler otro rle190. 

f).• U cUIIIPll•lefttO ca. IH 1*11,.clone• flscalH a qua cle 1!!_ 

ttr la operacl&,. 

J).• li ...... lltO. ,. MM INglll. la eftthled ante Sr.IS 

acr111111Dre1 act1111IH y potanclales. 

J.I.J.- Factores .- prO'fOCan al Flnancl .. lento Externo. 

Los fKtores ... pro~•n el flMncl..,lento ••t•rno, 

aon UM COftVIMCl6ft • fecotrH tanto lnternot. e- ••ternos_ 

• los c.aalH cite,._. alfll"Os • contlftllllCl&I: 

1.- Sobre lm,ersl6ft 411 c .. ntH da: cobrar, asta H • 

_. con,.lac16n • fondos fijos q .. H provoceda por la falta 

de rotecl&. • IH c.aantH por cobrar ca• en datenalnado •·· 

... to"°' pro,orclonan recursos a»M1tarlos para Htlsfacer la 

necnerla solvencla o 11 .. ldiea. 

2.· Sollreltwersl6n • ., lflVllntarlos ci.,. tl•M la •Is• 

• consecUNCla del punto .,.terlor al no existir la afielen,... 

ele en la rotac16n cM los lnwentarios. 

).• D1 .. lnucl6n • los volC--nes da yentas. 

,.- Alterecl6n en la •u.la de W1ntas. 

5.- ~nto.,. los costos directos. 

6,• "'-"to •n los costos fijos, dal punto J .al 6,
tlene ~ r•parcuc16n le dls111inucl6n de las utl l ld.ades, don• 

da ,nt•rvlenen f.ac.tor•• ext•rnos los cu.ates pueden estar f1-• 



., 
• .._.,,.. -trel .. el -t• hht4rlco .. ,-U vivir • 

1• MC.1611 .,. M ... ,,., le le entl..,. ,or lo 41"' •• conwe• 

•l•M ... uur le sltNC.1611 ... , .. • ple,.., I• tllstr1Ml6n_ 

• I• ....... MI caa ..._, wn eatlllllo •• •rcedo '"'''• • 
,.,. col..,. _.,,_ IMuaM o ertfculoa. 

J.• ,....._. ,olhlu • tllvl•MOS. 

l.• ,...__,. ,olhlca • llepreclacl&I, ettot 41os • 

,-,os ti.-. ._, causa 1• ••ca,fta11Uf;f6n por 1•• fallaa • 

- las 1110lhlu1 ntÑleclN, •11tro de •• .. ,1'94. 

Los ,-tM •terloranto descrltot Ion producto de • 

IN ..,.ac1_, ,..,.., .. • le e11t11Md, hKaos notar qua po•• 

•rlan -latir otros casos o sltuaclonas .,. descrlblmt. 

En ,1.,., • hpaftcllft. 

1.· Polhlc• ... flull,IH res,-cto al c"411to oto!. 

... a la cllutela, 41ue al l,lan no M ,1,0 planeado tandra '! 
,.rcwlonn •• la 11.-hlu: MeiHarla • la e11tldad ., por lo GO!!, 

1l911lnte no po411,. CU1111tllr em11 MIi obllpclones lnat4fatH. 

l.• IKHINII • -,ores IRYNtarlos. 

J.- lacnl4-41es • nuavaa lnvarsl_. • 911ulpo p1,ra 
al _,o .. la p.....CC:lln .. IM'*>t o artfculos ta ... lnedos_ 

qra Mcesli.n alP prauso. 

En reauan •• con.,...1..,,a t.ec.r un .-11,1, • la• • 
r-,.rcuclonet .- nos oc.clGMrlen el ll'IVartfr al• de lo cOftw!, 

nl.,.te.,. nuastro actl'IO clrcuTlnte, HI CGal el •,..1 lsls • • 

las polftlc.as • .,. ti•• la entl._., pera .- si • •te,.lnado 

--nto estas no ton aflMs • los logros II obJ•tlwot • aua,• 

propoMr 11M , .. tructuracl6ft de In polhlus ._.,. '°" fund-.!l 



.. 
telH "re el c-,l la19ftto y logro N 101 obJ•tho1 dll 1• an• 

tldacl. 

).1.,.- lfectot del fl11MCl•l•nto ••terno laprevl1to. 

L.• naceal._ •'"' fl1111ncl•lento externo M cOl'IOU 

cuanilo •• daDa cuente .-e los recurso, qwe IIIOI proporcionan 

les op11rec.l011111 norMIM no Htl1feun • 101 NC1U1Jrh11l••1t:D1 • 

.. estos ,-,e cu.pllr con IH obllfKIOf'IH f,-dfatH, o Cllia!!, 

do t...aD1 ya ,, .. ..,.Hado en que -nto Ni.re•• M,Jlcl·· 

tar dlchD c-.ltal, del prl•ro se dice lfll9 H YN necesidad· 

• flMRCl .. lento .- ,.,., .. en fo,a l .. revhh por " mtivo_ 

y ti•• COIIMCueACln cam: 

1.· Un •yor costo • flnal'ICl•l.,.to qye •• vera '!. 
fleJNO en, .. u,n,..,. 

1.- Dfflcultetl ,,.ctlca para obtenar el financia• • 

•lento ctinldo a la falta de lnforac.16n previa y• IH rala•• 

cl0ftll1 ,,..1i.bleclda1. 

J.• AceptKl&I • c0Nllclone1 ut,.......nte rlgl•• 

.._ por ,-,te • la p,arte ac,..., •• 

, •• En ~ CHOI ~,-ter 1u1 activos coao I!. 
,.,r •. 

5.· Deterioro de la , .... f'I de la entidad ante terC!_ 

ros, con el con1l111lant• efecto.,. la .,,.1 del 111fsao. 

l.· Adoptaclln • aclllMs llr,ulces en Inventarlo,_ 

o eu11ntH por «*r•r con el conHcuant• 11U41itranto •con&alco. 

J.· ,reno •I dnarrollo • los pl•ne• • la entidad. 

ht .. son .,.,.., N I•• conHcuanclH que nos puede 
acarru, la f•lta da p1•,..i6n flrw,teiera, por lo qua •• , •• 



" 
~•• HtÑlecer WII •c'6HII ,1~cl& financiera -,oy1, 

• • Nlel ltcaleiat e-•• la •l1Nrecltn • ntMDI flMft•• 

clel'OI .. -IINII I• sft.eclar. • le entldN. HI cea .. ,_. 

... f1M111Cle .... ,,.._, .... • fut11ro • MM • • ,re,wuasto, 

... - ............. , ................ , ...... , .... 11111 

............... - - _., ..... ,, ...... ,,. ••••• 11'!. 
••••• ... ,.... • ..,., .... ,ere fl...clar • la efltl.., • • 
..... ._.. - • _ .. laferlor, •JONI COMlcl ... y••! 
..,_··-·· ......... ,c.,.. 

,.,. el ntlllillo Nlatlwo • _,,ro tea efttN411,_. 

'°" cort. ,, .. ~ lat cr,,11os y •11,-1-,. curo .,._,. 
ai•le nte aa1 .. ,.., • ..,. alo, .- _,.. ooao •J•tlwo ••-
t1 ... ,_, ..... .._.,.,.. ..._,., .. ,., c1,,,-1,1111 •· 

clr .- ... a,llcelll• • .,.,..,_, cll'ctfl•1tet, • ,,.,.. • 

al cae• •tlllur.,.. ,..._, • ._to• Mf'to pluo ,ara .. ,_ 
.. IICND a la ,.._,., .... actl ... ,_,....._. cu,a .... ,.1 .. 

•,..._•.......,•_..al pluo c,..1,0. 
,.,...,_,NtO • ,. ... -..,-.. late fl_.l•leato 

.................. allo ... , .............. ' .. ~ •• 

fl•t.,. ..,._,_.. • IOI criterios Mita J.f.6 , ali 8'1N,• 

ya ... IIO • 1'111 .,, ... el c,1 ... 10 • cuanto ,..,_,. • esto en 
..... ,. ,eh. 

111 al ,...,..,.,.,... • corto ,1uo ... .,..,.. ,ec..-· 
rar o _,u .. r ••et. cr6illlo -.lll•te la .. , IIMCl&I • 1• C2. 
111, ...... • •• flM11Cl•l ... to • _,,_ ,,.., su .ortlaaci&I -
,..._ pl-.ru • NM • I•• ull 11..,., y no con la callraftU, 

SI 1111• • cierto 4• • • principio•• _,ti..- • 
cl&t • Mra con ......,flcl01 0 te•I"' to.., que puede con•oti·· 
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.. ,. .. coa WNi ...,..,,. •• • largo pluo¡ H decir, puade fut1• 

cloftar C'ClaD litNI opereclan puente pare Yft flnancla111lento cons~ 

11.,_. .- IMha•lve ,_. llegar hti1ta un •YNnto de upltel. 

,Nlilto con 11 _. • largo pino, contribuyan al -

sost•l•l•to •• activo fijo Mto y del capital de trabfijo, 

LH 1te .. flclH ,.,enll6o1 ll11r•t• la vigencia del •• 

crtdlto • pluo •dio ~ bHtar ,.,., culllrl r 11.11 veMl111len• .... 
O,.raclones • Larto Pluo.- San 1~ crldltos cuyos_ 

wencl•l•tos '°" auparforH • 1 allol NgGn el criterio y i1l -

Igual .- al •cllano pluo constituyan autenticas beMflclos, 

su oliljetiwo •• la • 90p0rtar el u¡tltal de trabajo y al actl 
wo ... ,o y tu I i41Uldllcl&I clalle hHerH COfl •• 1-,orte de IH • 

utlll...._ •t•. •• los recursos Ntenldo• por Mprec:laclo• 

tlel f -rtlUCIONI, 

, .•. ,.- , ... , ... ,.,...,., ... ,o. 
• llcllrsos Propios: 

1,- olutogenar..tot, 
A-1.1.• Utlll,_., netN, 

A·I .J.• Dep,.clecl4n y ..,rtlncl&t, 

1.- Negociados: 

A-2.1.· Acalarecl&t Cl*r--,:a (dHcMnto!l por 

pronto pago) • 

A•I.I,• a.lnWirsl&I de utll ldNH o utll Ida;•• 

des ftO dlHrlltul••• 

- Recursos de Tercarm 
1.- Es,ont"-s: 

1.1.1.• l'rovlclonu pare lllpCNHOS 'I otres. 

1.1.J.• trfcllto CC1111ercl•I Ntur•I. 



l.• .. toe,lec1D11 

1,2,1.• Crfdlto negociado di loa prowMdores. 

1.2.1,· Prf1tMD1 directo., 

1.1,),• 0.1cue11to1 de doc1111ntos. 

1.2., •• Prf1taao1 • MltllltKl6n o evfo, 

l,l,S,• Ar,.t'MIMlento flMnclero. 

1,1,6,• Prf1taao1 prendarlos. 

1,1,7,• ,,.st...,, con .. ,antre col•tt1ral, 

1,2,I,• C"411tM para la •JlPOrtacl&t, 

1,2.t,• Nlpotaca,. 

1,2.10.·CrldltOI hlpotec.erlo Industrial. 

1.2.11.-r.1,1&1 • obll .. clones. 

1,1.12.·Accl_, preferentes, 

1,2, IJ,•Auanto • wPital. 

1,2. ,,.-Diversos fOMOt oflcl•IH, 

.. 

Dentro del •canl,_ de flnancl•lanto. un aspecto • 

-, lt1POrtante • t_, en c .. nta H el costo da flMncl•l•nto, 

Is ..., coaGn q• al tratar • -,ociar UN o,eracl!n, 

e11eluslw-nte M toa cam Ilesa p,1ra la dllchl&t el tipo di • 

lnterls que M p,.tal'tda cobrar. 

Ello•• un error. ya qiae para detu•IMr el costo·· 
rul del dl,.,o NClitlclo. tiene que t_, .. en cuanta una .... 

ria da fectON.1 com p•den .. ,, entre otros, los 1l~le11ta1: 

a),• 1.11 tna • l11te,.s. 
IJ) .• La caalsl&I da I• lnstltucl6n. 
e) •• I.CK pstos de epertur• del crlidlto. 
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4).• Los 1..-st01 11 el lt1terh H convenido 11,,. di ellot. 

•) , ... La •poui • pego del lnta,,1. 

f) •• Los ,1 .. 901 de S,,rcllN en c_.10,. 

1) ... L• 8'11.,.16" • ,eclprocldM, 

h),- 11 costo• --Jo• IH ,.,antfH. 
1) •• Dtroa f.cto,.,. 

Otro Hpacto .,. 111elo olvlHrse H el factor CIY9 • 

u ... la .celoracl&n de IH cobranaH •diente el otor,-lon• 

to • ••cuanto, por pNll'lto pqo. 

$1 ..,.. ... ,...,. otorga no,..l•nte JO clfa, pare el • 

,... por perte de 111 el lentos y con el fin de acalorar la co• 

,, .... daclde COMedllr un ••ucanto del 21 si M ,-ga dentro_ 

• los 10 dfH 1igulet1tH • la fecha • fKtur.c.1611, tal vea_ 

consldlre .- al cono • la op11recl6n es solo dicho 21 cY11n• 

•.,. ru114'N H, ..,,.._ ,-rea~ sorpl'llndente, 1111 costo del_ 

)l.7Jl. _, 
Eu, ~nclo 21 por financiarse durante 10 cUat, "!. 

c1,1eMO ucluslv-nto al 9h del dinero. SI la oparacl6n H 

raplto 11 wec., al afio, el costo ,.., H del )6.7)1, 

1 ., ]60 • 100 • rrst 
(H·,o-orsc.) (Olf'U. PWOS) 

)60 x 100 a 2 1..!.a!!!.- )t.7) 

(100 • 2) a 20 '"º 



., 
•ti ... crttllto • ID1 prOYNlllore, • .On sin lntereH1 r•nun• -

el_. el •ac•nto ,or prOflto pee.. 

Otro a1,-cto 1...,rtante • co11alclerarM an lo qi,te .. _ 

,.,..,. • llldftla , al cotto del fl111111el•lento. •• c'*Mlo .. 

C1C111tratel'II o,erec1 ... , en -49 aatranJera. En Hto, e.sos • • 

,1...,. ulate el rleqo an 101 c .. 101 de parlNH M la aDf1!. 
lle Y por ello hellirt .. ,_,. , .. PNCUKIOMI MC8Hrla1 ,.,. 

Ir awel...- lllcM rlatp • Incluso ,.,., al Uno nac .. arlo P!. 
ra ,_, wna lltchl&I .,. al _,o clave ccao ,_. .. , por • 

aJ-.,lo. la contratecltft • .,... operacl&I de ºfuturosº. b OC!. 
1lonn n IRCIIISO conveniente .,.. cuando H calMNfl opereclo• 

nn eo111 _.. sujeta, • flucti,acl-• .. , o •nos ,lgnlglui· 

tlv .. • se ~raft ••• au orl,.,, atllante contratos • 11futu·• 

roa". 

El Plan • FIMMl•lanto.· lllaos anclONdo que la_ 

necietl8d de flNMl•l•nto •N preYNn• con tOCN oportunl·• 

a, ,.,. Htar • condlclonn de otlltanar IH ventajas qi,a Ir· 

pi lea tON ,1.,..1&. oportuna en contra • los rlH,a. 1• co

a,ih41ot r.1ultM1ta1 • la ... lnlHrecl&I por crl1l1. 

a.- •1-ntos w,rcos aGti CueMO no ...,. los Gnlcos_ 
a considerar an al plan • ftnencl•f•nto son los slgufMtHt 

a).- .. turalau • la McasldN • FOl'l4os,- Dittaral

nar 1• Mturaleu • la naca•fd.H • fondos significa la '""!. 
tlgacl&I Mll1'9 IH AlitUS 4 .. nt• ..,. lupr a dicha necas! 

dad; .. •cir. si N trata• faltantas t~ral•s • racursos 

defttro •• clclo no,-1 dlt operacl-s • 1• eapresa. o bien -

si la necaslda4 otNiclea • otrH clrcltMtanclas e- puedan .. ,: 

plaMs • a.,...sr6n. C1'9cl•lento • IN activos por al htere•• 
-nto * op9raclones , .. ,. • la capacidad .. ,.,ad. por IH ·-



propias 11tlllNdll1 0 etc. 

La 1..,orta,w;la 411 "" ••cllNO anll l1h • IH cu,·· 

u1 .... , ... , • 1• nece1llled • flMncl•l•l'lto. radie. en el 

~•.-el re1111t• • dicho Wll1l1 .,.,.re 11 el· 

fhteMl•l•to NquarlllD lleM tHtlOMrH • corto, •dleno o_ ,.,... ...... 
~) IIDflto • Flenncl•l•nto leceHrlo.• La lleteral"!. 

clln llltl aonto •• flnencl•lento Mrl .,, fkll cuando las • 

CilldM .. lo orltlnM co,,.,,.....,. • IH rHultantH llal el· 
clo ...,...1 • IH ..-,.clones¡ H dKlr 0 cuan4o en t4ralnos • 

.... ,.,., M trate • opereclone,1 • corto plazo. O. Hr HI ,· 

la ~tillad • olttaMr por pr,uaos Hrl reletlv...,.t• Ucll_ 

111111 •te,-ln11r aelllante le alatMtrecl6n de un pre1upua1to lle C!,. 

J•· 

In c.ablo, 11 se trata de Nee1ldelle1 • financia•· 

•l•to • ...aleflO o largo pluo. el aonto del alsao tendrl que 

•teralMrH eft UM fo,_ ah elaltore4a. a trevf1 lle la pre• 

p,arecl&I 1111 Hteclol pro•fo,.. ~ MMU el Nlenca ,.neral, • 

el at.., da resultadDI y al • flujo• efectivo. tollos • •• 
ellos por varios ajerclclos C01tt.&,le1. 

c) ~to en qua N requieren los Fondos.· Al Igual 

qra los al.-ntos enterloras, la deteralnec:16n de la lpoca o_ 

Incluso fecha eucta n 41 .. los fondos N requieren, depende-• 

re del tipo • operecl6n si .. • corto plaao. aNleno o largo 
plaao, ., los procadlalentos pera Htablecer serln los 1111.-,_ 

qra N •ncl01111ron antarlorante al hablar del mnto de la •• 
operecl6n. 

d) Plaao .,. .,e puade ,aprM.· SI H treta de o,e• 



racl-.1 • cono plelO, H ent:encU•l• qu. por IOI •11•• P"OC!. 
•l•lenlOI ant:H •llel.._, • flOllllrl •••ralnar • t:r•~• del •• 

,,.,..,.,to• c.aJ• el _,.,o P ,.,. la operecl&I cteN llqul• .. , ... 
Por lo ... • refiere el flnattcl•lent:o • ler,o pi•" 

•, .... ,.,.,. .. _... culllldo ,ere el euellleclale11t:o • los_ 

,,.,.. necHarl•, ye ,_. coao ha .,.._ Ht:•lecl•, HH t:! 

