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l N T R o D u e e l o N 

LA REAL! DAD ECON61H CA QUE V 1 VE NUESTRO PA f S Y E.L MUNDO EN -

GEHERAL, HACEN INDISPENSABLE PARA LA SUPERVIVENCIA DE LAS -

ENTIDADES PÚBLICAS Y PRIVADAS, ELEVAR SU GRADO DE EFICIEN-­

CIA EN LAS AREAS: ADMINISlRATIVA, OPERATIVA Y FUNDAMENTAL-­

MENTE EN LA FINANCIERA, 

LÁ ?RüoLU~~TlC!-, r,CTIJt-.L DE \AS EMPRESAS PÚBLICAS y PRIVADAS, 

DERIVADA EN ESE!ICIA DE LA ELEVADA INFLACIÓN, Y QUE HA REPER 

CUTIDO EH RESTRICCIONES CREDITICIAS Y ALTOS COSTOS DE DINE­

RO, TRANSFORMA LA ADMI 111 SlRAC l Ótl F ltlAtlC 1 ERA Ell LAS ENT 1 DA-­

DES, DE UllA FUtlC l Óll MERAMENTE DE GEtlERAC l Ótl DE UTILIDADES -

Etl UNA FUtlCIÓll VITAL PARA LA SUBSISTE!lCIA DE LAS MISMAS. 

Ett ESTE TRABAJO DE lt<VESTIGACIÓN TRATAMOS DE APORTAR AL LE~ 

TOR RELACIOtlADO DIRECTA O IllDIRECTAMENTE COH LA FUllCIÓtl Fl­

UANC 1 ERA DE!ITRO DE LAS O!>GAtl 1ZAC1 OtlES, ALGUN(J5 DE LOS [L[ · -

MENTOS MAS IMPORTAtlTES DUE COADYUVEN A HACERLO MÁS EFICIEN­

TE EN SU LABOR, BAJO CONDICIO!IES ECONÓMICAS DIFfCILES Y CA!1 

BiAHTES. 

DENTRO DE ESTOS ELEMENTOS PODEMOS MENCIONAR ASPECTOS TRADI­

CIONALES EH LA ADMINISTRACIÓN FINANCIERA COMO EL ANÁLISIS -

DE RENTABILIDAD-RIESGO; LA ESTRUCTURA IDEAL DEL PASIVO PARA 

FINANCIAR LOS ACTIVOS; LAS T~CHICAS DE ANALISIS MAS COMUNES 
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PARA DETERMINAR CARENCIAS FINANCIERAS; LA NECESIDAD DE UN -

CAMBIO EN EL CRITERIO Y LA CONCIEt!CIA PARA ATACAR LOS PRO-· 

BLEMAS SUSCITADOS POR LA INFLACIÓN OUE PEBERAH EXPERIMENTAP 

DESDE EL DIRECTOR GENERAL HASTA EL ÜLTlt\O DE LOS llHEGRAN-· 

TES nE LA Oíl<iANIZACIÓN, Y FINALMENTE LA OBLIGACIÓtl DE ADE-­

CUARSE A LAS VARIAtlTES CONSTAtlTES nuE LA CRISIS ECONÓMICA -

PROVOCARA POR LARGO TIEMPO, 

"UESTRA IN~UIETUD AL REALIZAR ESTE TRABAJO DE INVESTIGACIÓN 

SE DEBI 6 PREC 1 SAl\ENTE A LA ACTUAL !DAD DEL TEl\A E lr\PORTAN--

CIA DENTRO DE LAS ENTIDADES, Y CONSECUENTEMENT[ SU OBJETIVO 

PRIMORDIAL, ES ATRAER LA ATENCIÓN DEL LECTOR HACIA ESTA RA­

MA FUtlDAME!lTAL DEtHRO DE LA ADMINISlRACIÓll FINANCIERA, TRA­

TANDO DE l\OTIVARLO A PROFUNDIZAR EN SU CO!IOCIMIEtlTO Y ACTU~ 

LIZACIÓN, YA liUE EL FE:IÓMEHO INFLACIONARIO SERA UNA PROBLE­

MÁTICA CONSTANTE EN LA ECOUOMYA tlACIOtlAL POR MUCHOS AROS • 

.. 
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CAPITULO l. ADMINISTRAClON FINANCIERA 
======~================== 