,. ....... ,., ... ,o catUluye • Ncho IMI Mtlclpo • NNf! 

clOI hittiaros y .._ ,or lo tento c•rlrM con los fondos gane· 

..... ..,., .. 111,111 ..... 

b ntH concllcl-• el plalO neaHrlo pera el fl·• 

MRCl•lento • 1•"90 pluo M •te,.lnar• COl'I bn• en la1 11·· 

911le•t• COMlclereclOM1: 

a).• U1 utl I hl•cle• .. ,., ... , antes • lntereMI y -

••,uh • lapuutos pau 101 prhl•• afio•. 
111) •• Los recuros ganar.._ por IH polttlcas • ele·· 

prwclecl&t y -rtlucl&t. 

e).- LN pi.,.. • lnven ION1 • c.phel pare lot • 
prkl_.MIDI, 

11) .- LOI •J•tl'IOS en cuento • ilfvlclenck>I. 

La ,.,.. al911lilrelce • los COfle.ePtOI anteriores con•· 

tltuye la capecldMI ,.;. ""° • IOI efktl que H Hten presu· • 

puest...,., capecldád de pego ... della Hr suficiente para el • 

PA9D •• prlncl,.1 y de lot lnter••• ••pul•• !apuestos. 

Sol-nte une vea CONCldll le capecldell de pego •n • 
la forae dncrlt• H •starl en condlcfOMs de dateralner los • ,, ......... ,._ ,.,. , ...... 



" 
IUM,K.ture Fl•nnclera.• La entldacl para 1 lavar • '!. 

illio '"' opereclOM1 tleM lllllil9 afecti.ar lnverclOMt en 1u actl• 

wo clrculenh ni CGIO e,i otros Ktlvos no clrculantH, 11111111 • 

,..,. .. UIII el total • •u ec.llwo y ,ara sottenerlo en •ter• 
alMda _,o ,_. .. ,.,. • U11 fl1111ncl•lento tanto Interno -

(los socios) e- utenlO (h11tlt-.clone1 • c"411to y otras). 

Al a1tHl.cer los ,,.,.., • flnancl•le11to H ••n COf'itl•·· 

rer In Slf'll•tff lltYKIOMI: 

a).- Un epf'OW!k .... lento reclONI •• c,..cUto • loa 
, ....... ,. .. 

•> .- Un cepltal • trabeJo acorN con el voluNn • 

IH OfiltHIOMI, 

e).- Un fll41ce • tlqul4N ct• cullra los rlHtH •• 
, ... ,,., .. lhl , , ... , • caer .., IOSltNCOftHt• 

vNurlum. 

4) .- .. ,.1&. N patl\lO • capUal flYe .. ,antlce la_ 

e1Ulll1 ltlad da la ..,,ua, 1111 Hcrlflcar el • 

NMl•l•to para el lm,er1I011llte, 

Sall,w Mte Gltl• pu11to cabe ..nc.loner la tfcnlca • 
•• .. .,.,~rento del capltal 11 , ll'le ..,_,lela el rendlalen• 

to • los lnwenlonl1tas con UM edacuedli -.el• •• cepltal_ 

pr~lo y •J•no dentro • ciertos ,.,,_1,01 de tHal de lnte

rn-e11 y reftdl•lntos _.,.. lnversl&,i, 

IIIKanls .. dalFIMftCl•lento,• E1 aunfam dal fl·· 

Mftel•IHtO .. ,. ,...., .. por •I tipo • operecl&t ...... 

treta y le lnstltucl&,i • 'IIN se recurra. 

Sin .-.r,0 0 en ,,,..1 ... .,.neral•• M puede aflraer 

qye H l..,tlflc.,. IH 1l1ulent•• etepes: , 
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,., .• ,_ N 111.- , 111.,a. NL mmvo. 

J.J.1.- Pl-.cl&i. 

" 
Al tr.._l, "' •h•ro •• ,,.,. • operaclOl'IIH • uN_ 

•ti ... , .11 ... ,,.,..,_., ... W.lc-.te tloa conceptOI! el 

concie,to • 111 ... y Mrvlcloa y el COftCIIPIO • efectivo. ln· 
,,__. loa ,rh1cf,ele1 ,,....,.HOI -=- lo IORI el ,rHu• • 

..-to 1111 ,...., ... • CGllflrH, N pNMfuccl&I, etc, 

11 ,.... ... ,,., el efectivo lllce 11.1• A, WILSN. ,,.. 

cl111Y9 le ,ro,ecc:1,.. • .,.,, ... , ., NI IN• • efectivo y • IH 

aqsl....._ 1111 fl11111Cl•l•to 1 Uftlda1 •1 coi.trol •• efectivo, 

Mlore, ltln el hacer el plM, hay 11ue encofttrer la -

adlN ....... • alljethoa, utlll.._, y recurlOI, •• dllclr_ 
hay.- •••r•r.,. plan INilancaND. ID,..._,,,..,..,.,.,,.,_ 
..,...,. a,y altas, ,1 no tel'NI,_, los recunos suffclentH pa· 

ra IRC,._.,ta, la ,~clln. 

Para ..,.ce, Hte .,.,-.:e, n MCaNrlo alellorar •H.!!. 

411• fhW1Clel'OI prrform • lnultMDI, .. ,anee •neral y 11!, 

trNN y .. 11 ... • afectivo, Al ntudlar ntos trH HtNOS,· 
la .-1"9nela ,-,, ...... cuenta 11 IOI Ñjativot ffJHDI son o 

,o •• prtctlc.aat1ta alunabla1 1 11 algQn rentl4" • dichos • 
•HNOS M ,..,., • ._.,.., alto o si hay algGn otro probl

.,. MIi.- hll ttKer ajustes • los ,,.,.,, pera refl•J•r un •• 

crecl•l•nto 1'9lco en todH l•s •rea de 1• entlud. acorde • 

tenMMIH q .. los re,lstroa hfst6rlcot MAiien. 

Se ._r ... •ltlr Htedos flMMleros •111Y111..nt• • 

pr~ldot ,or I• ent IIIN los CY11le1 •111e,&11 ser coteJadcK con 

los presu,wstedot • fl11 de 41ue se •t•ralN11 IH werleclOfteti_ 

o •1wl•cl011111. •stn sere11 e11el 1..-, y po1terlor•11te •Just!, 



JO 

••• tenl_., e- fin et •Julte • IOI plMet • enteNno pr2, 
yect .... 

11 pre,~110 • efKtlvo H aculone, .. elallore _ 
__ ,_,. , ...... COl'ltrol ,... .. ,.,. UNI ateMl&I COIIHH· 

te.• IH ... ,,_., y 11IIN1 • recursos ... u,101 por con
,,., • .,. el •tor •• aHat11ta • la eftt 1-, y 11 lla .. ,a • -

faltar •teftdrla el praceao • IH operaciones • la entlclN, 

Pl.,..cldft •t lfectlvo.• Arthur 1, Toen, 411c. c¡i.e_ 

• ejecutiva ,_. MfttlrM COl'lfl.a.1-nte HgUro de .,e en, 
... , ... ,,. ... efectlwo en fora eflcu, cuando: 

1),- S.. culnto dinero 'HI • nacnltar, 

1) .- S... culndo va • MC111ltarlo. 
)).- S.. cu&nto dinero niclblrl o,-• o11i, ... ,. • 

• cu&ln fYent• y cu&ndo. 
•> .- Ajusta ,u, plann de egreto1 en fo,.. .... , lsta. 

5) .- Olitl.,. y antlene la cantlded correcta de •• 

efectivo. 

6) ,• IIKOftOiCe .- el afectivo •• une tntacl&I ... 

ah • Mr un activo, y lo prat•J•• 

TeflletMlo o c11a11ta 11• , .. anti._, no traNJM •• 

1111 Gptiraclona, en efectivo o al contedo, •• fleclr 111ue no re· 

clNft recursos _,.,arios al ti~ que M rul laa la opera·· 

cl&n, pero .. , .. 11 son raglstradn contabl-nta, y tenle!Mkl 

en con•lderecl&t In ,olftlc.a• de crfdlto.,. tl•M eatablec,!. 

da le entldlld GOnOCe,_• la entredll de fondos •n -. fecha • 

deteral nade. 

In cuanto• erotKlones o ullda• de efectivo uh· 
ten fechas •t•r•lft8das para el pago de 1...,_stos, • .,.Idos y_ 
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Mlerlo, y otroa 91uoa e- le rtttt•, alglfflOt otros servlclOi, 

etc. ,aro ..._, ,eMer ,wa le contNI l lclM M lleva .., NH 

• lo •ve.....-, H •clr, el •INIH o .. no N r•thtra, auna 
.. la Ntr• o •I •..-01so • efectivo aGn no H rNllcen, 

Estos 1a,ao1, entre 11 operacl6n y le entrNa o dr-

1411190ho •MIi MI' llilY conocidos por la penone 41111 controla • 

al ,1en • •fectlvo. 11 conoclalanto • fon4o • In operaclo-• 

,.. y la wl.,..ncla • ,11,,, •• decir, la hwolucracl6n en ••t• 
tipo•,,_,_,, .. lo 11• da la eaperlencla ,-r, poder,,.. 
,_.u,, , centrolar el afectivo con rNOIIÑle ....,,rdad. 

Sin .... rgo,·hay .. Htar ,1-,re alerta para poder 

•tectar los ~los 11• puaden afectar o mdlflcar 11UHtro ... 

pi•~= 

- C_.IN en la ....,. • ftllaltro producto. 

• c..blos an IH polhfca• de c"'cUto. 
• llltodot diferente, en las COIIPl'H, produccl6n, di!, 

trlltucldn, ate. 

• ._vos proyectos.,.. l .. llquen • ....,"" no eon· 

t ... lNOlanel pi•. 

Por lo anterior, la lallor del tuoraro lllfll le.a que • 

,u, .,..,. ,u,, en CCIIIIPl•t• cca1nle11cl6n con IH NM1 aru, • 

• la antldN pera poder anteraue de 1M cambios o mdlflca·· 

clOf'llls 111• surjan, y 4ue ca. conHc•ncla estas mdlffcaclo-· 
nes o ceiallllos afecte,1 su pla,, • 

.... ,..,.., el presupuesto de efectivo ulp: 

l).· eoc.eracl6n da otroa ejecutivos. 
J) .- TIIHIIIO y _,.r9fa. -
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L• plMNCl&I •• efectivo .. lleve • caN en ,,..,_ 
•f..-1411feNftt .. : 

1) Le ,1.,..1&11 lerp pi._, en ... las ullll•• 
.. ,,. ... H ... ,' IN ,,o,ectos. lftWlrslllft c,apltellH· -

,, .. o• ....,.,,a.- Mft la ,-ta .... 1rtrc1 .. ,, proyectar IH 

•tr ... , y NI IMI • afectl'fO • lareo pluo y por lo tanto,

•• ,.,.._ntal ,ara •t•ralNr ,..,1,.., • fhr•ncl•l•to_ 
f111t11ro. 

l) ..,. ,1 ... 1&1 •• afectivo • corto pluo • .,. f.!!, 

cluye 11M Hllaacl&I .,, •ullaM • IH entr1dl1 ., IH NI! 

•• • fOl'Mlos • ., .- fftal:tlecti 111 MNI para •teralMr IH_ 
._..,.._, de c"'41to • corto plqo y para al control di • • 

afectivo •r•t• el •J•rclclo. 

J) Le p 1.,..1&1 operatlwi di 1 afactl wo, en q.. '" 

antrNM y 111 Hl lde1 N proyectM para perfNN ten cortos_ 

coa...,. necaMrlas (al ... la ....... y Mita al 11f1), COfl_ 

al NJato • •l•l•lur al costo •• lntar4, sollN ,,...,_, • 

, al costo • aportllfll._. por los afectlWH IMcl:lvos, 

J.J.I.• IETODO$ PAU PLMPII: EL IRCTIVO. 

afectivo: 

la1lcaaal'ltl Ulltll'I dos altodos para pla,.ar el • • 

• 
1) 11 .. ,odo • entrada, y NI ldll1 da efectivo y 

1) El altodo ••flujo• efectivo o de la utllJMd 

ejusteA, 

Los aytore• no N han puHto • acuardo lobra al •• 

noallire ... apropiado pera la .,,..l...cl&i de Hto• Htados, • 

Cll'fO 1no s. he -.nido haclanclct .a. coaGn .,, IH efttldades. • 

partir die 1• Mca4a • lot clnc-.ent••· 



JS 

.. , .,., ............ , ......... - ,,.. .... "º ·-
............ ,....,..., ,,. ..... • efecllwo o • teMH, • .... "" .......... ,.,.,,,... ................ ,... ,,.. _ ........... . 

.......................... ,.,wa.., ... 
- ....... ,,....,_ , ..... , ....... , ..... , cv,lr.do' ................... , ........... . 

..,. .... ,...,._,,.,•,...recurrir - foraa lePI. 
Nfll •I .. ,111IMN ,,..._.NI .. la •tlMIII, ... 11a111111o -
._.,_._ • .,....,. •• 11.,....,.,aC4Jlllla•uJ•Y·· 
..__ ..... u,__, ..... ,......,..., .... 11.1 .... auc-'· 
··- ... ""' ..... - ............. co. .. , ..... . .... _ ...... ,., .... ..i., ......... •••llca-• 
cla. • ...... y ..... •tlcl,.._, I• Af'IDI o ...... ••· ,,., ......... . 

Le •lluct•. ftM ..... • -, .... 1110 Nl-sL .......... ,.-e, .................. ,. ...... . ................. ,,.,.. .•. ...,. ... ,-, .. -.. .,, ...... ··- ........................... -. 
.. ,, __ , ....... , ....... C!Of'to , ... . .. ........ . .. ..... ...... ,,..,.,., .......... . 
,.. ... .,_,, ... _,, ............ - ..... .,.. •• , .. ,ri. ....... --·- -~ ..,. ..... ,, ... -........... . .... ,. •.... , ............ -.......... . 
cltll eflcl•U ulHo - ....,.lucl6' .....,. ,..,_,. • ••• 
,.,.,..u, .,... o -.ru..os ., ol ....,., • ..,.,..,, nu · 
t1tl• ,1-.re estad oHaM: .. ,ar •• l•for.-cl• ... _. • 
,,.,.... • -~ flRHCloros ,,rfora y pros....,to. cr • 



,,..,~l•ntH N cada.,... o dapart-nto qwa le pa,.ltlran_ 

,,...,e, y elaborar 111 propio prHu,uHto • efectivo ,-,a al 

eJ•f'Clclo y 101 posterlo,..,, 

11 pre,..-110 • efectlw tleM clot faHs prlnclP!. 

IH .- lo 10ft: la Htl•cl&I • los lngrHos o entradas y la 

fftlacl6n de .. ,.so, •1 efectivo. 

Dllntro de la prl•ra faM H anc111ntran loa ln9re·

sos o efttradas propiH ele la oper.cl6n de la entidad, q1,1e son 

las ventas ele ~lene• o Mrvlclos y los cobros da c111ntes y d2, 

Clllafttos por colllrar. lalsten otros Ingreso, no propios • le 

ecthl4'ad • la ar1tlclad ccao lo ,on le venta de activo flJo,

el ~ro• lnterHH y dividendos, loa prHtams sol !citados 

y cualquier otra entrada de efectivo cea, las.- •• ana11u· 

ron• caphulos anteriores, q111 del:lan con,1•rarM en la •• 

CUMta • caja y NftCOI clefttro del perfodo planudo. 

lllfttro de la Hgu,Nla fase t-• tadol los egrnos 

o MI, .. , qua H an,IONII at'I In COflllPr•• y peeos de Hrvl• • 

clos .- se efetuan en efectivo, ni teM,- el pago ele: •• 

sueldos y salarlo,, lapuestos y •• pago cle cuantH 'f doc1tan· 

tos por p,ae11r por el parfado corresponclfant•, N NNran In·· 

clulr todos los ,-9" del perfodo qua afacün IH ni Idas eta_ 

recursos ..,_tarlos de I• cuent• da caja y blncos, talas ccao 

pago da prfstams, pago da lntereHs y dlvldanclol, redancl6n_ 

ele IH obl',aclonas y IH ca-, q• pudl•ran afectar. 

No se puede ••tablacar un forNtO ,r91do a Hgulr • 

dal pre1YSM,1esto de afectivo, debido a IH dlf•rantas caracte• 

rhticH de operaci6n propias da cada entidad, por lo que ••

conwenianta qua cada entidad astableua su for11111to da acuerdo 
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• 1111• urecterbtlce1 o ,._,,_., • o,er•cl&I. 

1111 I• •l...,ecl• •• ,,.,..,-,to • efecllwo ••·· 
NII .. 1at1r cUr.lN y c!IIMI,- •1 _,1hlt •• 1lrven • '«.o!. 
le • lea clfr• ,, ...... , u 411CM prfll,IIMllllo. •U tr•Jo_ 
• ... .., efect•r C011 le colaNrecldR .. IOI ,.,poaHltlff .. _ 

~ 11111 • IH .,... lmrol11erNH, ••I teftll,_. ... el pre11, 
,-.to .. 1..,.... • efHtl'fO ,or W911UI y Clafltal ,or CWar, 

..... , ,...,., .. ,or el .. ,. .. •• .,.,,-1110 • c...,.lto_ 
y COM" ..... , y ....... ca11JW1....,.te con el t•orero ..-,11 .... ,, ... . 

Por M ,erte el tesorero teM,, 1111• tr•J•r y Htl· 

•r • los ,...1_, •• ,rn..-1to, ••....- conJunt-,ite •• 
ca el c.trelor. u, .. ~ toe l11tereM1 por ,..., ..,.,. los ,..._u.a ,. .. , ... la rece,cl&i y •• _,.,1uc1&1 • la •u
• • corto y 11,..0 •luo, la ...-tluclln • oblf91c1-,, •
•1,oieca., •• ,_.. • IIIIMIIIIOI .. ,. •• renta, etc. 