EL CONCEPTO DE ADl,INISTRACIÓN FINANCIERA PUEDE DEFINIRSE EN­

T~RMINOS DE LAS FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES DEL ADMINISTRA 

DOR FLNANCIERO, ASPECTO DEL CUAL SE COMENTA AMPLIAMENTE EN -

EL INCISO 1.4 DEL PRESENTE CAPfTUlO. 

1.1. OB~•ETIVOS DE LA ADMINISTRACIÓN FINANCIERA 

SE PUEDE AFIRMAR, QUE EL OBJETIVO GENERAL Y PRIMORDIAL DE LA 

ADMINISTRACIÓN FIN/\tiCiERA DEHTRO PE UtlA ORGANIZACIÓN ES LA -

DE "GENERAR LAS MÁXIMAS UTILIDADES POSIBLES EN BASE A UNA -­

SISTEMhT ICA PLANEACION PARA LA OBTENCIÓN E INVERSIÓN DE RE-­

CURSOS FINANCIEROS". 

AHORA BIEN, ESTABLECIDO EL OBJETIVO GENERAL, PODEMOS A MODO­

DE FACILITAR SU ANALISIS, DIVIDIRLO EN: OBJETIVO LIQUIDEZ Y-

0BJETIVO PRODUCTIVIDAD. 

' LA BÚSQUEDA Ut. u, rrWf'ORC ! ÓN IDEAL Etl LA CONSECUC l ÓN DE ES--

TOS DOS OBJETIVOS, PERMITIRÁ A LA PERSONA ENCARGADA DE LAS -

FINANZAS DENTRO DE LA ORGANIZACIÓN ALCANZAR EL OBJETIVO GEN~ 

RAL ESTABLECIDO, 

EXISlEN DIVERSOS FACTORES 0UE ES PRECISO CONSID~RAR AL MOMEfi 

TO DE TOMAR DECISIONES OUE SE RELACIONAN CON CUALQUIERA DE -

LOS DOS OBJETIVOS EN FORMA INDEPENDIENTE. 

-3-
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1 
Los RELATIVOS AL OBJETIVO LIQUIDEZ SOtl: FLUJO DE EFECTIVO, - • 

DEPRECIACIONES, LA RELACIÓN DEL FLUJO DE EFECTIVO Y LOS RE-­

SULTADOS, CAMBIOS EN LA PROPORCIÓN DE ENTRADAS Y SALIDAS DE-

EFECT IVO, TENDENCIA INFLACIONARIA DE LA ECONOM!A NACIONAL Y-

LOS CAMBIOS EN EL SISTEMA TRIBUTARIO, 

EN RELACIÓN AL OBJETIVO PRODUCTIVIDAD PODEMOS MENCIONAR: CA­

PACIDAD DE EXPANSIÓN DE LA ORGANIZACIÓN, CAPACIDAD DE DISTRl 

BUCIÓU DE UTILIDADES A LOS ACCIONISTAS SIN COMPROMETER A LA­

ORGANIZACIÓN CON TERCEROS, 

FINALMENTE, PARA LLEVAR A CABO U~•A BUENA PLMIEAC!Ótl FINANCl.E. 

RA EN RELACIÓN CON EL OBJETIVO GENERAL ES INDISPENSABLE TO-­

MAR EN CUEtn A TRES ELEMENTOS QUE SON: OPORTU.!:UJ2Ml_, R 1 ESGOS Y 

VALOR ACTUAL. 