11 llltallD •• PluJo • lfectlw.• ll .. ,_. • flujo 

• efectivo o• la 11tlll_. •J•t ..... a. .. • al tacho•• 

... la contMIIIIMII M llr,e • NN .. '~'• por lo •• 

... ,.,u ...... dlll ... Mte , ...... ,t ... , M,... • • 

ajustar dicha 11tf1ldN a1111Mtlndola o MucltMOI• les partl·· 

•• •• no 1l9"1flCM1 Htr..,. o HII ... • efectivo para 11•· 
.. , • la cifra ..- 1ltnlflca al flujo di fondcK prod~f'°1 ,or 

In °"rec.lOMI •• ,.rtOllo .- H ,.fiara, 

Dentro• HU .. , .. plst• ,Os •arl.-tH: la utl· 

lldN neta •JuONII y ol flujo • ofactlwo. 

En la prl•r•• la corrl•to • ofact l.o •• parfodo_ 
.. pue• datonalMr •.,.,a• C011Clll•chSn 0 partlafldo • la_ 



11tlll-4 MU prH..-uada. In aHncle, la 11tllldad MU H 

con•lerte • la NN • lo c1e ... naNo • 11 ..... de lo efectl• ... 
ht• H un ""tOllo 1'9rueao11 ,ara deteralnar •~ flw· 

jn • efectivo a ler,o plan. 11 auy Gtll para detennlnar •• 

flujN • efectivo pro.,.nlentet de proyectos • ln.,.ni&,. 

In vlrt1141 de que .. t• •to4o non hace wn an&l 1111 

totel • lm c,...los de la c•nta de efectivo, orl9l,..dol por 

IN aperaclones pni11,ipuHtada1, el .. tocio no•• auy e.acto. • 

Claro 11• "te Mil lsls detallado PN• hacarM en 11N hoja -

de tr-..jo, convirtiendo IH .,...raciona• presupwuada• CM la 

bNa • nigluro a la base da davenpdo al da afectivo, pero_ 

no n 11ft -'todo pr&cttco para pre1upue1tot a corto plazo. 

1.11 segianda variante consista en date,...lnar. a par·· 

tlr da los estados flnancferos presupua1tado1, el flujo da -

efectivo•• período. 

lit• a!todo es .&s C0111Pleto y pr&ctfco, pues ...,_ 

da t-r en cuenta la utllldad pre1upue1taN, co111fcr.ra 111 -

vartaclOf'IH en las cuantn del Nlance presupuestado ca.para• 

des COft la c•nu de caja y bine.os. 

Para la elaboracl6n de este estado 11 necesario: 

1) hten,lnar la utllldad Mta prHupestada. (Esta• 

do de P4rdtdu y CananclH). 

2) [laborar con base en al (Uado • P•rdldH y GIi• 

nanclas, el lalance lieMral pre,.,.nado pera • 

el inls,no perfocfo, proyectando todas y cada UN • 

de las cuentas. 



77 

Ji) c...,.,., IH cia111a1 •1 lelance lenaral prHu· • 

,ast• COR 1•• ciant•• • 1 INI lenu • 1 eJerc I •• 

clo 1._.¡1eto lftterlor (uc.,to e.Je) y anotar •• 

IN vtirlKlclflH coao awlalnto • efectivo, Esto 

lltl• -.ulwlo, prktlc..anto I Ir •J"'tando la 

11tll141N MH ,ere oll,teNr la corrlut• • ofect! ... 
le .... llevar e lf ... l fNp lol lll"IHtH p,11•• 

SOi "'' elellorar MI ,.,..,o N 1111 HtND • flujo da efectivo: 

Se partirla•• ul• lnlclal de ofntlvo en el pe•• 

,ro,o y ,-terloranh • euante,n la utllldN dl1pue1 de - •• 

1.s.a. y P.T .u. y la •preclach1n. Lue,o .. lnch,yen los c-.r 
ltlos • el ce,,ltal • trallaJo co,,..,,onc11entH • cada cuanta • 

•• activo clrculente y •• ,-,lvo clrculanta, ••,.a• se Al!'! 
... o 4'1•111Uy11n IH warleclOM1 NHI H los activos fijos y 

,ar Gltl• .. Incluyen IH verlaclOM1 an 101 prt1t-.1 • cor· 

too 1,,... pluo. 

Los .... ntOI y 4halnuclonn anotedH, arrojen un 111!!. 

vlalento Mto • afectivo, 41• ..,...,_. al Nido lnlclal, nos 

llevara a 4'HaNlner al Mido flnal da afectivo para ceda pe•• ,, ... 
(1 con••dante tener en cuente los siguientes puntos: 

1) Pere elellorer el "tallo de flujo de efectivo por_ 

e.da perrodo. tuvo ..... haberM elaborado antes un 

lelencti C.neral proyectado, del aluo perfodo y • 

por ende. "" estado de Nrdldes y ~nenclH prH!. 

JMIHtado .. .,. nos arrojo le utl I lct.41 neta. 



1) "91 ............ ,. ...... tal .. , ... , ... •!!. 
... , ... ••rlw, ..,, IH ..... _,. 1• cor,1-A 
••eflll1lw ,..,,.,o.lth,eo .... uwia_ 
.... ,... ... ,-. .... r,f•..,....•••••"I. ,.., ........................ -......... . 
,., ........... MJa, ....... a.,.aN _ __ ......,..,...,., ........... ... . , .. _, ..... -·-. ., ... , ... , .... . 
el• a,_..) ..... ,_,_, .. • IMlllfttarl .. 
........... _ ... , .... ,.. ..... e-, ..... -,·-··-·-···· »11-·•·-•"oJ••-·· .. -.............................. ,. .... _, ___ ... _, __ , __ 
, ... _... .................. ...,. .. ..... 

•I lo --_, ol fl•I .. - ,.,, .. ____ ., ___ , ... , __ ' 
........... ,. .............. , ..afflCIIP 

•-leMJ•la ........ , ........... . 
C.. ....... ,,__. el ........ fl•J• IIHta •• _,,., .... __ ,..._ ___ ..,.,, __ ,.,.. 8NII!, 

..,.,. 'I ... • 1....,1ac1• 19db• ...,,.,.., _. 16:nlca .-
_ ,.,.. .. ,,.....,. tn,..1 .. n .... 1 ..... 1 flMMl•I• ............... , ... . 

c.- ........................... , ..... u .... 
cf'let1__.l•f•I ... NCW10t-Nrfosell••-- H_ 
..,,c1.a., ..,.. ,...,. .,......, •• 9'11tKI- , ...... , ... _ 



n 

y -- ........... 1. fnMr ..,. o,eraclonaa noPNIH o an cato_ 
• ..,....,._ o crecl•l•&o • cuento con lo• suflcl•t•• racu.t 
._ ,aro llevar • CNO •• ,,.,.,. 11 -.,r cuando Interviene -

le '6Pllce ... ,.1,treth,o •• efectivo yo .- esto M Marga_ 
411 41htr111ulr 101 rK111rt01 ..- por _,.,ec1a,. obtiene lo entl•• 

-, •I coa ,,..,_,. • en,..,.. toA1 IH ••• .. 1,1111 .. _ 
........ , ... to, y ... PIO ....... 1"e41Ulor• , •• , .. ,._ • 

• flMNl•l•to .,. ... Interno o utorM el _,u:o o,ortYIIO 
..,.. tr_.te,lo, ,.., apllarlo cUMNID M requiero, HH ••i. 
•lea ~ • .,, lca4e eflclent-11t• raaoh,.,, loa proa.,_, 
• 11.,, ... y tolvncl• • c1111l41ulor ..-tldN y proporcione,, • 

..,_flcl• N41U:uMOI n 411f•lnucl&, de costos da flnancl•f9!!, 

to y .,.....,os .,. IH utl lldNl1. 
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C A P I T U L O IV 

, •• lstAIII N •LUJO N lRCTIVO, 

,., ... l•t• • Flyjo •• lfecth,o, IY .. tur1lue, 

.. 

La MCI"- • fhtJo • efoctl'IO (cnt. flow) caapran· 

.. ..-rel-te .. ls,Klotl 01 UN t.lirr•lentl ,.,, •dlr • 

o"• 11 utMCIIIN •t flNMl•l•to .. 1i1N -..r1M 1 o ,10 
.. ~,.., • reMl•l.,.to, .,.,_., .... los .... ultNDI .,._ 
• .,.,,,. -.1100 y ,, ..... .,... .. , .... 1,11 0 y con1tlt11yen-

• 11 .. reclecl .. y _,tlpela,. e-» ,qla .... ,,1 ol prl•• _, • ._to ...... , .. , .... 
b 1111 HIMD flMM.loro vlll:o .... un plano Mcun· 

.... , ....... IU utlllucl& .. poco fNcuettt•,. ,. .. , .... 

los .,._ cl__,.U M lo ...... 1 411r 11 1-.ortancla .- ro•• 

41111,., HlO MCld anta la 1-.,loty,11 • aanto•r IOlaafltl •• 

las rwclitf'9in _ta,los •caNrlos ,.,. 1 lquldlir 111 olll lp·· 

cloan I CGf'to plam y• cno • UCNel'IM lftVtlrtlrlo • GIi!, 

racl-• .,.._tlvn 4'1111 redltuen .. hlN de lntti,., • .- •• 

.......-e•- Ulla 11tlllM41 ...... ,, .... 

1, • Ht.ND ,.,.,.,co por.- IIMllca loe hechol ,... 

11...,_ en 11111 lllllto,.INdD porrada. • Htl•tlwo ponf• M •• 

.... ,,..,. eapectatlv11 111 operacfonH por ,..11:r,r, 11 •clr • 

se p~t• •"" hturo .,,,., .... , • lnfonaacl6n directa • 

o ._ ..,. M taaR lllltos ,.,, ,,t ... lo y fo,...lecl6n • IH --

COHeCUHCIH .. ,..... rHultar al tol lclter un crl•1to 1 -

apte5h,o• IJOr Mr los qua co,wlWft • le "reccl&i pare •v•-
h111r •1 control del •fectlwo. 



" 
L•• cONllclOMI econ&ilce1 act111le1, en._. N hl 

a.lfeHNO prelll_.. telH uat eltH taMt • lnflecl6n, •• 

c.st•t• •terlorlNCl&t •• tipo • ~lo, falh 1M crf41· 

, ... tNM • lt1t11rf1 elnMI•, etc., Mft Htelllechlo un •r· 
co • ect.cl&i el .- • o,,._. H01tua,...,. • enf,.nta!. 
... SI "• n cierto, .., loa ,,_, ... __.,cos ,,...,, • 

.._ u1111•. J .. , .... ,. ale. ................. IOI Gltl• --· Le l11flacla.. 1 •• •v.11,.cr•, to 11tuec1an c"'ltl· 
ele, He., Mft erltl...,. •• -.cMt e11tldede1 N __,.,,... • 
• ,1,..,,_. .,.,.,.r.-.nh crftla1, prh1cl,el..,,te _. •• 

11• .- taftlN ,nlvas ea -• utrMJoro. 

11 .,.,... • utll lMII proyect ... M ~ whto •"'!. 
... y N al9UftlN CollOI N Mft COl'Naf'tl. 911 .. rdf MI. 

La 11.,.14ea N •urloro, el Nrvlclo ele le dallN • 

• los ~,_, •.,... utr•J•r• lnc....,.to ••.~•ldld 

• ... -,or ,..,.., .. • recurao1 '"'º"'°'• HI coa de re· 
.. ,.,,. • ffnencf•lo11toa edlcl-101. 

Le Htruct111r• ff~l•r• N wl• •••rloredo • for• 

• ,1 .. lflcetlv., ,er lo.- ateha1 entf ... , M wlorOft .,. la 

._..,._. • 11.,.,., o ,...ociar en poslcldn ••Nf'ltOJOH, 

Is por lo Unto .- •NA un poco dli nuestro aten· 

cldn ol .... 11,11 • IOI factorH ecana.1cos. H UM de 101 -

•l-nto1 • ar,or l...,acto an I• ... fnhtr.cl&I •• efectivo. 

r~l•re concrot•r con •tos ocana.lgn, reclonto1 • fU11nto1_ 

• lnfo,-cl&I confl•llllo ., una lnto,,rotach1n Hacuada. 

,., lo ... , ............. ,recllO que ol tOIIOf'Of'O o 

I• ,., .... NOCIIMo ( ... lnl1trHOr ,., •factivo). tenga ctllll -



,. 
..,.,., •111 cOMCl•l•to, •11 cuento• la 1lt1111c1an •COftl1alce_ 
.. JNvolo1ce .,. el Plh, COft el f111 • plonur .. e~· 
1e 111 ,,....,.. .... •efectivo, 

Loa 11rlRCl,alo1 fNDtrfl econdalcot ....... ,_,_ IO-

•ne • a.ente .. ,,. otros ICNU 

• P,.._to lllhNIO lruto, 

... 11141a • PreclN, 

- Salarlo fle41o .,._,, 

• Tl,o • C-lo. 

• Oforta floneterlo. 

• lnceJ• Letal. 

- hw•r1l&I, 

- ,,....,-.to , ... ,., . 
..... , .... , ... . 
11 tesoNro ...,.,.. evaluar los facotONI enhrlon1 

COft el fin • toar una poslcl&ii ,or lo 11• reapecta • los •• 

IMllcn • lnflecl&I, .,,,.rentos •• tipo • caa10, ,.,_., • 

de c"dho, etc., p,aro (lllDder proyector 1111 futuros plenes N!. 

pecto • lo _.,,.r,traclln •• afectivo. 

fl;.J.• ISTMO N ll•WtOM DE IFICTIVO OPEUTIVO. 

1).• DeflM el efectivo ,.,flklal verdedtlro 11ua pro• 

vlona lle IH o,eraclane1 • lo entldN y 11-.. .. te dlspoftlltlo_ 

para ~,Ir IH nece,1 ... , l'ID Gperotlv•• (afectivo para pa•• .. , ....... ,. 



" 
1) laituleN 111ft enteMlalento •1a11atto di las pr&ct! 

en c-rclaln 'I cont.a.la1 • la entl'-4, 

J) .. • ,...r_ claro •• IIIIMIII.- y Htretegla -
... ,.,h ........ u ..... 

a.. PNIMlllecl&I trNlclOMI, aCNhlca, 411 la proya.s, 

ccl,._ • flujo • caJ• o ca1h•fl•, CV'i'•• clfrH contHt.,. o_ 

COf'N.,..._ • las • IH proyeccl-• •• lsleido • Nrclldn_ 
y...._, .. y•• .. ,._ .._,.1." Ntural..,.te la llaM • 

la ,,.._,. flMRCl•r• y aGft ... lnhtratlwa • .,... entidad,• 

,ero • ti- la .. , IIMIII 1111 In carectarf1tlca1 q"9 • ,,...u1!. 

,- ,.,.. la .. ,,.r,tr.cldn prktlca, tllarla, • los recur1a1 • _,.,, ... 
In In entldNH .-. .. 11e, y a41HH • lnchnlva en 

In ,,_... en 41119 ao hay alt&I otro MealND 1 IH considera• 

el-•• 111111 ... ,, Ñp~lacl&I y .... ,.,o• Kf'NdDret, no 

N trelluca ,iracteat'lta en pelOS y cet1tavos.,. .,..,,o en la 

cuenu .,._.,, •• pera ol ,-- • •111111, de ,...,.,,oa, • fa.s, 
turu y • loa ,muas ltMcllrlos. h naceMrlo ie.r ....... _ 

del CUNro ntltlco c.,... M actual le.e al'I fo,- trl•1tral ,

,,...Hral ..... , • qua ,,. ... ,. -- HPKI• .. ,,.,, .. , .... ·
••• 1ltu.clOftM .,. ,,_,..,. pera al futuro, bffandole en le •! 
tuc:I .. • 11ft ._nto .. ,.,.lnedo) otro cUNro .,_ podrt_, • 

daclr wlwlente 0 41111 •• ectuellce an forae diaria. , ... u, y·· 

•ns•I y,. .. cuibre precl ... nte el ~lo de In clrcunstM·· 

clH. da IH nece,1-,., y• les dlsponl'1111..,_, durante un_ 

perfCHlo • trH ... ,. 41111 nonal•nte H IINI unlóad de tl--,o 

._,,.., peq .. l\a ,.,.. 41111 • ocupe • •11• el flujo • ceJ• • 

tradlclONII. 



,. 
11 •cMIIUD H tan unclllo qua bien lo,-.. con• 

traler YN aecreterle, le uJ•r• o 1,1n ayucllnte NI le cajera,· 

Hte cltNro podrl ,.,.1tlrl• al rHponubl• de te1arufa • • 

le e11l141N 41Kldlr el _..,o o,ortuno pera sol lcltar Yfl cr,

llllto si lo _,Ita la alt..-cl6n pera cullirlr •H obll .. clones_ 

l~latn, M facllftera 1• v111a.. •~• NI tlelllJO, e~ 
tlflcecl&i y aportu,ila41 • sol lcftar dicho crf41to. 

La tt.asa para llevar • cMIO lflcho acaftl.,., H la -

• reclllfr • los ,1.,.1•te1 .,.rt-l'ltOI la ll'lfof'NCl&I ad!, 

~ y aportUM •: 

1) ~: Q• NNrl enviar detltro ele los 25 

lllfas • cade ••• ..,. lnfora da los p,tgos da qua tanp conoc!, 

•lnto .,.. *IM afact•r la entldM an IOI 1l1ulenta1 trH_ 

•Ns. C- asta lnfo,- N afectY11ra Nftsual•nta, por lo I! 
,.,al sol....-.ta twy qua actuel laar lll'IO que otro concepto ele -

lot .. ••• ya raportaclot entarlonanta y ectuel laar IH e! 

fru corre1pan4il•tH al tercer ••· l•t• lnfo,.. •• ,.,....... 
te NftCI l lo y aste dlvldl., eft concieptOI ... M qrup,an en • 

MM sol• cifra tOlla• IH aroeeclann • la .,._ ceracterfU! 

ca. Le dl1trl1Macl6n • loa COMeptot que M NAIII• en el ene· 

• 1, ,ua• verlarM da ecuardo COft 1•• necesl,_.• da aclll • 

•ntlct.41. c:o.m en ., CHO • qiae "-Y• INIO o dos proveedor .... 

prlnclpalH qiae qyleran clestecar da los ...... 