A) OPORTUNIDAD· SE REFIERE A IDENTIFICAR LA SITUACIÓN MÁS­

FAVORABLE PARA LLEVAR A CABO CUALESQUIERA INVERSIÓN DEN­

TRO DE LA VARIEDAD DE MECA"ISMOS QUE SE ENCUENTRAN EN EL 

MFRCADO FINANCIERO; ASJ COMO OBTENER RECURSOS EXTERNOS O 

lNTERNOS EN EL MOMENTO PROPICIO PARA LA ORGANIZACIÓN, 

B) RIESGOS, Es NECESARIO TRATAR DE CONOCER LOS ASPECTOS NE­

GATIVOS EN OUE SE PUEDE INCURRIR AL EJERCER LA FUNCIÓN -

DE OBTENCIÓN-ltlVERSIÓN DE RECURSOS FltlANCIEROS A EFECTO­

DE DISMINUIRLOS Y TOMAR LA DECISIÓN MÁS BENEFICA PARA LA 

EMPRESA, 

C) VALOR ACTUAL. SE DEFINE ASf AL VALOR REAL QUE PUEDAN Tg 
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NER LAS UTILIDADES CUANTITATIVAMENTE, EN BASE A LA CAPA­

CIDAD DE ADQUISICIÓN TANTO DE BIENES Y SERVICIOS QUE PA­

RA UNA ORGANIZACIÓN REPRESENTA A TRAVES DEL TIEMPO. 

PODEMOS AFIRMAR QUE LA MAXIMIZACIÓN DE LAS UTILIDADES EN 

BASE A UNA ADECUA!JA PLANEAC l ÓN S 1STEllÁT1 CA PARA LA OBTE!! 

CIÓN E INVERSIÓN DE RECURSOS FINANCIEROS, SE ENCUENTRA -

DELIMITADA POR LA INTERRELACIÓN DE ESTOS TRES ELEMENTOS­

ARRIBA MENCIONADOS, 

1.2. ALCANCE Y LJMITACIONES 

LA ADM 1N1 STRAC l ÓN F 1NANC1 ERA INTERV 1 ENE DENTRO DE LAS ORf;ANl_ 

ZACIONES CON FiNES DE LUCRO, DESDE El PRECISO MOMENTO OE SU­

CONSTITUCIÓN LEGAL; ES DECIR SE TOHAN ~N CUENTA ASPECTOS CO­

MO: GIRO Y VOLUMEN DE SUS OPERACIONES A CORTO Y LARGO PLAZO, 

El BENEFICIO FISCAL PARA LOS ACCIONISTAS Y PARA LA ORGANIZA­

CIÓN, LOS RECURSOS INICIALES CON QUE CUENTAN LOS ACCIONISTAS, 

PARA QUE EN BASE A ESTOS ASPECTOS, SE ELIJA LA FIGURA JUR(Dl_ 

CA QUE SATISFAGA LOS REQUISITOS, SI NO TODOS, 51 LOS MÁS IM­

PORTANTES PARA LA EMPRESA EN TERM!NOS FINANCIEROS. 

ENFOCÁNDONOS AL ASPECTO PRIMORDIAL DE NUESTRO TEMA, SIN PER­

DER DE VISTA NUESTRO OBJETIVO r;ENERAL, SURGEN TRES ASPECTOS­

nuE CONSTITUYEN EL RETO ESENCIAL PARA EL AílMINISTRADOR FINA!! 

CIERO ílENTRO DE LA onGANIZACIÓN. 

-5-
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A) DETERMINAR CUANTITATIVAMENTE LAS NECESIDADES DE INVER- -

SIÓN DE FONDOS DE LA EMPRESA, SIN PERDER DE VISlA LOS f~ 

DICES DE CRECIMIENTO PLANEADOS A ALCANZAR A LARGO PLAZO, 

B) DETERMINAR LA PROPORCIÓN IDEAL EN LA DISTRIBUCIÓN DE LOS 

ACTIVOS ESPECfFICOS, NECESARIOS EN EL ASPECTO OPERATlVO­

DE LA EMPRESA Y QUE REPERCUTIRÁU EN LA CONSECUCIÓN DE -­

LOS OBJETIVOS FINANCIEROS FIJADOS, 

C) DETERMINAR ALTERNAllVAS ÓPTIMAS DE FINANCIAMIENTO, DE MQ 

DO TAL OUE LA ORGANIZACIÓll CUENTE CON LOS FONDOS r<ECESA-

RIOS PARA EFECTUAR SUS OPERACIONES, SIN EXPONER EL CON-­

TROL DE LA f\I SMA A CAP 11 ALES AJENOS, 

PAR.A. EFECTO DE LOC"iRAR UllA BUENA DEC 1 S l ÓN EN RELAC l 6N AL PUN­

TO A, SERÁ NECESARIO TOMAR EN CUENTA: 

SELECCIÓN DE LA LINEA O LINEAS DE PRODUCTOS POR LA EMPRE-

SA, 

CAPAC 1 DAD HIMED 1 ATA Y A LARGO PLÁZO"'DE ~PRODUCCIÓN, 

FIJACIÓN DE PRECIOS, 

EVALUACIÓN DEL INGRESO., COSTO Y UTIÜDÁD. 

1,3. EL ADMINISTRADOR FINANCIERO 

CoNSIDERAtmo QUE UNA EMPRESA DE CUALQUIER MAGtll)"UD y ACTIVI­

DAD, TIENE LA NECESIDAD DE QUE EXISTA·ÚNA DIVfs16N DE FUNCIQ 

-6-
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NES ADMINISTRATIVAS Y OPERATIVAS PARA QUE PUEDAN CUMPLIRSE -

SUS POLl~ICAS, FINES Y OBJETIVOS, ES DE SUMA IMPORTANCIA QUE 

LA TOMA DE DECISIONES ESTE DE ACUERDO CON LA NATURALEZA FUN­

CIONAL DE CADA lREA Y FUNCIÓN. 

POR LO ANTERIOR ES IMPORTANTE QUE EN UNA EMPRESA EXISTA UNA­

PERSONA QUE SE ENCAR(;UE FUNDAMENTALMENTE DE MAXIMIZAR LA IN­

VERS!ÓH DE LOS ACCIONISTAS (PROPIETARIOS) E INCREMENTAR LAS­

UTILIDADES DE tSTOS, AS{ COMO BUSCAR LA EXPANSIÓN DE LA EH-­

PRESA, 

EN VIRTUD DE QUE LA DISTRIBUCIÓN Y t~NEJO DE LOS FONDOS NO -

SE EFECTÚA "AUTOMÁTICNo\EtHE", SE REQUIERE DE UN ESPECIALISTA 

QUE LLEVE A CABO LAS ÓRDENES O POLfTICAS DICTADAS POR LA Dl­

RECCIÓtl, GEREtlCIA O POR EL COl;SEJO DE ADMINISTRACIÓN DE LA -

EMPRESA, A ESlE ESPECIALISTA DENTRO DE LA ESTRUCTURA ORGANl­

ZACIONAL DE EslA, SE LE DENOMINA ADMINISTRADOR FINANCIERO 0-

GERENTE DE Fl~ANZAS (PARA EFECTOS DE ESTE TRABAJO DE INVEST! 

GACIÓN MANEJAREMOS EL T~ílMlNO DE ADHINISTRAUUR FiHANClERC).­

ExlSTEN VARIAS DEFINICIOtlES ACERCA DE LO QUE ES EL ADMINIS­

TRADOR FINANCIERO, ESTO DEPENDIENDO DEL PUNTO DE VISTA DEL -

AUTOR DE CADA TEXTO DE FINANZAS, SIN EMBARGO DE ALGUNA MANE­

RA TODOS LLEGAN A UNA MIS11A DEFINICIÓN EN FORMA GENERAL, LA 

DEFINICIÓN OUE CONSIDERAMOS ES LA SIGUIENTE: 