2) lL Df:PAATMl:NTO D( CAEOITO Y COIIAUAS: Al l9i,al 

41'9 el dapart-nto da conta&,I l ldacl H le sol lcltar, un fnfo!, 

• •ntro da los 25 cltH • cacle •• qiae conten,. le proyec•• 
el&. ele los cobros pera cadl, uno da los tres •n• sl,ulente .. 

lncllc_..., pare ceda •• la s.- totel por cobrar y le.,_ •

ecuardo e- su experiencia. raaaftÑl_,_te e1per• qua le pa•• 



tue" efl cect. uno di 101 tres NHs 1iguiente1, Incluyendo de5-

• 1-so •l arrastre de un•• al otro de aquello de ('ue ten!].:i 

._,H • l09rar su coiro. 

Mlclonal•nte crfcllto y cobranzas deberé enviar 1e

MNlmnt•, a ah tarcler •l clfa Jueves de cada umana, un ln-

fora ele lo Cita tleM por cMrar anal curso da la siguiente -

1,..,.. y ele lo qua raaonaltl .. nta espera que le paguen. Los -

•1-ntos para estos lnfor•• 101 tiene cr,dlto y cobranzH en 

, .. facturas, contra reclllo1, l•tra1, etc., cuyos vencil'l'llento5 

le peNiten clasificarlos en fol'lllll r,plda y sencilla riara ha-

car yna ,_. artl .. tlui de lo que u tiene por recibir, basado 

.,. el criterio y eaperlencla del J•f• de cr,dito y cobranzas,

otra 1,.,.. arltllltlc.a d• aquellos valores soire 1~ que tenga -

la.,._• poder cobrarlos. Esto t.,..i,n pef'lllllte al ejecutivo 

de flMftUS anticipar la posfbl• falta de CUIIIPI l111lento de un -

delllllot', para poder hacer gestiones a niveles superiores a aqu!. 

1101 a los Que pudiera tener acceso el J•f• de crfdlto y co-

brenzas, y .. 11 faer este c1,11pll111fento. 

J) 11 tercero ., Gltl• ele..,.to en que H basa el -

procecll111lento qua u sutl•r•, H el lnforine diario de la caje

ra, en el que Indice el total de egresos y el total de ctep6sl

to1, asf coao 101 conceptos da Mlbc,1 mvh11lento1, agrupados en 

le 1111 ... forN en que•• recibe el lnforne de contabilldl!ld ""'.!! 

ciOftedo anterlo,,.nte. 

Con lo qua enterlor-l'lte de1crlbln,1, se lleva un -
cuadro Mttel llo. 

Se deben tener tres de dichos cuadro,, por lo fflel'M», 

en uso eofttfnuo pare Ir anotando en ellos la lnfor11Klan que • 

M vaya Mteniando relativa al •• en curso y • 101 dos •se• 
•laul•.,•••- -



"' 
los cuHro1 •beren cont•r con 101 1fgulentes requ.!_ 

sito• pere su cOf'ltrol: 

• La prl•r coh,••• l l1u de los conceptos. 

• A contlnuacl6n de la col.....,, de los conceptos •P.!. 

recen doa col~• para cada un. de las HNnas • 

qlM: c-.r9ftean el ••. 

• La prl•r• de IH dos colURWtel que corresponden a 

cada MNN 11 rve pera regl 1trer los ingresos y -

egresos prog, ... dos y en 1• se9unda se registra.,_ 

los rHlea. 

lite aecenllaD •• une foraai de establecer urw adm, -

nlstracl6n •1 efectivo cloftda les entldaidH "° tienen las ne

casld_.., de .-pi lar su. opareclot1H e Invertir an propieda·· 

des e ler,o plua. SI •• u ... n necesidades estH serln • co!. 

to pluo. si M solicita un cr,dlto "'' pare financiar actl· 

vos clrcul•t•• y por lo consiguiente IH amrtfa.clones de • 

tal cÑcllto H efectuaran ..,.lente la cobranaa. 

IJ.J.• ISTADO H CENfUCICMI DI rFlCTIVO IIO OPERATIVO. 

bte Htado por lo frecuente H ...... en te1 anti• 

dadu cuyas nec.sldades o plaMs se pr°'9ctan a un pla:ao ma-· 

dio9IIO o largo. es decir qua sus operaciones co,aprenr'cran ad•• 

e1uislclone1 cle a.lenes o .lnaueltles que deberan requerir de la_ 

~ol icitud cle un flnanclaalento a •di ano o largo plaao y cu·

YoS pagos deberan ..ortlaarH •dlant• las utllldades presu-

pueuMtas. 
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11 elt .. • fluJo • ceJ• COl'lt..,la les slgulantH 
cereci.rhtlca,, 

1) ,..., IH nece1IIIHl1 • lerp ,1uo Junto con f1111r 

tfl uter11a1 • efectivo,.,. ,oder c-,llrlH. 

1) lltH ftKell ... , Httft ... HJ•tH el control I!. 
Nflelal .. IN conce,tH o,ieretlvot. 

)) Tl,01 • nace1hla,.M1 ,eao •efectivo• activos 

fijos. efttlClflH • lnwr•I-• u 1ukhllarlH, dfv14itftdot, en_ 

efectlw, _,.,1uc1&1 • ,a1h,os, etc. 

\) Les f..-te, eater1111 de efectivo (• operH lvH)_ 

a-.1..-it• cual .. lar .... recl&. Mta operativa. 

a) IMMIII Nllclonal (en cualqular fo,_ y pl.ao). 

•> Capital frnco. 

e) VetlH di activo,. 

d) .... MNl'dl,...,etc. 

La proyeccl&. • cinco allol • "" flujo • c•J• H •• 
,..., .... ,. -,y MMI lle c...,. • CMNta con la lnforaacl6n M!, 
cYNII, cuya re1poMNIII.., -,eftN • otros ejecutivos. ,.ro 

11 no ••lite un presupuesto 11111 wintn, (por •J ... lo en al uso 

• vna ntldN ... foraacl6n..,. aGn no cU11nta con 1111 dllparta·· 

.... , •• VUtH). y ftO .. lllln ,..,, ... '°' HtYCIIOI •• ,u• 

dotknla, ya ... ,or falta • tlHlflO o la falta • otros ele·· 

•nto1, (e- pudlua Nr la aaperf111tt1Uicl&I pr&ctlu que "°' 
deje conocer la --,&acl'- .- un ~ prcNlucto pullfer• tener 

e" el •re.NO) o si "° te..._• """" nos lnforaa •I costo • • 
ventH (en CHO • UN ln4ustrl• en foraKh1n 4119 todtn,r• no • 



'º' 
ti.,. "" .. ,..,. • ,rM1.Kcl6n ,_,. no, proporc1Df'III Nto1 10•• 

br9 •I personal. 101 ln1W1D1, 101 eMr9'tlco1, etc,) o 1hnpl!. 

...,.t• •!Maos hacer un eJerch;lo qa ,-r•lte • 101 acclonl1•• 

tu deft•fr 11 vale le ,eM ln .. rtlr •n un HhNllo • vlablll 

ad, 1111 wNr 11 el c•ltal •• eventyal•nt• N IK,ldlera re• 

.. ,Ir pu,llare eHar fuera• lo accesl!ala, no• encOfttrarla·· 

as •t•..,. ,,_,_ lnterHante, pero no de laposlbla 1oh1•• 

el&. TND to•• -.ul tllr-, .. ,, sin duda, que aú11 en • • 

esa clrcW11st*'Cle1 11 •• ~1111•, ,-rtleftdo e111clu1lv-nte • 

• los Mtos ...,. el allaD contatior puede obta,., • pre,-rar •• 

pro,ecclONs 1otala11te vtlldll• ,.,. al objetivo,.,. al cual 

hMI sido sol lclt ... ,. 

11 .. ,...,10 o los .c.clonhtH, advertidos CN lea_ 

lliaNs utili...,.. para la prc,pccl6n, "'"' los 11ue decidan, • 

prl•ro, si .upten tllchas MM, y las concluslones obtenidas 

y ....,., si .,,.,.._ n el las autorlaan un estudio, • un •• 

co.to ..cho -,ar, verlfl11• IH ,,...1s ... •101 y espectatl· -· JrrNrl- ,_r ~ •J-.lo le hin• Htablecer _ 
_. ln4ustrla ... ,., ..... en un .-rs de ,..,,e11 &Atina. bel!!. 

•••-t• ,.,. --.tro •JNPIO di.-., q• el producto es "'!!. 
.,., .. de Mule lefon.-. can Nel la de acero, para slst.,IH • 

hldr,ullcos de alta prHl6n y el ,-rs donda la querenos fabr! 

Cllr es ,.,ú. 
S. carece cnl total•nte de dlltos, Unto por la •• 

falta • HtMfstlus HlltCuadH (la aCNa~ agrypa este produ~ 

to con otros • hule totl-,ita dlfaNM:as) y H trata dtl un 

prOducto ,oco conocl*t pera al eofts•ldor potencia!• prec:lu• 

•nte porq"" no M obtiene loul-nte. Slfl .... ,,o Nquerh11~• 
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J1,tt1t•r en fo,.. r,KIOMI cifre, que per111ltan toaer I• CH11.l116n 

• h«er o ftO •1eralllldo1 .. ,,os• ll'lterHar • po1lblH In\/•!, 
1oionl1ta1 • al ,ro,ecto cont-.la4o, 

Los MtOI ·" IOI cwaln ~ ..... , l'IIMUl'H pro•• 

.,.UiOMI y •• f•nte ...... ,o4eaDt obtener ICNI: 

lloral•nte no•• Htaltlec• UN Industria sin qi.e ~ 

ya un -.so • h1foraacl&I ,o11,,. la M!IIUINrla y •11ulpo, qi,e_ 

y,e sea M olltleN • otras fHrluis IMtalW.1 por la entidad_ 

o da UM cima,,eftfa .- vaya a dar Hlstercla tlcnlca. 

Ln e...-rlpela1 cle produccl6n caua M t•ntan no, 11!. 

..,,." • CGRll•rar 111• con Nteralnadli e11ntlCMd de -.quin.arla y 

-.ui,o M t•rlcer• ltft voluan que .. ancOf'ltr•r• coaprandldo • 

Htr• la capecldN llbl .. de la mtquln,arla y aqulpo COfltftlPl•

do y la C*lticlall •fnl• que dicha aqulnt1rla puedaft fabricar • 

eCOftmlc..,.te. Fwera da esos lf•ltas, ancontrarlNDs u el_ 

lado alto .. "*ll•rlrf-• otra unldlid N produccl6n u otro • 

cmtjYftto .,lcl-1 lllrl N41ulNrla y -.ulpo, •l•ntrH q1111 en 1.

,0 ~Jo encontra,r..,. qua 11 no podems utf l laar la ca11ldacl • 

•fnl• .. se pueda t•rlcar econ6alc.ant• <• ecuerdo con la 

a,iperlencla • otr• plantas), al ftetOCIO serta dlflcl !trente • 

r•tMle. 

lent111Ds entonces pera e,..,aa:ar algunos datos IIIUy sfg• 

nlflcatlYos: 

1) La -.quinaria y equipo necesarios para producir -

un ra"9C) da wol.-n, cantlda4 da unldadias o tonelaje q"9 "'ª •• 
dasdill el •fnl- econ&llea..nte aceptable, hasta el 111blMO que_ 

se puada obtener con la utllla:ac:16n prlctlca • la capac.ldH -

da la ...,1narla, a falta CNI otro dato daaa..i1 pues pres11111lr • 
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Cl\le ca11enHru1n fe,rlu,ulo y vafttllendo el prf•r al\o o • -

Ñs tardar el .. __.. dicho ~lual'I •1't1lm y que lreao1 In·· 

c,...nt_.,. el volwaan N nuestra 1troduccl6ft y ventes hHt• -

11 ... , • ,•tlll1ar le u,.cldH telrlu de pf'Od1Kcl6n •la-!. 

quh'llrla. Ol~MIOI que ,-,a iwestro •J ... lo, IH entldedH ••· 

trMJeras que nos pue•n proporcfOMr la ay!IM t•cnlui nos 1.!!, 

dic. qwe la plenta •• P9q..a. .,. ...,._. IMtalar costara_ 

1.$ Mi IIOMS de '611rel y H U,.I • pl'Mlelr 150,000 MtrOI 

.-..1.s • •nvera • alta ,,.,1a,., u llos turno,, utlll1ando 

... ,.,. ,.,...,.., en total. lln .... ,to IN'• afecto, de IIUlr 

tro •J ... lo, 1111...,, , .. flOI po4llaos •ta,.lner que Mya 11ft -

COM1a> Nyor de unot 200,000 •tro1, N, .. prlnclpel..,.t• -

ª" dlltM obtenidos de 1-,ortMOres y 1111,trlbuldorn ele IM -

pf'Ollucto. 

Con la .,quinaria prapuesta, aGn •ra,111 In prllll!, 

ros ... ., (que serln ralatlvaant• IMflclentN) y con un '!. 
lo tunt0 n vea de dos. la produccl&rl podrra .. , • W10S • • 

'-,000 •tros por a.Ao, Sl v.-. a entrarle al •eoclo no P!. 
111,_,, fabricar •not, • ••r• que ,,.,..,..... e.portar - • 

nuntro Hcedente (lo cue1 lleva al 1.,.ratlvo da precios CG!, 

paratlVCK a nlvel lntarftaClonel). 

2.- LQ.U, pr09rHl6n de lnc.....,.to de dicho vol_,,n_ 

podewlos utilizar a falta dll otros dlltosf. El porcentaje de 1!!, 

cr.-nto del producto NclOMI ,ruto del paf, o .as adecuada· 

•nte, del lncr...nto praadlo da la prod1otecl&I lndu&trlal •• 

(de la cuel nuestra ... ,.u partlclfN!rl a .. , qu,e tettdr-. • 

ventaja, adicionales de crucl6n de MyOr •rcado por la fac! 

lldad da sathfacerlo). Volveaos a IMl&tlr. qN •sU••• llu!. 
e~ uN for11111 de establecer Nses no arttltrarlas en el ceso 



, ... 

P•r• nuestro eje .. lo cGNnaer..-1 con una produccl6ft 

• ._,000 •tros y le lncre•ntecl6n en un 201 enw.l ecU111Ule

do0 COIIII el 1l9ulente resulte41,: 

~~ 

""'·- --..-
)er,Mo 

51'.-
~ 5to,Mo ,,,__ ., .. -

O sea qi,a en el quinto afta.,,.,._, utlllHr vlr- -

tu.11...-te tau le capaclcl,ad lftttelaclli, 

Da .st• fora1 hems llegado• clfrH de produccl6n ., 

•• inc,,_ftto • en produccl6n (que dlNaDS considerar equl· 

val.,.te a 1'1Ye1tra1 ventH) ,-re los prl•ro1 cinco afio,. T"!! 

1111Sn .__,. hecar •ntasl1 en .,. todas IH clfrH et1 esta ·

•J•rclclo .. ,..,arlr6n a valora, constefltes • la fecha en qu_ 
se ha,- , .. pro.,.cclone11 0 o ...... clendo total ab1traccl6n da: 

los efectos • la lnflac:16n y dlwalucl6n 0 en nta prl•n pa!. 

te de """'"°' dlculot. 

J.- htl_.,. los voh .. ntas • produccl6n y ventas. 

,_.,,,o •lflll•t• pHo .. ,, calcular al costo de las •t•rlH_ 

prl••• dividiendo lstH, en equal las que sean dll l..,ortacl6n_ 

(en cuyo costo tandrems qua Incluir los h11pue1tos y derechos_ 

achtaneros •1 ,-rs de que se trata) y aquel les q .. nan da ~ 

tet1el6n loul. cuyo precio no .. r,1 a.y dlffcll ele •wirlg•r. • 

.,..i,o proveedor • servicios tlcnlcoa nos lndlcar,1 que Ntr 

rlH prl•• requerl•• y ,_.lln M nos lnforMr, cu,al •• el • 

peu. pr<aedlo • I•• MnguerH que pretencleaol febrlc.r pair• • 

m•nro •J...,10 ser,I ele 1 ... par •tro. (Los cfeto1 que v.-.:i1_ 

dencfo. sin preJuapr ele 11,1 vel hlez, ep•r•c.r•n ord11Mdo1. en •• 
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IH 11WIOtH • IH ,roy•cclonH dal e1tedo de p4rdldH y .. nan

cluu •• •Jea,lo eMJto, 

, •• Qylen "°' di HIU.,.cl• t•cnlu no, dar, ldaa • 

• los CORaua:tS de eMrtftlco, • ...-. porcentlJH da de1p11rdl 

clo o.,... tlMO lo cuel -..ltlpll~ por 1u1 precios ftOt •• 

,.,.h• Ir •n1111• INHtro po1la.le costo de prodwcchSn. 

S,- ,_.,,.. ..._, .... everlpar le reglaantKl6" • 

..,.. _,,uaacl6n y depreclachSn. 

6.- (11 cuanto a •ftO dli olilra. ~ no son directa·· 

-..,. ,,..,uclbla, las cifras que nen Nfl 101 palles •h-nte 

,...,.,t,lalla.-. (*'"4e el operarlo UeN 91rierel•nte -. •• 
,,.,.rac:1&1 --,or que la que po,41,1_,, • .,.,., ancontrar en • 
el ,.r, • 1111euro •J-.lo), .. ,, Indispensable, ...a,• ·· 
awe,1..,., los nlvelH de: ularlo •'ni•, cla ularlos N persg, 

MI ""9C,lh4o, y ... ,. totlo, los nivel .... ,_,,.r.cl6n del 

,-rsca.l tkAlco, en el h11ar .,... wa,,_. • .. leer nuestra_ 

falwlu (y 11D olwldar lnclulr IH pre1taclonH de la lay y·· 

loa .. ulJa al Nctor laboral y q .. facll•ftta pullleran Ir_ 

._. al )DI ah dal ciento por ciento •• valor da los ula• 

rlos) afladlr. de ac:uer4to Cllfl nuestrH •JIP9rlenclH 9ft LatlftO!.. 

árlca, •I panonal Hlclon111 que H usual tener qua utl11· • 

Hr. A Hta I lua convl•na pone:rl• •sp>acrflcaant• el •u•! 
4o •••ual ~- consl•r-os q• tud,.._. ""9 pag•r • cadti •• 

-.no, 'I al total t_.lln tendr.ms q• lncr .. nterlo con •1 •• 

porcent•J• correspondlute • presteclona• qua•• estilen 9ft • 

•1 pefs de .,. H trete. 



'°' 
1,- L• 1l911lente lnc6gnlt• qw _.,.c;a en nuHtro C!, 

•ino ..... pNCIO ....... 1,1tlllHr ,.,. ,. HtlNCl6n •• 

._.,.tH .,..,... e_, y• helm1 clU•ralftHO et1terlor•nt• el W'!. 
h-11 • ._., ... lo tefMll'9aDI .- .,ltlpllcar por un precio·· 

... ,...lere ,.,ultar. •" prh•r• ln1ta11Cla. del precio lnt•r"!. 