"Es EL INDIVIDUO QUE PLANEA LOS FONDOS NECESARIOS PARA UN N~ 

GOCI0 1 ALLEGA DICHOS FONDOS Y A SU VEZ LOS COLOCA EN USO - -

EFECTIVO". 
-1-
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EL ADMINISTRADOR FINANCIERO DENTRO DE UNA ORGANIZACIÓN, ES -

DE VITAL IMPORTANCIA EN CUALQUIER SECTOR DE LA DIRECCIÓN DE­

ESTA. ALGUNAS DE SUS FUNCIONES O RESPONSABILIDADES SON DE -

NATURALEZA GENERAL, MIENTRAS nuE OTRAS VARIAN SEGÚN EL TIPO­

DE EMPRESA DE CUE SE TRATE. 

ASIMISt'O EL ADMINISTRADOR FINANCIERO MIWTRAS MAYOR SEA LA -

APTITUD CON LA CUAL ALLEGUE FONDOS Y ENTRE MEJOR LOS DISTRI­

BUYA, OBTENDRÁ UNA MEJOR RENTABILIDAD Y OPERACIÓN DE UNA EN­

TIDAD. 

ENTRE OTROS EL OBJETIVO PRIMORDIAL DEL ADMINISTRADOR FINAN-­

CIERO ES EL DE ELEVAR AL MÁXIMO POSIBLE LA RIQUEZA, SIN DES-

CUIDAR EL EFECTIVO DESTINADO AL PAGO DE SUS DEUDAS Y OBLIGA­

CIONES A TIEMPO, CON ESTO SE LLEGARA A UNA DISTRIBUCIÓN MÁS­

PROVECHOSA DE LOS FONDOS CON QUE CUENTA UNA EMPRESA. 

TOMANDO COMO BASE, 0UE UNA DE LAS METAS PRINCIPALES DEL ADMl 

NISTRADOR FINANCIERO ES LA DE MAXIMIZAR LA INVERSIÓN Y LAS -

UTILIDADES DE LOS ACCIONISTAS, AQUELLAS SE LLEVAN A CABO POR 

MEDIO DE LAS FUNCIONES Y ACTIVIDADES SlGUlEllTES: 

ELABORACIÓN DE ESTRATEGIAS GENERALES, ASf COMO TODAS LAS 

POLfTICAS RELACIONADAS CON ASPECTOS FISCALES. 

l tlTERV 1 ENE EN LA CREAC l Ótl DE POLfT 1 CAS DE D 1 V IDEtmos, lli 

VERSIONES MAYORES DE CAPITAL, AS! COMO DE ADQUISICIONES, 

ANALIZA E INTERPRETA ASPECTOS FINANCIEROS, DENTRO DEL D~ 

-8-
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SARROLLO ECONÓMICO DEL PAIS. 

ANALIZA ASPECTOS FINANCIEROS DENTRO DE LA LEGISLACIÓN Fli 

CAL, 

PLANEA Y PREPARA LOS PRESUPUESTOS A CORTO Y A LARGO PLA­

ZO, 

DISTRIBUCIÓN DE LOS CR~DITOS FINANCIEROS, CON RESPECTO A­

LA PLANEACIÓN, POLfTICA Y ESTRATEGIA DE LA EMPRESA, 

ASESORAR AL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN ENTRE OTROS ASPEC­

TOS Y El DE LA DISTRIBUCIÓN DE INVERSIONES DE CAPITAL. 