••to, .a, los .. ,tos de laportKl6n lnclupMO_ 
1 ....... IH .. , di~ ian 1ft HlclOl'IIII ... ,ueCN_ 

J ,_.. • 411119 el el lente local podrl adquirirlo • 

si• • aa.rlr cartas N crfdlto, obteMr perahCK da 

laport•llft y ,..1, e11nt1dacle1 suflclentH ,.,. q• le duren• 

en alaacfft •lentras lle.,. el aegundo .... ,que. Cea> .. ,...,,_ 

flaCNI •• busc.,., cifras pera i,n punto N partida, Ht81ecer!. 

ao. por lo t.anto en eM nlwl el precio de WllnU. ""-'• para_ 

GIi-te,.., proteccl6n ...,.._., Nber-,s •ntener nuestro precio • 

.., ..,. nivel relatlw-nte raac,naa.le en relac.16n al precio da • 

laport.cl6n. he precio lo utl l lurems euluslw..,.nte para • 

las vet1t• locailes (q• con, ldera.ms ser,n el SOi de nYestra • 

prodKcl&I lnlcla1); al resto lo taftdr.-s qua .-portar • ian -

precio ~tltlvo lnt•rn.aclOMI (o su al precio• que ahora_ 

11.,. • Ptirl1 0 de 1-.c,rtaclln). 

1.- S61o nos hitara deteralnar los niveles del ,_.. 

puesto sobra le rente qua nos correspondltrfe pagar. Con todo_ 

lo .antarlor poclr.-os a,...r un astado da ,lrdldas y Ganancias • 

para el prl•r afio • o,eraclo:,as y e•trepolar cifres para el_ 

quinto aflo 0 lo cuel nos"ª a Indicar si IH circunstancias es• 

tableclclas en las pr-lsa• utlllzadas 0 al proyecto as ..,feble.

En el eJ-,lo anuo le utl l lded eparace ccao aatreordlnarl-.!l 

te buena. SI '-lera rHulte4o ••slado paquel\e 0 tendrla1110S • 

Nturel1111nte que lnc,...nter el precio da ..,.nta en lo qua fue• 
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r• ~Hrlo ,-ra arrojar UN 11tl1lded r110ftMle con el wolr 

aN Htebleci*a o NvlHr el wol.,_n, .. t11t1l•nte qua ,1 •• 

lo. ,..aultedos • Hte prl•r• "''• • ftllastro ejercicio nos 
... ,.,e s!do •sfawo, .. le, ,..,,1-nte pM,r ... , dar por t•!. 
•INClo com lncou.-1e, el pro,esto, 

En el -- ,_. el resultNO • haber er•do •• 
-. pl'O.,ecci6n ••• c._, totlaa 1 .. ,. Hlerte e mdlflcaclones 

da todo glnero, pero 11• sln,e • ,unto N partida, cYan6o no 
l'lay otro, qua f'IOS ,_. .a., IH NMI trNlclOftales ~re su -

prep,araci6n. 
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CAPITULO V 

J.• NTCIIOS Y NDOELOS, 

L• .. ,.,_ y _..,ot ali actuelH 41ue N han cleN·· 

rroll .. •tro • le tfcl'llca Nllllnlstratlwa .,..., •• enfo· 

.- flM11Clero c1'1lco la IOfll IH prectlu, ._,.Mrlales .,_ 

, ...... , .. aNlhlcos •• '°' CIMIH _,,_, Uft ~,.ve Htu·

lllo .. ,ro • •t• ,_, 
J.1.- PUCTICA II LAS OIPUU.S. 

UI felte • trat•lento ~ para al tea • la_ 

... h,lstracl .. • fandol en la literatura financiera c1•11ca. 

,_.. ... llcarH • su Myor parta ,orla falta da lntar41 de 

part9 • la cmunldN flMRClara, C- enterlorante habla•• 

-. ... uCNO 1• ... lnlttreclln de fCIIMlos ce.lena • ,.,._,._ 

la l9'10rteflela 411,9 esta r-.ul•r• hast. prlMlplot • I• dlu· 

M • los ch1c•nta. •tH • Hta la preocu,,Kl6n 41ue tanfa_ 

el ejtlClltlw o ..,,. .. ,10 era la • foantar un atesor•fento 

.,. le ,.,.1,1ar,1 contar con lot recurso. _,arios en e.ce· 
to. Esta ectltlld -.aao • mlllflcarN a partir • los últl·· 

.,. -""• 4iñi.o al cantlllllO ...-nto an los costos financie·· 

roa. el lncr....-10 en al rllfMll•l•nto • los valol'lls ,wgoclr• 

bias y • la .cela, ... expa11116n de la actividad eaprHarlel • 

que r-..lere YN •yor centldad del capital de tr•NJo. llu- • 

dtH ...,,.. ... f11eron NWlrtleMO poco• ,oca IH wnt•JH •

•lnl•lur el efectlwo retHldo, kelerer IH entrHll1 de ef9!, 

tho y cot1trot.r le1 salfAs • efectivo. 

"""" ~ IH soha:IOM1 e.,,_,rt1ce, para cada pro· 

.,,_ • ... lnlstr•l&I • fondoa v•rfen • .,_ ent 14N e • • 

otra. el •foque .. ,.rel • eH probleM e1 als unifor•· Este 



... 
et1foctua M N&a MI '"' procHO HC..aMfa) .. •cl1ldn 0 en •1 • 

.w s. ... pl'MI ... H re1ul•v• Hparatlaante, prooorclONftdo • 
lnforNCl6n clll •fttrNII ,.,. le clecl116n siguiente. 11 ordeft 

• fftH ,._. RO H el aluo para to4H I•• ...,, ... ,. paro • 

H I• •Yorfe • los UNI •• t.ftue 1111 e11f~ • llo1 Ha,-,, 

Le prl•r• et_. cG11prellN ~ proyeccl&I •• 11CW1to 'f •• lt!, 

tut • la po1lci6n • efectivo de la-., .... o .... 1eNr 11 

...... ,. 1111 ... ,ente o un faltMta, Dello el valor Htl_._ 

•• f•ltanta o 1Hra11ta 1 M elMO,.,. los plan111 para hw•rtlr 

el .-, .. ta• efecf:lvo o pera f111Melar los faltMtH, 

OtrH decl1lone1 da ... lnlstr.c.16n • fondos, talH 

coao acelerar la co11i,.,..aa, H taaan l~lent..ant• de la_ 

4Klsl6n fl.....cl•l.,.to lnver116n. Lo .,.., • apl lu para 

IOI COIIV'lftlH • Mrvlclo, NflUrlos los cY11la1 CGllltlt.,.,_,. • 

11ft Mto da afltr94M laportHte e,¡ la et.,. • proyeccl6n. (11 • 

Hla MCcl6n M anallaen y dHcrlben breve.nte las poHtlcH 

act11i11la1 para la1 1l911lenta1 ,,..,1 
1 Pranhtlcos de In ~los • el Nido • afectl• 

J lft-rsl6n de los 1ol,rentH de efectivo, 

ti "9Jor•let1to de le collorenH y otrot •todos ,.,. 

ellorrer •fect I wa. 

S l'tos da lot servicios benuriot. 

PIIGIIOSTICOI Dt LOS CMIIOS 111 U SALIO N EHCTlvt. 

11 prl•r NSO.,. •I ,,OMstlco da IM flujos da efectlYO .. _ 
H:la,c,:;i011ar • for•to de ,royecc;l&I. l.ln ,ron6stlco directo_ 
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• IH entracll, y NI IN1 • efectivo, y un enfa11.,. de utl lld:!, 

•• eJu1tN111. IOft 101 altodo1 ÑI ,..,,.., utlllaN01 p,ara pr~ •1r cea1os H el Ml41D • efectl1110, pero , ... ,,n Htu dl1• 

,-1,1 .. otros fo,..tOI. U ••1eccl6n • un fota1to de pron6!. 

tlco.,... • illverHt con1r•raclOM1, talH cGIIID la varl•· 

,n 1~ • loa flujos • efectlYO y la IOt19lt11d del perfodo de 

p1.,...1a.. • •tnhtrecl&I del efectivo. Por"•JNPlo, un·· 

fo,-10 • 1i1t1114Ma1 •Juullde1 no•• edecUHO para prfflclo-· 

,., diaria,• flyJo • efectivo para un perfodo bl•stral, •!. 
,ec,lal•nte c'*'4o los flujos l'llltOI • afectivo no IOfl Hte• • 

••••· '- lo tento, " Dhlo -. .. la selaccl&i • un forNto • 
pronhtlco •peMe del horlaonta de plan .. cl6'1 y de su dlwl· • 

116ft 0111 h1tarvalos. El horizonte • un pron6stlco de afectivo_ 

a corto plazo ~ variar ••• UM ....... hasta dos ellos, •• 

.,.._ al perrodo M11 cCll6I .. de 1111 atto. A la dlvl1l6ft dal 11:!, 
rl&oflte en lntarvarlo1. le la epi lcaft variaciones 1l111llare1 •• 

por •J..,lo, 111111 CGaPeflfa teNC.elara pron6stlu sus flujos dll 
afKtlvo a corto plan 11 ... stral•nt• SMre una u .. •nsi,al_ 

y Mfllual•nta SMre Ufta NM diaria", •l.,.tras 111111 .n una e~ 

pallfa fabricante de udlne• 11tl 11:aa 11ft pron6stlco de ef•ctlw,, 

"por••• por trl•Hres y por un allo, por antlcl~". 

Una -• 41118 ha sido Ml•cclOMdo •• tipo et. P~•tl 
co et. af•etlvo • corto plaao, el ejecutivo financiero decida •• 

acerca da las ciaantas e1pacffica1 y de 101 par-tro1 que de·· 

ben lnclulrM en el pronhtlco. Aunque el forNto de pron61t.!_ 

co ll"dlca la anturaleh ,.,_ral de esto• paratros, eJ11i1te I• 

necesidad da decir. por •J-.10, que euentH puedeft «llllblnllrM 

en una varlallle, deltldD • su ectlvldad r•latlY.-nt• pequefta.• 

Se reca lea salir• las cwnt•• .. , •et I YH, paro ,_. !In H In·· 
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duy,efl otre, ci,eflt ... 11 nece1ltat1 un CDfttrol e1,-clal o si • 

proporclOMlft uM fwente • ~,ro, de efectlwo, Jd1 aGn, 101 

proft61tlco1 et. epoyo, UIH ccam el de ventH totalH, .. P'!. 

p,ara,i 11 t049vfa no Hlen tlhponlblH para los MIMD, perfo-

dos • ti...,_, cubiertos por el prHupye1to de efectl~. 

ll alvul•t• pHO cDft1l1t• en el pron61tlco rul de 

c ... ,.,,1 ... 
b la Kta.alldad para prono1tlcar H usan tres enf!. 

••• prlf1clP11le1: el crll:erlo, los IIOdalos eNlftlcos y""'ª -

conwlnKl6n • laft IIMlitlo cuantltatho con las HtlMClonH •.! 
•lnhtratfvH, fluchlil ..,, ... , • UIMflo aedlano y grandlls • 

HtÑ 11tlll1ando actual111eni. tfcnlcH de pron6stlco1 cu.ntlt!, 

tlwos. Esta tet1•nc1a •• debe al ,¡pido avance de IH cien•• 

CIH adainistretlv•• y., uso ..,.,.llaado. IH COIIPUt.cto•
res. Los Ñtodos M11lftlco1 de pron6.tlco proyectan los da·· 

to, del pasa4o hlicla el futuro, considerando la teft•ncla, le 

hlllporal ldN y '" varlac:IOMI ........ In alfll"OI UIOI .... 

tos ..,,.,os M acoplen al criterio .-1nl•tratlvo, a1peclal-

..,.te cU#Hto M Hpera oue IH tendenclH •1 p1udo u IIOIII· 

flqYN •bldo • un uatilo en In polftlca1, a la lntroduccl6n 

• nuevos productH, etc. 

L• parte reletlva a proncS1tlco1 en el enfoque ac• • 

tual de la .... lnlstracl6n de fondos, por lo general lnflu.,. • 

un conJW!to de lflHrYCcl-.s p1ra cada pllO de la puesta en • 

o,,eraci&.. Los prOUidl•l.,.tos ele prondstlcos da efectivo t~ 

bl4n fNltar111ii,en la Hlgnacl6n de raspon1abilldafNl1, IH ra• • 

glas pare revisiones, las puíH adllilt1lstretlvas y las canales 

CM co.lflicac.16ft. Las aapnus fN11cet1tral IHdas datal"MIMn •• 
las responHbl I ld.dl-1 de cede divhl6fl can ,e1pacto a las da· 
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cisiones N 1• ••lnhtracl&I • fondos. En 1111t.1cho1 casos cHII_ 

cliyls16n pront'1tlce IUI prQPIH MICHlclNH o IUI sobrentH. 

efectivo. pero IH decl1IOM1 de lnv.rsl&i y CN flnHCl•l•to 

se tOMM'I en IH oflclMI .. ,.rales. bt• enfoai,a ,-,..lt• ajus• 

tH de efectivo entre IH cll1th1tas dlvl1lone1 y proporciona -

econoara, • Hcala •n el flNflcl•l•nto • IH neuslclNH • 

efectivo y • la lftwersl&I • lo!i sobrentH ele efectivo. 

Los result.._ de 101 pron61tlco1 de efectivo• cor· 

to plaao se 11tlllaan ,.,. controlar los flujos de efectivo, y 

~re eNI iHr • el Nido de efectivo. Estos caaDlos Indican• 

"" sobr•te o"" faltante de efectivo para caN pedodo.,. el 

horizonte cle plal'INCl&I. 

LA Mtuncle faH considera lo siguiente. Un sottrante 

de efectivo orl9IN al probl ... de Invertir en valores negoci,!. 

bles y un faltente da efectivo Indica la necesidad de un fin•!!. 

cianiiento • corto plaao: ha Hparacl6n del probl .... de i.1 acl· 

fllinistraci&I de fOftdos en McclOf'les clar .. nte dlferenci.des,· 

es y,wi da laa ve"taJH prlnclpalea de IH cosc..-res M1preH·· 

riales actuelea, ya que tiene el defecto de no reconocer las_ 

Interrelaciones entre los dlwrsos el-.itos del prot,leflll. CO!!, 

sideriH, por eJ-.lo, las cua"tu por pagar, u" pr0fl6stlco de 

las llquld.sclones da las cuentas por pagar q- sa baH an un_ 

conjunto da reglas para la progr,...cl6n de pagos, las. cuales • 

espec l f I can a-.ctaMeftte qve de1cuantos se van • aprovechar y • 

ce:- qi.ili periodicidad ... van a hacer lot. pagos. COIIIO resul ta,do, 

l,1 pro~rafll8ci6n de pagos se deter•IM autOl!litic-nte v v• no_ 
estli sujeta a una conslóitr•cidn conjunfóll con el prOQram,¡ de i!?, 

versi(n•financ•i1<11lento y otras variable,;, relevantes. Lo "',u10_ 

'>11 epi ice e los pron6stlcos de rendifllle,.to'> Oe valore'> ne<10Ci!. 

ble1., -,niaac16n da dau4as y pagos de ,nterese'>, 
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•ftt• un hh•t• urttet1t• • efectivo, 101 adllllnl1 .. 

t, ..... , flntinclero1 por lo general olttlenen 101 f0fldo1 nec!. 

MrlOI e• .a, renldea de uM I rnea • crldlto abierta, de•la 

_. pera este tlr,o N 11t..ecl6n, Sin .-.,,01 en la .. yorfa 

• los cuo1 "" ejecutivo flMRclero NH 1u1 plena, • fina!!, 

cl•l..-to • corto plaao en la lnforNcl&I •• pr0ft61tlco de 

efecth,o. 

U llteratura flnMClera proporclONI una c.ntldad • 

1wll1tMKial • inforaKl6n acereii de 101 ln1tr111111nto1 • c,,

dlto • corto pl.ao, 1u1 ..,.nt•J•• y NsventaJH Individuales y 

las ~racterhtlcas lt1Hituclonale1 generales de~ fuente_ 

da fClftdot. a corto plazo. 1.1ft anal hh sl•il•r es el que desr• 

rrollan los ejecutivos financieros que consideran los costos_ 

y los MMflclos tanglblH e Intangibles Hocl-*i1 con cada • 

fuente• fondos disPOfllble pire su ca.peflía. COft base en•! 
ta i11for.Ki6n, IIIUCl'las 9111Presas Nntlenen una I ht• de prior! 

Adlls, •• les Indica d6nda deben ser obtenidos los fondos •

corto pluo y baijo oial circunstancias • ._ cuando el costo·· 

del Dr,staMO es de i..-,rtencla capital, t_.r,n M tClflliln en· 

conslderacl6n otros aspectos de los aciterdoa de flnancla111len• 

to. Por eJ....,10, al~uin.as -.,resas " financian• tra~s de·· 

uno de sus bancos, pare -ntaner bi,enas relaciones de trebejo 

con esa lnstituci6n, aunque puedan ot>tener fondos a corto pi!, 

zo de otra fuente • un costo Nnor. 

bte t•po ci. conslderacl6n Intangible cmipl ice la • 

decisión de financ•-•ento e corto o lazo. Otra c0111pl icaclcSn_ 

su,~ de los aspecto• inter·tNIIJIIOrales del problflWIII, ou,e re•• 

auiere oye H consideren las necesidade!. de efecti..,o a lo 1•.t 

90 de todo el horizonte oe planeaci6n, cuando M tOIIWt una de• 
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chl& • flftMlcl•lel'lto norNI. Por •J...,10, cl•rt• fuant• • 

dil fondos • corto plaao y ,-N proporcionar I•• •Jore1 CO!!, 

diclOMa • c,.dlto. pero 11 H ..,, .. eu fU11nte no Htua • 

llhPDftllllle 9ft lilft periodo posterior. cuando H r9qulerM als •• 

fonw. y cuell4to otras f-..ntH "t• no esten dl1ponlbla1. Se han 

•uarrol 1-'o nuewo, _.,., aMI rucos ,.,. rHolver Hte pro· 

1111-. ••• .- " caaprab6 que 101 .. todos trNlclONIH no 
1011 .-CUiMD,. Lo .,._ H epi lea • IH ventH de lnvanl6n·· 

MI .,. valore, Mgocl.a.les coao -41ot para financiar IH ne· 

cesi,..., di ef.ctlwo. t:n le •yorre • 101 casos H ponen de 

NI leve In alt°"°9, pera ~rer welore, MgKlables con la 1!!, 

tenci&i de NnteMrlo, hasta ,u V11nclalento y venderl01 .rite,_ 

• su verclalento sol.ente en caso • _, .. ncle. 