EN ÚLTIMA INSTANCIA Y DEPEtlOIENDO DE LA ESTRUCTUfll>. ORGANl 

ZACIONAL DE LA EMPRESA, ES RESPONSABLE DE TODAS LAS ACTI­

VIDADES QUE PUEDAN SER DELEGADAS AL CONTRALOR O TESORERO, 

1.4. FUNCIONES DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO 

PARA /\LCAÍ'ILÁK sus GüJ[Tl'.'C~ y COHS!DER!'Nnn LAS ACTIVIDADES -

MENCIONADAS ANTERIORMENTE EL ADMINISTRADOR FIHAMCIERO SE VE­

ENVUELTO EN TRES FUNCIONES GENERALES O PRINCIPALES: PLANEA-­

CIÓN Y CONTROL FINANCIERO, ADMINISTRACIÓN DEL ACTIVO, CONSE­

CUCIÓN DE FONDOS E INVERSIÓN DE ~STOS, 

CABE MENCIONAR QUE EL COMPROMISO DEL ADMINISTRADOR FINANCIE­

RO, VARIA CON LA POL[TICA INVOLUCRADA, EL TAMAfiO DE LA COHP8 

fifA, SUS PROPIAS POSIBILIDADES Y LAS DE OTROS FUNCIONARIOS Y 

DIRECTIVOS. 

-9-



1.4.l, PLANEACIÓN Y CONTROL FINANCIERO 

EL ADMINISTRADOR FINANCIERO DEBERÁ INICIAR TODAS SUS FUNCIO­

NES CON UNA VISIÓN AMPLIA Y TOTAL DE LA OPERACIÓN DE LA COM­

PAílJA RESPECTO A LAS FUNCIONES QUE LE ATAMEN DENTRO DE ~STA, 

LO QUE PRIMERAMENTE LE CORRESPONDE DENTRO DE LA COMPAílfA SON 

LOS PLANES A LARGO PLAZO, YA SEA PARA LA EXPANSIÓN EN GENE-­

RAL, ASf COMO LAS SALIDAS DE EFECTIVO CONSIDERABLEMENTE -

GRANDES CON BASE EN EL CONOCIMIENTO GENERAL PARA PLANEAR Y -

ESTIMAR LAS VENTAS A FUTURO; POR ÚLTIMO DEBE ESTIMAR LOS FL~ 

JOS DE EFECTIVO nuE AFECTAN DENTRO y FUERA DE LA COMPA~fA. 

POR LO ANTERIOR LAS FUNCIONES DE PLANEACIÓN Y CONTROL FINAN­

CIERO SON DE LAS MÁS IMPORTANTES E INTERESANTES PARA EL ADMl 

NISTRAOOR FINANCIERO EN UNA COHPAAfA, 

1.4,2, ADt,INISTRACIÓN DEL ACTIVO 

HABIENDO PLANEADO A FUTURO LOS FONDOS DE LA EMPRESA, AS[ CO­

MO ALLEGAR FONDOS NECESARIOS A ~STA, LA OTRA FUNCIÓN SOBRESA 

LIENTE, ES LA DE VERIFICAR SI AQUELLOS FONDOS HAN SIDO INVER 

TIDOS O APLICADOS DE ACUERDO A LA ESTRATEGIA FlflANCIERA Y -­

LAS POLITICAS DICTADAS POR LA GERENCIA, ES DECIR TRATARÁ DE­

OBTENER U~A ROTACIÓN ADECUADA DE FONDOS EN PARTIDAS DEL ACTl 

VO, YA QUE TODO DINERO INVERTIDO EN ACTIVOS CIRCULANTES O Fl 

JOS TIENEN DIFERENTES ALTERNATIVAS DE USO Y A SU VEZ DE LU--

-10-



CRO, DEBE BUSCAR LA MANERA DE DETERMINAR UN EQUILIBRIO ENTRE 

LA LIQUIDEZ Y OTRO ACTIVO llÁS LUCRATIVO, ES EL "INTERCAMBIO" 

DE LIOUIDEZ Y DE LUCRO, LO OUE DEBE DE CONTEMPLAR EN SUS PLA­

NES, YA QUE ESTOS DOS ASPECTOS A MENUDO CORREN EL RIESGO DE -

UNA MALA ADMINISTRACIÓN CUANDO SE LES CONSIDERA POR SEPARADO. 

RESUMIENDO, EL FLUJO DE FONDOS Y DECIDIR LAS ALTERNATIVAS DE­

DISTRIBUCIÓN MÁS ADECUADA ENTRE LAS DIVERSAS PARTES DEL ACTl­

V01 SON FUNCIONES QUE ESTÁN fNTIMAMENTE RELACIONADAS CON El -

ADll 1N1 STRADOR F 1NANC1 ERO, 

l.~.3. CONSECUCIÓN DE FONDOS 

EL ADMINISTRADOR FINANCIERO DEBE CONSIDERAR LAS POSIBILIDADES 

FUTURAS UE FINANCIAHIEHTO Y DEBE RELACIONARLAS CON LAS CONDI­

CIONES FINANCIERAS ESPERADAS POR LA COMPAíllA. 

l. il. 4. RE:>üLuc ¡ 6;• ne PP-cBLE!A~~s E5Pfr:t ALEs 

FINALMENTE OTRA DE LAS FUNCIONES ES LA DE ATENDER Y TRABAJAR 

EN AQUELLOS PROBLEMAS POCO FRECUENTES PERO OUE SE RELACIO~AN 

DE ALGÜtl MODO COll EL ACI IVO O ALGÚN OTRO ASPECTO FINANCIERO, 

POR OTRA PARTE DEBE TENER CUALIDADES TALES COMO; BUENOS FUtl­

DAMEIHOS DE COllTAB l ll DAD, EtlTREMAMI ENTO Y COMPRE NS l ÓN DE LAS 

FINANZAS; SIN EMBARGO DEBE ESTAR PREPARADO PARA ACEPTAR ClER 
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TAS FUNCIONES QUE EST~N LIGERAMENTE RELACIONADAS CON SU CAM­

PO DE ESPECIALIZACIÓN, 

-12-

1 
1 



CAPITULO 2. 

2.1. CONCEPTO 

LA INFLACIÓN, SUS CAUSAS Y CONSECUENCIAS ECONÓlllCAS Y FINAN­

CIERAS, ACTUALMENTE ES EL PRINCIPAL OBSTÁCULO A VENCER POR -

LOS PUEBLOS EN SU ESFUCRZO POR LOGRAR SU DESARROLLO Y CRECI­

MIENTO; YA QUE CONTRIBUYE A ACENTUAR DESIGUALDADES, CONTRAS­

TES INJUSTOS Y DESEQUILIBRIOS, NO SÓLO DE COYUNIUkA, SINO Ei 

TRUCTURALES. 

AFECTA A TODOS LOS COMPONENTES DE LA SOCIEDAD DE MANERA DIS­

TINTA PERO SIEMPRE INCONTROLADA E INJUSTA, REPERCUTE EN LA -

PARTICIPACIÓN OUE CADA UNO DE ELLOS TIENE EN LOS RECURSOS TQ 

TALES DE LA MISMA, TRANSFIRIENDO ENTRE ELLOS RECURSOS Ell FOR 

MA INEílUITATIVA; ESTO POtlE Etl PELIGRO Slll DUDA ALGUtlA, LOS -

FACTORES DE LA ESTABILIDAD SOCIAL Y LOS MOTORES DEL CRECI- -

MIENTO ECONÓMICO, 

EL CONCEPTO DE INFLACIÓN, SEGÜN EL LIC. ARMANDO ÜRTEGA PEREZ 

DE LEótl, SE DEFINE LLANAMENTE COMO: "EL AUMENTO COtHfNUO Y -

SOSTENIDO EN EL TIEMPO DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS EN UNA -

ECONOMIA, LO QUE SIGNIFICA UNA PERDIDA CONTINUA DEL PODER DE 

COMPRA DEL DINERO O, EN OTRAS PALABRAS, UN CRECIMIENTO PER--
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SISTENTE DEL COSTO DE LA VIDAu. (1) 

LA CAUSA PRIMORDIAL DEL FENÓMENO INFLACIONARIO SE PRODUCE -­

CUANDO LA CANTIDAD DE DINERO CIRCULANTE AUM~NTA MÁS RÁPIDA-­

MENTE QUE LA DE LOS BIENES Y SERVICIOS, YA QUE A MAYOR INCRg 

MENTO DE LA CANTIDAD DE DINERO POR UNIDAD DE PRODUCCIÓN, LA­

TASA DE INFLACIÓN, ES MÁS ALTA. 