INVEIIISIOII DI LOS SGIUNTES DI: EFECTIVO.• En I• NY.!?, 

,re • la, aaprna, le pr,ctlc. actual sujeta a ...,. conjunto de 

restricciones eutohapuestH, es lnnirtlr el 50brante de efectl 

vo en ...... ,., negociables. DlchH llaltKIOftH sot.r• lH tran· 

w«IONs con valorea especifican, por eJeaplo, los tipos de • 

valores..- M pueden c-.rar, los traites •b.laos y atnlms • 

• vol...-n • CC1111Pras, y ..n H•lte •fnh110. ,-ra el Ingreso pr!. 

'IIIPliante • CMe trauc.cl6n, Une hoja de instrucciones ttpl·· 

us pare adllllnlstrer la utera de los valores negociables pue· 

de incluir, entre otras, las siguientes regles: 

2 leftdl•l•nto neto ffltnl11m de une tran1ec:c,6n lnclivi• 

dual: t 100 

J hrtodo ahl11m de vencl1t1iento: 180 dtes. 



4 Tipos• v1lorH en cartera: 

ffl-901 Docuaa11to1 de la Teaorería 

Sl·1SI O.llpclone1 de otra, aeenclH 1uNr~ 

tal ... 

Sl·1Dl l•11to1 chi l11pMe1to1 COfl c1Hlflucl6n M 

Las ,.,, .. Htln N1Na1 en las poHtlcH de flNn• 

cl•le:,to a corto plaao de la ..,,.,a, en COfllult .. con ...,e!. 
to, eR le •rc..to • dinero, y el coito de la, transacciones. 

Se,_. olltener l11foraacl6n HlclONI aceru de la, l11ver1l.2, 

NS a corto plan en la l lteratura flNnclera y econ&llc•, -

que contiene .. chos e1tlldlos acerca de los l111tr~nto1 del • 

•re.lo de dinero. A partir de los últi1•n afio, H han den· 

rroll_. "arios _.,o, para optl•la.r la dl1trlb11el6n del •• 

efectiva entre los dep&sitos de ,._ndl y 101 "alorH negoc.l!. 

blH. Debido a 11• esto, MOCMlos son cauntltatlvo1. 11 grado 

• CG11PlejlAd en la _.lnlstracl6n de las carter11 devalo•• 

res N,gocleblff teneralattt• a__,.ta COfl el t-llo de est .. -

certeras. Al9UN1 ~ra, 9rande1 ..._ndan di rect....,te V!. 

lores de le tesorerla, • ln..,lerten un pc,rcentaJ• Jteff•flo de • 

su cartera •11 •rcado1 de dlNro reletlv-nte n•va•, tales_ 

COMO •I •rcado del furo·D61ar. Otr .. eapre111 tratar"' de•!. 
Nnter su rendialento de los valores negociables "Jugando con 

la cu,..,a de intereses", o sea Ylndleltdo "alor•• entes de su • 

vencl•iento, c~ sus precios a--nt.,, Ns ra,ld ... nt• t11Ye_ 

la dKllftll:16n del rendl•lento. Este verlacl&I en la curva de 

rendi1J1ientos M ,-,,1 Ice por une gran deMfnda por 101 valores_ 

con venclt11ientCK cortos, lo cuel hace que .. el•.,.n sus pr•·· 

c,os y COftHcuent ... nte redvce el rendi111lento pera el CGf11Pra• 

dor e inc.r-nta el del yandedor. Otre -.dlda pera 1U111entar_ 
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oa NMll•l•l'ltOI • 101 valorH negociables •• C011Prar velo·· 

•• CCll'I 11encialeflto1 ª" ler901 plan. c1Mndo M Hpera que IH 

aw, • lnterls H re4wacan, y COllfl'rar valorH • corto pleao _ 

_... .. espera q• 101 reMlale11to1 au.nten. htH s,ractl· 

.es• IRW1r1I&., ctlM Htll'I lh111t-481 • 1,1n pequefto t1hro de -

-.ra,n, reca11leren 111• H conoaw ~len al •rcHO N din.ro y 

¡ye "MP UN C0111l•racl&t uplfclta • loa costos CN la -
:r.....cc.16". ,.ro eGn , .. NlpNMI ... ~••JH tienden • '!. 
.. ,., la .,.ln1Hracl6n de lo. velorH negoclablH • otrH 4!_ 
:i1IOM1 • la Nlllnhtrecl6n dll fandos. 

flEJCIUMIENTO Dt LA COllMIZA Y DE OTROS AMOll:11:0S DE •• 

EFttTIVO.- ,..Jor-4o la recuperacl6n de IH CI.MlfttH por cobrar 

• hKe •b ,.,,, .. le rotacl&I ele Hte haportente activo, y al 

1ls. tl-.,o M reduce la necesidad• •ntanar saldos de •f•,i 

,o. Nslc-nte IH Mprasa, e111Plun dos •todos ~ra agl 11·· 

gr las cobr.,,ns: La COftCentrac.16n de Mrwlclos bancarios en 

..,.. ,, .. ., las aJH ele 191urldad, El prl•r lllltodo .. Ns• • 

••.,... red de cuentn • dep6slto en bancos loules. LH cu•!. 

tes por cobrar M ,.,.,. • •.cos barlca., y los pagos •~l•dos 

se trensfl•ren post•rlorante • v•rlos bancos r•glonalH, o •• 

... una c...,,, • .,. un banco centr•I. El tasorero N le -,ir•H_ 

y los b.nc.a. participantes nor1111h•nte reciben lnfor1111el6n de 

la cobranza diaria y da los saldos en ctep6sito. Los fondos. •• 

puaden Mr transferidos dlarl6Nnta, •dlant• 6rdllnes telef6n,L 

itas o tiros beftcarlos, aunqua los 11Dntos transferidos no sean_ 

necesarl-nte lg1111les • los Np6sltos, ya q11e algunos banco,_ 

treft1fleran sol~t• c.antldactes 1111yores • cierto nlvel conve· 

nido. Los conwnlos • tr..,sferencl• dependen del nútn.ro de •• 

banGOs loc:ale1 •n l•s C01111nldade1 an donde tl•nen pl•ntH, al· 
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...... 11 .,,. .,,.,,._,.,.,. • .. "'" .......... ,.. 

WI ..... fh INal ,are loa .. ,.., locelN, ...... ,.,NMflte 

• ,... • .,,..., • ....,, ... • otra locall-4. U HIK• • 

el• 1111 •• NMIH locelu .,... .-, ... • la CClftCefttrr•• ....... , ............................... , .. , .. . 
,_ ......... ,.flcoe, 

11 ............. ...,. ..... ,., ..... , .... "" ... 
.... • ol ,h._ .. UJH • Ntllf'I ... , "9 tlDnal ... te re• 
- el ,, .... • ,, ... lto • In ,....,,_, ,.,. verlos .r ... 
lite .. , .. ea • refl-'•te • 1• llcalca • CGMelfltrecl&I 
._.ria, _. aMltte • 11111 N4I .. caJ .. ,ntelH .. MIU'! 

... y .. Cl*ll ........ ltot CMII .......... IH •i-1 loul,L 

...... U....,. .. teleccl- werl•• caJn ,-ulu • Nfll'! 
411111, tlfHrflllillll ... .-,raflcaaHM .. --r4D _.. IH COMeft•• 

tPKI ... • sus cll•tn y otros -,.ctol , ... rtMtn. Lol • 

cll•tn awf• ,or cerNO ,..,. ,.,.. • ntn cajas • ...,,, • 
.... y ol '-co local ,.... t .... IN ~ .. 101 CIIJN • 

....... ,, ..... , .......... , ••• ,. '" ........ y ...... . 

.. •• calilla .. , ............... , .. , ............. o .. ,,_ 

...._ catroln ' •• ,.... loceln .. eNRClol••rtt• , .... 

-- .. - •• ..,,., ...... 11:,- ...... ,., ... 11, .. ,. 
lo coa.,enaa laclvye11 el Mrvlclo • "MI IJ•, celtroa ,or .., ... 
J•roa y or, .. los o.,.elolH ,-,a ,. ... , ....,. 1-.ctr••••
• ._lclllo. Y llloroturo flMMlere tr .. lcl_.l ,,....,,. -

• .... 11" acerca• ht• y• otroe ..._ N c•r.,._, .. 
y sullr.,. •• Meesl.., • ~rar '" WMUJH y ••wenhJH 
• UiM ••••-· 1111 ......... I• ...,...r. • •• estudios blJ. 
S.tN Mt ,...-rcl- •lntecl-• ••Ucl._ ..,.,. Mlecclr 
Mr lo. •J•f'fl .. , .... • carNQ o ,.... •f1111r al nr..ro_ 
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6',ti• ele cajas • •11i1rr•111 11 H adopt• Hte Glthm. htH -

clltchlone, dlffcllH H NJ• •I edfnlnlnr•dor flMnclaro de -.. ..,,. ... 
Agl 1 h:•r IH cobreNH no H .&lo el Gnlco •dio de_ 

econoalHr efectivo. la utl 1 lucl&. eficiente del efectivo H 

,_. l09rar •diente ufl COfltrol estricto sollNI IH tranuccl!, 

MI • efectivo, 101 HIN• N efectivo y otros ac:tlwos y s»a•l 
vos clrcularttH. A •nudo N anclON el rengl6n da lnwntr • 

rlos • ene rHpecto, ya que una reduccl&I de Inventarlos pue• 

• ahorrar cantldllda1 1lgnlfluithtH CNI dinero. $In emergo, • 

al aonto de 101 Inventarlos a1t4 M1Jeto • dlverHI considera-• 

clone. que no Htln bajo el cDfltrol de Uft ejecutivo flnaMlero, 

e~ PUi ... , la HtKIONI ldad N ,. 6-landa, ,. Htebi 111•· 

clM de la produccl6fl, la transpcrtacl&i y la capacidad del •l 
~n. Una •cisl& para dlulnulr la lnversl&I.,. Inventarlos 

tiene que considerar explfclt-nte todos estos factores. lN_ 

1ug1trencla di rl9fde a r.-Cfr .101 Inventarlos para •corimilzar_ 

•factivo H ._si .. tl111PI• Y pue• •r .. , .,.tendida. Por •• 

otra ,art•. la consollNCl&'I de 101 registros •n lnv.11tarlo1,· 

la planeacl6n de las ... tr.._, • In •t•rla1 prlNs y de la1_ 

wl Idas • 101 artrculos te,.IMllol, y otros •Jora111l•ntos an_ 

al control de lnvantarlos p ..... n ahorrar costo CNI Nnejo, cor 

tos eta al..cenaje y la invenf&I glONII an este actllfO. La ce!!. 

tralbac.16n ele las operaciones flnanclerH en una COfllpal!Ía cte

cefttrallaada a •nudo~ resultar 9ft una utlll1aci6n !Ms -

eficiente ctal efectivo. ,ar ej9111Plo, el átodo de las cajas da 

seguridad ,eneral11ente as un parte de un sin ... cantral11ado_ 

• cobranH. fluade obtenerM ahorros de afectivo Nlcl-les_ 

•dlante la c.antralizacl&i de otras actlvldadH flnanc,ans a 

corto plaao doll una l'llllnera siailar a d•citiiones financieras a -
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hirtXI plazo. tales COll'O 1111 lnvenlOMs de capital, qu• nor•• 

"'alr,iente H I lev•n a cabo en IH oficinas centrelH, La can•• 

tral becl6n del flMnclamlento a corto plaao dl"nder.t de la_ 

n.r,turaleaa et. las dlvlslone,. de su teMatlo, da IH responHbl 

1 idltdes ele la ad,nlnl1trac:l6n y de las relaclOM11 entra la_. 

1>resa y aus bancos, 

El'W'Lftl (lf LOS SUVICICS 11 .. NCll!fllflS.• i.. relacl6n en• 

tre una ...,,esa y sus Nncos c01118rclales es una parte i11110r· 

tente cr.,I probl...,,. de la aclfllinlstración de fondos: los 11cuer• 

dos con los bancos acerca del nivel de saldos CClll'lpeftHtorios_ 

tienen un efecto directo sobre el saldo rnínill'O de efectivo. • 

los ,,.¡todos de cobranz,i y de pagos depenNln del nYll!llro de be!?_ 

cos asociados con la ~resa, mientras (lue las decisiones fl• 

nancieras a corto plazo dependen prhrordialN!nte • los COftll!, 

nios de flnanclaffliento con los b.ancos con::rclales. AdeMb, •• 

los Nncos ac.twl,..nte proJIOrclonan muchos otros servicios • 

sus el lentes co,narcl•les. 

En nuestro "rs I• Panca Nacional ha avoluclonado • 

en los ,~ltl~ aflos pero &un no se encuentr• a la •ltura de • 

la,;, instituciones de crfdlto a las riue se refiere al autor. • 

F1tisten operaciones que se prOfl'Onttn en donde el b•nco propor• 

cion• diferentes sen,lclos cOl!'O lo!. riue se rnenclonar•n • con• 

trnu•cl6n, hace1110s notar "ue al~unos de estos servicios ya •• 

los lleva a e.abo nuestra banca, los riue no se llevan• c•bo • 

!te n,enciOflan ya riue en un futuro est111 pueden ser efectu.das_ 

las in1tltuciones naclCM!ales dada su .. voluci6n. 

• Paaos de CIM'fttas por 1'8!'111r 

• Cobro de CU11ntas por cobrar 

• Financiamiento de cuentas por cobrar 



• S.rvlcloa • cancll lacl_, • cNfttH 

"' Trlftdefeftelel eutoaltlcH • clep6t,lto, 

• ,, ..... 1,1&1 MatClllltlce • h1foracl6" cafttalll• 

• Certlflc.NDI • .,a,110 

• Pl...ecla.. fhtucl•r• corporatlv• 

• ColOCKl&I • ejecutivos 
- ,. .... ,-pt • ,,., •• 
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• S.rvlclot • ..ntenl•l•11to ele re1l1tro. • control 

• lftWl'lterloa 

- S.rvlclot ~rlos • 1• planta 

• "nancl•lento COl'I arrenclaalantCK 

• Plan ele ,..., .. • ca Ju de sa,ur I cled 

• S.n,lcloa contaltl•• ele ,,.st-s hlpoteurlos 

• Froer- • pafOI con uM ,.v1,1&1 
• ,,_, de ...... con UN ,..,1,16n 

• Servicios cont-'1 .. • nálna (con la dl1trlbucl6n 

• loa costos ~tlwoa) 
• PI• • .._,e,_. de ,,.stems Mitre "6alN• 

- S.nrlclo • ehotNI en .._. 

• S.nlclo • lnfo...c.1&1 fiscal 

• S.rvlclot • u ... fereftCIH telef6nlcas. 

El •Jecutho flMMIUo tlana qwe decidir la cantl·· 

dad y local lucl6n • los bancos COfl que tnibajarl su ...,,.u. 
hta decl116n ••J•tlvti M Nla, a11 prl•r lupr, .,.. el conoc! 

•lento perMMI • los eJIICUt1vos • bancos, en la re,utk16n_ 

• la IMtl t..cl"' HnWrle, y el conoclalanto que el benco te_! 

te • la Industria, S. PDM ralatl"-"'ª pou atencl&i en la_ 

,1 tuac,l&i flMMf•r• •• MMO, ~ qua M consl•r• qua los •• 
,,.,..s bancos Ht&n ltlH ... lnlstr.-S y culdado.,..flt• r•tu· 

lados por las ..-e••• sYP9rvlsor•• ltMcarlH (Coalsl&i Nklo· 
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MI lenurl• • RUeltro ,.r.). alentre, t¡ue 101 •1MS1lto1 en 

Mfte01 ~• M aantleMft, por lo .. 11e,al • dafttro de loa • 

lfalte1 • , .. w,1~ de le ,._,el Depotlt lnaurance Corpora• 

tlOII. I• -..uro ,.r, •• C•hl&I NKIOMI IPcarla y de 5el!, 

NIS es la.,. Ht•l.a y ejecuta les laborH • ln1peccl6n y 

vltl lucla 41a IH l111tlt1itelone1 de crlcllto. 

Se t 1 .... .,. 11.,., • un ecuer4o con cadl banco ••· 

lecclONdo por la.,., ... .urca del tipo de Hrwlcfo1 ciue va 

a •ro,ol'CIOMr •• INMO y •• ceapan1ac:l6n por ,.,,. de la ... 

prew. UI •yorta • las -,reu, .... u.,..n Hldo1 c:a.p11nHt!, 

rlos ett sus IMM:01 0 o .... cierto nlvel • dep61lto1 CIYII pro• 

,orclelfta un .ctlwo ,._, .. , de utllldada1 para el banco y• 

lo lo~ por p,arte o por t°*>S 1u1 Mrvlclos. Sin elllba!, 

to. al9UftU ..,,..,., prefieren ,, .. ,.. ,_.., los tloN,rarlo1 • 

411NCt-nte, al anos en uM parte de 101 Mrvlclos presta•• 

'°9 "" su, ~os. Por otra ,.,te• IIYC.._, ...,,. .. , van als • 

allt .. , prl11elplo de CGIIIMftNCl4ft IIQUII .. , ... y _.tienen • 

depkltos n acaso de los niveles NqWrldos o acuerden del! 

.. ,...._nt• _..,.,.., ,.,,- ccaap,1Matorlos l111POrtantn. hte 

,.,__no M eapl lui por la l'NHnCla • rendl•lento• lntangl· 

ltles pera la -,resa. •rlw..._ • loa dap6sltos altos en sus 

Mncos. l!I renclh11lento ,r1nc1,-1 est, asoclNO con la dhpon! 

ltllldecl 1,-dlata del crfdlto. aspeclah•nte .,renta slt~cl!. 

nH de escasea de dl•ro ....... al nlwal pl'CINdlo •• dep6•! 

to de utt cliente •• "" el-.ito l111POrtante • la detar111lna· • 

cl6n de la UH de lntarf. sollre un ,ntsi... suponiendo qwe_ 

lo ...... ,er_,.ce lvua,I, Hldos MyoreS dan por rHul tado "!!. 
nares tNN de lntarfs, 



117 

te •• •uece le Mcesl.., • hena1 releclon.1 de operacl6n -
•tre IH ~,. .. , y lot NMOt. 9ft 101 Gltlms afias hay •vi·· 

•ncle • .- les ..,,. .. , tf•Nen • conf ler •"°' en lo, Nn· 
COI coarclele1 ,ere 1u1 Ktlvl._., flnanclerH • corto plaao. 

s.a.- IIDHLDS MAI.ITICOI 

A tllfere,cla •• et1f011ue financiero lnstltuclONI, • 

los _.,os ..,..lhlcoa IIO M COMNlt.,. • une prHentacl6n '9 • 

toda IH ahel'Mtlwe1 tll1ponlblH y de 1u1 ventajas y desven· 

taJH. Los COltOI y los ...,._flcloa de ceda eltern11tlva 10ft • • 

trN1fora41o1 en fync:1_, ltUlilrlca,. y una 1olucl6n • estas • 

eclMCIOMI l'IOt .. , ............ , .. 6ptliaH ... poslblH al pro-

lltl-. En la •yorfa de los ~•os Hte .,.foqi,e r..»resnta UN 

•Jora slplfl~tlw• M*r• In reglH 1l11plH ele Mntldo cCMÚI 

y la ,_ • decisiones ••J•tlwH. 

11 enfoque CUMtltatlvo ,-,a la tDN da declslOMs • 

... lnlltrath,• (ciencias Nlllnl1tratlvn), tia traldo una H•!!. 

c16tl sUHte,clal en los Gltl-. aftos, y M hlln apl lcado 111UCtlo1 

-*los CDfl lllueft bito en ., .. , cea, pl ... 16n da la produc·· 

el&! y COtttrol de l,w,entarlos. lA pl.,...cf6n flnanclere y IH 

declsl-. de •r~tecnfe estaban atrat.Met el'I la ll'lvestlga• 

cl6rt y el'I IH apllcecfOMt, debido a la dlflcultad de CU81'1tlf! 

car all'ff'OS de los •1-l'ltos Intangibles quie afectan astas • • 

,rus. Sll'I ..,.rgo, algunas -.resn p Nn apl lcado los •to• 

M aN1Utlcos y las caaputedora, a sus operaciones financia-· 

ras, lflClu.,... la ... lnlstracl&i del efectivo. 

11 equipo de proces•l•11to de datos, "utllh:6 para 

•Ministrar las Cll91'1tH ,or cobrar y las cue11tas por pagar, •• 

•lar,tra,.,. las t•cnlcn • pr0ft6ttlco son utilizadas "r• •• 
predecir ventas, cobr8ftaa y otros el-ntos de pr0fl6stico de • 
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efectl"WO. ht• l11for..cllin • ent, .. ett el proceso di NCI•• 

••-• flNnClerH e11 .r .1 ... , •• laeaan .,. le eaperlencl•, • 

el criterio, •I Juicio, el untldo CCIIIIGn y el deNO • •nte• 

ner el c~ft•rlo •runtl I en la c._lded flttaftelera, 

t:I •••"rol lo • u11 _.,o cu.tltellvo ,.,.. la N• 

alnhtrecl&I del afectivo c0111t•r• aaplfclt.-..ta, ,,..,, "°"!, 
ro • varlMIH, rettrl"IGMI y 1lteffl1tlv11, 1111 ... ,90, • 

COft la r,uM • IH ~tNOrH, un _.,o,.,... Incorporar_ 

un 11iaaro auy ,,..,. • ,J-,.tDI, algunos de 101 ,.,., .. que• 

..,. f•r• •1 alcance dal ..,.,.lento hlaeno. 11 probl- • • 
pril'ICl,-1 ..,. al dasarrollo da 1111 IIOClelo .,..Jhlco no H 1u l!, 

MIio, sino al proceso de CU11ntlflcacf6n, o ... , e.preur las_ 

w.e,i,...IH y las relaclONI en tlrwlnH analftlcoa. Nl1ntr11 • 

111• 1l9UftDS el..entos ,.._ .. , eapraudDI flclh•nt• ui • • 

ec:•clones •t-tlu• por •Jeaplo, tHH de lntereM1, veinc! 

aientos, CM1tfda4e1 mnetarl,1-otros ,1 ..... 1:01 ~ rendl•l9!!, 

to l .. lfclto •• afectivo lnvoh1cr• COMl•r.clonH lnt.,.I• 

blH 111• no SOfl flcllH • tuJetar al .,..u,11 l'Mllllrlco, Sin_ 

-*'-rto, por lo ..,..ral las varfacf_. hltantlblH ,-.n -

ser canvartlbles a Indices ponderados, o bien considerar•• 1!!, 

dlrect-nte. Al9UN1s veces un -*lo cuantltetl'IO u C0111PI•· 

Mnta t_.1,n COft el criterio adwllnlstratl'IO, para toaar en • 

cuenta el_,.,tos cualftatlwos. 

Por defl•lcl6n, ..n _.,o•• la aHtraccldn de la -

real ldad y los dlferentH ..,..,os varfan en su .. todo y grado 

de ebstraccl6n. La prueN f~tal para el ,..sultado • •!. 
tos .,.,os H su apllcabllldad al ,,.., ... ,...,, ..- •• •IIP!. 
.. ven • reaoher. Un .,.,o,._. 11 ... r • ur ,.,. abstracto. 

qua no puede epi leen• • YM sltuecl6n real. Dllbldo • q.- ••· 
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to •• lo .,_ N 1..cedldo COft dlwer101 _.101 de edffllnl1tr•· • 

c:I.S.. 1111 fOIMloa, Sin ... ,,o H IIIIPOttlnt• 1t0tar qite alguno, de 

nto1 _.,_ Htln nleclONdos prl•rcllal•nte COl'I los aspe.5.. 

toa _,.,erlos • le ~• cte lllnero de las N1presa1. 

Otra dl1vt1nt•J• clll al91MM11 IIONl01 de adllllnhtracl6n 

• fONlos .,. ..,. por ,.,uhHO aoluclone1 1ub6pU"'111 H el •,2. 

,.._ 1._....if•t• ele IH secclonn lncllvld.,.IH ctel probl-. 

hte enfoctue, tleM IH ••••• N1wntaJH de IH pr,ctlcH ac· 

tU11le1 te los -,ocios qUII dividen el proceso de declsione1 de 

... lnhtracl&I •• efectl"° en 1UO.conJ11ntos lftdlipeftdientes. •• 

Por lo tento. " nuestro trat•lento de los aoclelo1 de adfflinl!. 

trKl&i • fondos •• tiara reslatar el trat•lento de las vari!. 

l:tln N clacl1l&I y de 101 perfodos de tia,,.., lnterrelacionado1,, 

LCK mdaln ~l ludo• en Hta Hccldn cubren -..chos HptlCtos_ 

•• probl- lle la Nalnturacl6n de fondo, y son resueltos •• 

con 11M varledN ele tfcnlcas. Dlll:tldo a la hnportancla del Nt,2. 

4lo cuantitativo utllludo pera 1oluclonar HtOS IIIDdelos. hto1 

M dlvldefl .,. cMatro grupos. de .cuerM con su tlct1I~: Con· • 

trol • IIIWlnt.rlos, Progr~l&i dlnlililca, Progr-cl6n 11· • 

ftNII, y otros. 

COlfflOI. DI UNUrTAIUOS.• Les t•cnlcas da control de 

lm,entarlos ,_,,..ron los prl•ros .... los de optl•laacl6n de 

la adMlnlstrKl&I da fondos. La nmJanu entre 1• c-..nt• de: 

•fktlvo y les perthla1 de Inventarlos 11...,aron • la adopcl6n_ 

• tos .. todos de ln..,.ntarlos en un IMento ele llegar • una el!. 
clsl,5n 3ptl• •• Mido de efectlwo. CGIIIO resultado, estos 11110• 

•tos M CGneefltren en el efectivo, considerando la Myoría ele 

las otras varlMllu de declsl&I ccao utrallH al probl.-. I!,_ 

ta ,..,.rsli11'11flcec16n conduce • u,,- solucl6n sub6ptlN para • 
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""9 perte NI prMI-. CG11Pleto ele la •1nl1tracl&i de fon·· .... 
L• -.1 lcKl&I de I• teoda • htwet1Urlo1 • 1• ••.!. 

niltracl&. • ulctoa de .,•ctlvo fue prl•r-flt• eaplorMa _ 

por .....,, , e11 c0M11l6n con la teoría mneterla. Su lmllelo -

b.lslco •••lnedo po1Hrlor•nte por otros, •• el IIIDCNllo st!n

Nr de lnvet1tarlo et1 fonna de sierra. El ra119l&I de lt1wenta•· 

rlos es el afactlYO que fluye ti.el• afuera, a Uftll taH cons•· 

tanta y a& ralnveintarlNO ln1dnt..-..ie, •cUa11ta flnenci!. 

•lento o NdiM1te retiro, de ""ª lnW11rsi1Sn. ll total • ul i

das de efectivo se supone oue H conoce y M efat1111 en una '!. 
•• constante por un per(odo deten11lnado. El t-flo y la opor• 

tunidff de los flujos positivos de afectivo son coaplet.-nte 

controlables y estln asociados COtl el costo fijo por orden y 

• un costo variable por dolar. e- H conocen IH MI ldll1 de 

efectivo, la Gnica declsl6n de ... lnlstracl& de fondos H •• 

c•to efectivo •t••r y con .... fruu1Mle, suponl_. q..-_ 
el ol,Jetlvo •• •lnlalnr costos total••· 

..... .. 
afectivo 

.. _ 
,iCUM s.1.(1).· ""Jo de efectivo a,u .. : u,. aodelo Hnd·· 

llo de lttveflta• • 
rloa. 
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.. , .. H , .... ,toa. flW. fYMlllantM ,_.i,n el md!, 

lo • lftWeflterlo1 1tW.r, .. ._, rH•lve "' .-10 ., obtiene 

•• ,_. ,e,-1e • •• rara cuN,_. pare el taaallo 6ptl• • ..... 
1 .. ._. ~ H el costo fijo por orNft (T,.,.wc-

cllft), T •• le URtlNIII total• pafOI (Hllct.1 de efectivo), 

i " •I cono verlMI• ,or d61ar por perfodo Ct••• de lnte• • 

rf1). labl• a 111'19 H nte -*'º la cantldatl p,-dlo en 1,!!. 

Wfttarlos H la •lt.il • la untldecf or~. el Hldo p, ... 

dio de efectlvro H: 

•• 1T 

bte Nnclllo .-10 .. ltillN • al 1ypue1to • ~- • 

los ,.... .. ~ ., u ........ hllcerM • UM , ... conHHH, 

y .- • h-, .,.,,._... • efectivo durante al pertodo de pagos, 

Maals el _..,o H Htltlco, o ... , no conaldera las lntern· 
laclonn .,,.. 101 ,.,,...,, ,.,.MCUMhl y M l lalta al 111ter· 

valo •tra ._ antr•• 1..ca1lva1 de afectivo, lo cual en la • 

prktlui •• prONltl-.nta 11A perfodo de tl...,o •Y 'torto, ~ 
•1 reconoce IH l lal teclON1 de su aodelo y lo sugiera sola·· 

•nta CC111D UM 1uper1lapllflcacl6n • la rNllded. ,o, lo,.,.. 
to, Hta -,.10 no proporclOfla UM M,,.1.,,1e apl le.ble para_ 

la .. h,lstrecl&n M1 •f•ctlwo da IH ... ,. .. ,. Sin .-.r,o. -

el IDCMlo lle a.--1 ,._ 41scut;ldo ntenH y blslc.-nt• por -· 

por lo. te6rlcos aoneterlos. y M hen daserrolledo wers1ona,1 • 

.as ref lnedas. 1ujete1 • Mfl cOfljwnto •••i ler de supyestos re1• 
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trlcth,os, 

U,. ....,.. tipo • _..,o de '"'""terlot ,.re le ._ 
•l•lstrecl&I •• efectivo .... rHelter le Mtwr•IHa proNIIJ. 
lfstlce • lo• flujo, • efectivo. Por eJ-,10. el ÑJetlvo_ 

.. • .... lo •Hrroll• por Petl ... ln 0 H ... ,,.lt111r el N! 

4lo • efectivo a,tl• al principio• ca4la perfNO, de tal "l. 
..,.. •• N all1lalce la prOMtlllllllNI • UII faltanta. AGft cue!!_ 
........... COMINr• ,.,., ....... ,, ... crao ...... , ... _ 

• ef.cth,o. y • .._._ la Mturaleu dete,.lnfstlce NI MliM!, 
lo.'-'· .. NIN ... ,...-,,os·- llaltM IU apllcablli• 

MIi. Por ajeaplo, tupane 11'19 en cMa parfodo los flujo, M·• 

tos• efectivo son 1.,..1 .. •caro,.,. los fh1Jos de afec:tl• 

wo '°" IIICOfttrolallilH par un ejecutivo flNncluo y 11• toct.1 

IH traAsecclonH con al efectivo y otrot Ktlwo1 N llevan• 

c:.allio al prlMlplo de C.-. perfo4'o. 

1M -..10 ,,..._11f1tlco yn tenla 41fa,ente f• •· 
NrrollND por fllller y Orr • .,,.,., IIIPOMfl ...- 101 fluJot • 
11.ioa • efectivo fluc.t...,. •-. .,.,.. Htodatfca eR C011·· 

tra ,otlcl&t a loa flujos • afectivo •1•ral11f1t1co1 NI •· 

••• • '--'· IHNOI .,. .. ,. y en otros 1u,ue1to1, ello, -
... rrol lan un _., ..... ,.,.,,.. I•• tren1fer ... cla1 tptf•• 

_. entre le cuanta .. efectivo y le urtere • walores nep

clabln. S. pr ... nta UM l ldtr.cl&. •• procedl•lerito • - -

tr ... feret1Cla e11 111 fl111ra S.2.(J:). c.. vea .. el ul• • 

efectlw elcanae el U•lte superior ti, •• ~l*t 111 nfval • 

a •diente la l11W1rsl6ft a•ti cl61are, en ~loras negoc.laltle,.

Por otr11 part•, cuando el ul*t INJ• 111 H•lte Inferior, ._,_ 

en •n• u,o •• cero, ff Nistaur-*t el nlval a, olttenl ... a_ 
d6l11rH • 111 e11rtera da walorH ftelOClaltles. Los autorH ~ 



'" 
rl.- IN 1'11.,.IH .. ti•• • 1 y ft y 1•1•n verlH wrslona1_ 

al .. 41ffeNftte • IY ... ,o. 111'1 .... ,90 0 IU IU,UHto f~ 

tel • .- I• fllljo& • efectivo IOft --,,.,..,.,. Htodstl• 

COio .. ICOMClt el C4NIIINI ., eJHYIIWO flNftelero Hlire tllve!, 

... flll,los • efectivo le ,011111111._ • ,,._,, los flujos • 

• er.tlvo • corto pluo cOfl • alto 1rNO • eucth"4, Me• 

.a,. au CONNtr.cltft en .. KtlWOI (efectivo y velore, neto"" 

c1•1a) el•••• -.M, • IH l11terrelKIOftft .,,. IH dh,e!, 

... ve,1•••• • 41acltl• • la Nlllnl1trechSn • ,_... 

lfectlwo 

(461are1) 

Figura 1.2. (2) .- Sallllo • efectivo COfltroledo por H•ltH In'!, 

rlor•• y ,..,,.,1ore1. 

r .... u: Nlller y lrr .... ,,.,ly y JoutMI of lconcalui. Vol. • 

!141, .... ""· 
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U.. su,ueuo ca.Gn • tocios 101 _,.,°' de lnvanta••· 

rlOI • .-111htrecl&I • fDNao 1bctittllo1 en ••t• Mccl6n. • 

H .,. t•to I• ProtreaHlln • "90' c.. IH ent, .. , • •• 

•fectlwo 1 IIIO MIi CORtrolHIH por el •J.cutlvo financiero, Y• 

... .,. N IWINNI,..,. Hto1 fluJ01 N COftOCeft con u,rthh••· 

ltN 1 o.,.. .... totalaNte Htocl1tlco1, M con1lder-,i COIIO • 

l11f..-.cl&I .._, o ... , •I ejecutivo flMMlero re1,o,t1Nle_ 

• le .-11111trecl&I •• efectivo rNIIA le fUMl&I da ceJ•· 

"° ... ,... I•• c .... tet y reclM ••• e11trede1, a.., Gnlca1 d!_ 
c1,1_. cllltlertN por estos _.,os '°" el _.,o y la o,ort!l 

.. ,.., • Ju traftSferenc.le1 e,itre el efKtlvo y lo. valorH • 

...-, .. , ... Por lo tMto, la conclu,ran •.,. H 11 ..... •• 

.- los -*'°' actuales pera h1~tarlo de le ... lnlstracl6n 

•• efectl'ID 110 pr01110rclonen .,.. h11t,._ittel -,1 rcNI• • le • 

..,arte• lea ... ,. .. ,. 

PIIIIIWIKI• DHWIICA.• Las carecurr111ce1 lnte,o

lern • 1• aa1 .. 1uracl611 del afectivo hlcl•,_ .... M pens1, 

,. • •• poslltl114N • UMr ,. Pf'OIF...Clln .,.,ca,.,."!. 

10lver ffh proa.1-. Por eJ-,lo, la eateMl&t • Ufl lnter~ 

.-te _.,o • ... h1l1tr.cldn • fon4os daNrrollMO ,or 11• 
ranell ret1Ulere el vso • la pf'Olr.-.cl&I ,1na.1ca. lar.,..lt •• 

describe prl•r-"t• ""-..10 directo de certl._.,. y lue· 

ID prou4a, a discutir varios _,.,os • rleqo. Los prhtelpa• 

les Ntos • Mtr.a. 1i1tllla.._ IOIII IIMcllale11to •valores· 

!!!1!5.!.!!!.!!. El couo • teMr hltpt••• o ... el costo IMl!, 

rrhlo cuando el seldo • efectivo MJa al, dal nlwel arnl• • 

,..,.r1do. u 1Clftlltu41 •• .. ,rodo • plNNCldn ctel saldo • 
efectivo as •nor o 1111"1 al lnta,.,,alo .,.,,. dot MI Idas ~ 

sh1a1 ele afectivo (pero ftUftC.a aanor • un '1a), Para a11I lcacl!, 
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MI prktlcH. Hto ,l .. lflu perfotlos dlerlot de planeachln ... 

ye 4tll9 le •yorfe • I•• ...,,. .. , tleMn por lo NttOt varias -
.. , 1 .. , .. ,.,, ••• efectivo. MMI,, M liapofle CIIIM M ....... _ 

._ ill1trlhel6' • p,_..llld.,H .. lot flujo, netos• •f•!. 
tlvo ,.,. uél ,.,rNO . 

.. ,....., ,.,.,ve lot casos cllscretoa de UftO o dos PI. 

,., ...... , ... i. YM ..... ,. ..... CCIIIPl•t•- PoH•rlo,_,.,. H • 

rlva 11M sohtcla.. .... uuce pera •' cHo • wi perrocto con una 
illst:rf1Ncl6'1 contlftUI • flujo.• efectlwo. LII 1olucl6n 6ptl• 

.. para Ht• -*'• lftcllce .- los '61are, del ••Ido • efact! 
vo lnlclal M Invierten en valores M9CKlablH, he1ta CIIM la -

pr.,.1114N Kiaul.,. de la dlnrlbucl&I • loa flujoa de· -

efectivo ... Igual • d/a, en 4ondrl ºd" •• el ren41alento neto_ 
.. ,.,, .. , por '61ar lftWrtldo an valorH MgoclÑIH para ldl P!. 
rfodo, y "•" •• al costo •rtlnal por cada cl61ar faltant• (o -

.... aNJo del nlwel afnl•). A dlfe,..,.cla • algunos otros-!, 

todos cuantitativo., nt• _,.,o cOMldara IH lnterralaclon.1 

antre lllverH1 varlÑla1 de c1Kl1l&t • Incorpora uplfcltaan· 

te la pr09r.-cl&I • ,...,. La 4a1veMaja prlnclpal • ••te 11!, 

•10 •• ,u llaltacl&I a un solo perfNO. lita ll•ltach1n haca_ 

al aodalo IMpl lcalll• p,11ra las -.r•u•. debido a 101 aspecto• 

lnt•rt-..oral•• de la adltlnlstracl&n del •f•ctlvo. 

Le •,cpansl6n •• Ntodo da ler..tl a un _,.lo ch ~ 

rfONs Mlltlpl•• ,.._,lrl •I uso da la pr09r.-el&i dlrJ.lca. 

Dasafort~t• ... dlffcll apllcar asta dlcnlca a casos·· 

prlctleo1 ~lajOI, ...a. no exlst• Yft alporlblD general pa• 

ra resol.,., _.,oa • pf"Olr~l&i 41ftilalca 9ft gran ••cala. • 

da tal ..,., • .- cau caso tleM 11119 Mr •1arroll.clo y r•· • 
, .. ho lrwllvlduelaftte. Por lo tattto. nwstra conclu11&1 •• •• 
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""9 ,or el ... nto deiefl unrH otr•• tfcnlca1 diferente, • • 

le ,rotr...cl&I ctln611ce, ,-ra •,lvar u11 _..lo • ... ,n11•• 

trecl&I • fondos flU. "ª epi h~11ble • 111 •yorf11 ;. las ..,,.!. .... 
NOIUMCION LIMAL.· S. MI dlfUMll4D a,cho 111 _.. 

pi.o • 111 pr0!9r .. cl&I l ll'INI 1111 111 r11tol1tel&I de un ... 110_ 

ranp ele los probl ... , ... ,11url11IH y Hlllnl1tr11tlvos. Con • 

dos uc.epclOflH, 101 --•• cll1cutldo1 ..,r no 111tln r11l11ci2, 

ftrNDS dlrectaNftte con 1• Nlllnlstrecl&. del afectivo, pero • 

.._st,.,. 1111 vent11J111 de 111 tlcnlce de Protr-cl6n 1 lnul_ 

et1 111 reHlwcl&i da los prNI_, financieros 11•1 lares, 

La progr--.1&1 1 lftHI , .. epi lcacll por prl•r• vea 

n ,,...,.. .. por Ct..rne1, Coaper y NI llar, en 111 ,,_.,_. i;on• 

J1mto da pl11ne.ac.l6n op1r11th,11 y fl,..ncl11r11. Du11rroll11ron wn_ 

mcllilo • progr...cl6n 1 ,,.., pera 111 optlalucl&I drl decf1l2, 

,.. aper11tlv111 (1111 111 contuto •• proltl- ... lnlstratlvo • 

11INCeNJ11), sujeto II varlH restrlcclone1 flMftClllrH, Mir• 
.. ,, su _,.,o det11,.IN el CCKto de oport!,HlldH de los fon·• 

dos II lar,o pluo. AGn cuaftdo Hte resultecto •• un dato de ~ 

trau futld-1'ltal para el •"'11•1• de lnwnlonas de capital. 

el IIIDNlo e, Nllllalado tef111ral para Hr epi 1~ al probl..,.._ 

• ... lnlstracl6n de fOftdos a corto pino. UN utansl6n del_ 

prl•r _.,o •atlda a IJfrl y Coh 0 edre trNsac.clonn con_ 
valorH ne,oclablff, pero en une fol'N ..., ..,..ral ., .. ,, 11· 

•ltada • un perfock, Gnlco. Otro mdelo e,... por CherMI y • 

Cols. eapllca C.-, la prograecl6n llnul ,-• Hr utll lude 

an la rasolucl6n de UN1 red de ecuaclOMs financieras blluMs 

en la e1tr1tetura eontñle 4e la -.re,a. Aun cuando nll'ltUftO • 
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de Hto1 IIIMNllos tleftll relacl6n con el problama de le adllllnl1• 

trKI&! dal efectivo, sirven pera de1111ntrar la aplicabilidad -

de le progr .. ci6n 11,..1 al probleN relacionado de le pleM!. 

cl&I COfljunte Gp41ratlve y flftllnclera, 

Los IIOdelo1 ele perfodo1 múltlplH en el lrH de fl·· 

ntin1e1 y espaclal•nte 101 _,.101 da pre1~uesto1 de lnversl2_ 

nes. de ~ltel, '°" otro, •J•111Plo de lo estendldo que Hdi la 

apl lc.eci6'1 • le progr-.cl6n 1 lneal. Por •J•IIIPIO, W.lngartMr, 

eaplor6 la po11bl11Md • resolver un IIDCNllo de pedodos aúlt_L 

ples ~re progr~l&i de Inversiones de Wpltal, utlliaando -

la pro,r.-e.16n Integral. Sin _..,go, debhlo • la falu1 de •l 
gorlt•• gitn•II•• • progr-cl6n Integral ,.,e prolllel"H de -

gr• escala, el uso de esta t•cnlc.a result6 ..,., co,npl lcado, 'I 

N olttuwleron soluciones casi 6ptl•• e trffls ele unti aproxlll!. 

cl6n con prograaacl6" 11,..1. Hillier, desarro116 otro ICMM!lo_ 

• perfoóos -11tlples de prasupuastos de inve,rsf6n de capital. 

ct• M conuintr6 en el firN de ••• lnvenfOM1s rlesgosH. Est• 

*''º' se8-la la 1-.ortancla de COMfderar el rlef90, Hpeelal

•nte en la te.a de decisiones da Inversiones a lar,o plair:o -

que lttvoh.c.ran graftdes 11,11111 de dinero. la versl6n dlniffllca ·

del _.,o de Nllller •• rH .. lve a trawfs •• uso de le pro-

gra-c.16n de oportunidades restringidas. pero no ••l•t• toda-

vfa un al,orlt.., ,aneral pera la rHolucl6n de protileNs de -· 

pr09rMl8Cl6n de oportwnldades ,.,trlnglda1. AdM61, la progra

Nc16n llneal H utl l lae pera rHolwer otra venl6n del tmdelo. 

Mllller Htablece que. hnque el IIOdelo de prograNcién lineal 

•t.t4 llfl poco 1i111pllflcado 0 1u1 soluciones son ,_listas y cer• 

canH a lo 4,tl..,. 

La progr~l6n lineal hllblln H utlllaa. ya sea dJ.. 
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rect ..... te o COfflO epro•INcl6n, •" otros 1110Ctelo1 flnanclero1_ 

••l•t•t•• CM períodos iwúltlp\es,. hto defnuHtre una de IH -

prhicl1NIH vet1teJas • le pro,, ... cl6n: H p•den conHgulr_ 

COl'I f-.n1c&N p,09, ... 1 1.111 para cualquier CCllllputadora, an • 

la resoluclM de 9ra,ule1 probl ... , con 11111H de variablH y_ 

f9t.trlcclof'IH, Deiido a que: ton de a1pec.lal l'"PQrUncla lci, • 

•hodM aflclentH de CDIIPUtacl6n ,.,. la resoluci6n N pro•· 

bl-.1 en 9r,1n escala, H Nwio q1o1e la progr.,,..cl~n IIMal es 

apllc.bla a la _.it11itracl6n del efectivo, siempre y cuando_ 

pue4a Mr astrti'Ctu,..._ dll ..,..,. correcta. Los siguientH 1112. 

delos 4-ast,., ct4M: Hto puede l09rarH. 

ltoblchsck, Telcll,_.., y Jones, deHrrol laron un ,no

•10 de progr.-cl6n 1 lneel da perfocto. ailtlples ,-,a optll'l,i. 

ur dechlOftel flnanclere1 e corto plazo en les _,.,,eus. S._ 

concentraron en el aspecto flnainciero de I• .,...lnlstrecl6n •• 

del efectivo y deHralMron IH cutldade• 1'ptl•• • obtener_ 

de cada f•nte dll flMnCl•lnto. al principio de cadl •• o 

'. lo lar,o de un afio. In el _.,o M conslder• uplfclt-!!, 

te cuetro tipos de flnancl•lento • corto plan: u,.., de -

c,.dlto "° ~rantla..a.,, entrega en prenda de la, cuentH por 

cobrer, rechtccl6n de IH c11entH por pager y pNst..os • ler· 

go plazo. Se su~ qye todo el efectivo excedente • un nido 

111íni1110 se in.,lerte en v•lores ne,ocl•llles en un perFodo, o •• 

se., el efectlwo ••cedente de cuailquler perfodo, NI el lnte• 

,,s correspondiente, estarl dlspofllble el principio del si• • 

9uient• perfodo. AUfl c"6ndo y• han hecho ..ctlos supuestos p,a• 

r• siiltlipllfiur la •rlv•cl6n •• _,.,o, la Myorfa de ellos_ 

puedim .adlflc•rw pare proporcl-.r 119yor exactltlild y consl• 

,.,., •l91NWs • I•• ~llceclOMs del proltl-. 
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11 ....,,o• .. lcMck h,corpora ... verlablH de 4!_ 

clsliltll 4111 .. lnlstracl& • fOMOs ca• I• 1111yorf• de 101 lmde

los tret.._ en Hte NCcl&I. Por otra parte, no con1htera ,11_ 

,unto ,.......,_11:al, .- ,_.,." otrot IDCNll01 • lnwntarlo1, o_ 

... I• tren1feret1CIH Pt,. efectivo y lo, valores nqocla··· 

a.1 ... UI •1116" 1l9nlflcetlwa • las tranucclonH con v•lo·· 

"" •hcH la a,llultll lMd • 101 rHuhado1, dllbldo • le • -

fuerte l11terrelachSft efltr• tocias l,11 varleblH de dec.lsl6n, •• 

Otre ,.,._..t•J• • Ht• _.,o•• la dlvltl6n del horizonte en 

,.,r ... ...._,.,. LM reswlt_., ~tllllDS •nsuales ,..,._ 

.. , Gtlln ,.,. NelslOMI de polftlu,, pero flO proporcionan_ 

le lnfor..clln 111• el ejecutivo financiero M'811te para IH • 

ac.111_. tllal'IH de ••lftlstrKI .. de fondos. Aunq4111 H •fi!, 

• .. M ,-4a conseguir dlvlclleftdo •I horlaont• en períodos_ 

ah cortos, dicha tllvltl& pwde lncr-nta1r 1u1t..c:lal•nte • 

el l-'lo •• _..,o y '"' costo de CCIIIIPUtec.16n. 

C.la111 1 •••rroll& otro _.,o• proer.-cl6ft 11- • 
Mal • ,arlodos allltlplH para la ... lnlstraclln de efectivo. 

h _.,o M concreu ,1-.re • los "rvlelo1 bancarios y eon

•l•ra ~ datos da entr.,. la MyOrfa de IH varlablH de il!, 

el1l6n a corto pluo. 11 .,.,o •ta,.lna la dl1trlbuel6n 6pt! 

• de los pagos y otrH dacl1lane1 relaclonadll1 con los serví• 

clos bancarios y COfl su C,OllpMIKl6n por parte de IH •111Presas. 

S. Meeft f'IINltar aucho los atpec.tos prktlcos •• prollleftla. -

dllftdo por r .. ultado un gran n<a.ro • variables y de rHtrlc-• 

clones. IH cU11le1 son _..Jedas aflclent-,.te por la tfcnica 

da progr-.cl6n lineal. Awlque el IDdelo no rHuelve la -yo•• 

rfa de las varia•••• da 4Hlt.16n • .,.lnlt.tracl6n • fondos,· 
proporciona l11forwicl&I Gtl I KllfUI da los Hldos 111fni-,1, da • 
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•factivo y ,-N ser C.Ofltlder•., ca.o una prolon,-cl6n natU·· 

ral MKI• un _,.lo de •1nl1tracl6ft -.,OMOS qite define la 

,,ogr-.cl&I • pqo,. el fl...,.cl•l•nto a corto plHo y lea_ 
tr-..ccl .. , COft valorH -,oclablH. 

OTMS TICNICAS.• Otras ,,cnlct11 CYMtlUtlvH dlfa• 

Nt1te1 a IH eftllftclMH M ..... utlllaNO en varloa IIOOll01 '!. 
1.1-.., COl'I la adMlnlatracl&I de afectivo, Do1 • HtOI al!. 
dalos N ••crlbln bra~t• .,. aua M«l6n 0 ,.,. Ar un.a • 

lflN • la ._, la varledN • •hodot Cual'ltltatlvo1 que ui!. 

,.,. P11ra raaolwer proil.,.., da la ta. de decisiones flnancl!. 

ras. El prl•r imdelo 0 desarrollado por Are.her.••"" aodelo 

proballllfstlCII ••clllo para •ten1tlnar al anto total de·· 

afectivo y valorH fll90ClablH que .._ ,.,., un.a .. , .... S~ 

po11leftdo tt• 101 flujos Mto1 da afectivo tienen UN dhtrl'.!!_ 

el&. f'I0,..1, al mdelo sygfan q.a la ..,,.. .. lllflteftp saldos 

• afectivo de prea11Cl6n que son l,u,alH a un •hlpllCNOr 

COMtenta • la dHvlacl&. .. ,.,.,. ll •ltlpllcedor N INN 

• al rlHfO • un faltant• da afectlwo .- la adafnlstracl6n 

"'ª .,.,.st •• tONr. Auftc9• •• MenCION que ••ti dechl&I 

deN lllnern efl una coa,aracl&t • todos los costo• ,.1.,,..,. •• 

tH no M da nlng.,,.. lndlcacl6n e,cplfclta • c&D P-* lle• 

VUM esto • c•bo. [n COf'IMtcuenci•. •U• IIOdelo ••ti N,_._ 
fu~ntah11ente ffl llfttl declsl& sub_ietlva del ejecutivo fi•• 

Mne1ero, que se -,oye en la lnfo....cl6n de la dlstrlbucl&I 

de frecuenc••• de loa flujos netos de ef•ctlvo. 

Un Hpundo .. lo deHrrol lado por l.evy, red..U el 

probl ... • la localiaecl&n • cajas de ...,,lda4. Estos In .. 

tr~ntos para relklcl r el tletllpl) • recuperac14n • las cue!!. 

t•• por cor.re, Mlft • operecl&n coatow, pero su dhtrlbucldn 
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gaogrlflu e,U• pue4e proporcionar ahorros sl9nlfluitlvo1. • 

Dabl4o el ira ftÜllaro • c..,.,.,.crones po1lblH, H IUNant•_ 

.itrcn veh1er tOIIH IH dhtlf1t11 elternatlvH, 1A toluch,n 

..-re Hte ,,._,_. H olttlue adl•t• el uso de le progrM!. 

el&. "-rhtlu. que H un .. ,ocio NHdo •n un conjunto de '!. 
gles • Mlaltft qwe reducen • ian tllalfto •neJabl• el n1M119ro_ 

• COl!el11KlcN1H qua realante N valG.n. Aunqua nor11111l•nte_ 

no •• ,.... ., ... , une solwcl6n 11ptl• •diente el uso de ... 

ta tlcnlu, e_,.•"°" H p&lede •Jorar la locall1Ki6n ae·· 

tlMI de IH cajH da seguridad y Hptrar q.,. proporcione 1olu· 

cionas cer~• • la dptl•. La -,11cablllda(I de Ht• .. todo_ 

•• deaost, ... por un IIDdelo sial lar, deMrrol lMlo por un banco 

laportante (lenkers Trust Ca.pany), ca."" Hrwlclo para sus 

cllet1tes. 

1119..-n.- En este caphulo ae anal l1arot1 los Mftodos 

eta ... lnlstrecl6n • fondos utlllZNOS por IH -.,eus y la· 

'fflrletlN de los _.,os CYMtltatlvos. Los procedl•lentn K·· 

, ... , .. subrayan te MceslclM de l'llduclr los Nidos q..,. M tia• 

Nn efectivo, pero ofrecen do. desventejas prlncl,-les. l'rl•· 

ro, IIUCNS decisiones • .. lnlstr.cl6n del ef~tlvo, se tl.cen 

lndepandleni-nte, sin Yfltl COftSlderaci6n adec~• de sus lnt!, 

rrelaclones. Settlolftdo, IH decisiones se bawn en la e•parlen·

cle, en el senthk, cOIIIÚn y en la conaervacl6n del crfdito •r

cantl I en la c-.nldad financiera, 

Los ,...vos lllfto«>s cuent I tal I vCK H han ana 1 izado en 

,,r1,1i110S da ebstr.ccl&I • la real ldad ., de la epi icab, l ldad -

pera la •yorla de las Nlprasas. la 1110delos tratado• en este_ 

caphulo tl.,.11 cuMtdo aenos 111111 de las 1,l9ulent•• l11111t.clo--
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nes, al H utllizat1 CcaD 1olucl6n pare el probletn1 de Nffllnl!. 

trKl6n .. fondos. 

l. Le orogr...cl6' de pago, M lupoM flJ• (lncon· 

troldl• por el •Jecutlwo flnenclero) 

l. No Incluyen todes IH verleblH relevat1tH de • 

declalM. 

). Tr•t•lento Ht&tlco del probl.,... 

4. S. S\IIIOll9 Q11e ton cero los costo, • las tran·· 

Mcclones co,i valores. 

5. Las tEcnlcH de solucl&I no son epllcablH al • 

prob leNi en gran Hce la. 
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