2.2. DIFERENTES iEGR{AS SOBPE !NFLACIÓ.n 

EXISTEN VARIAS TEOR!AS SOBRE LAS CAUSAS DEL FENÓMENO INFLA-­

CIONAR!O, ALGUNAS FORMULADAS POR DOCTRINAS SOCIO-ECONÓMlCAS­

B 1 Eri DEF 1N1 DAS, OUE SE REFLEJAN EN SlJ CONTEtH DO. A CONT ltl\.JA­

C 1 ÓN LAS tlENC 1 O!IAMOS, 

2.2.l. f"lARXISTA 

DEFltlEN L1\ ltffLAC!Ot~ COMO üfi ?RCilLE~A tiE'TAMENTE CAPITALISTA, 

RESULTADO DE LA PRODUCCIÓN MONOPOLISTA Y DE LA CONCENTRACIÓN 

DE LA RIQUEZA. 

AFIRMA ESTA TEORÍA OUE EL ALZA DE PRECIOS ES CONSECUENCIA -­

DEL CONSUMO IRRACIONAL y DESMEDIDO nuE SUSTENTA LA SOCIEDAD 

DE CONSUMO CAPITALISTA, (2) 

1. Inflación. Estudio Económico, Financiero y Contable pp. 3-10. 
2. 11 lnformación Contable E1iciente para Toma de Decisiones en Epoca de 

Inflación". Sem. Investigación, Belmont Garibay y Gallardo Escami­
lla, u.~.A.M. 1981. 
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2.2.2. EsTRucTuRALISTA 

SE APOYA EN EL SUPUESTO DE QUE EN EL CASO DE LOS PAfSES SUB­

DESARROLLADOS, LA INFLACIÓN ES CONSECUENCIA DE LOS DESAJUS-­

TES EXISTENTES ENTRE EL APARATO PRODUCTIVO Y LA DEMANDA DE -

LA MAYOR{A DE LA POBLACIÓN. 

LA INFRAESTRUCTURA EXISTENTE, EL SECTOR FINANCIERO E INDUS-­

TRIAL ESTAN ENFOCADOS PARA SATISFACER LA DEMANDA DE BIENES -

DEL EXTERIOR O DE PEPUEÑOS GRUPOS Y NO DE LA MAYOR{A DE LA 

POBLACIÓN, 

EN ESENCIA ESTA TEOR!A AFIRMA QUE LA INFLACIÓN ES CONSECUEN­

CIA DE LA CONCENTRACIÓN DEL INGRESO, EL DESEMPLEO, LA EXIS-­

TENCIA DE GRANDES SECTORES MARGINADOS Y LA INCONGRUENCIA EN­

TRE LO OUE SE PRODUCE Y LAS NECESIDADES DE. LA MAYOR PARTE -­

DEL PUEBLO, (2) 

2,2,3. ÍEüRrA D[L !\Ll!·!ENTO DE LA DEMANDA O MONETARISTA 

ESTA TEORIA SIMPLEMENTE AFIRMA 11UE SI LA CANTIDAD DE Dlt~ERO­

SE DUPLICA Y LA EXISTENCIA DE HERCANC(AS PERMANECIERA IGUAL, 

EL NIVEL GENERAL DE LOS PRECIOS SE TENDR{A QUE DUPLICAR, 

LA EXPLICACIÓN MATEMÁTICA DE ESTA TEORJA, SEGÚN lRVING f!SHéR 
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MEO l ANTE LA FÓRMULA ~W=PT, EN LA CUAL M = MONEDA; V = Es LA­

VELOC! DAD DE CIRCULACIÓN DE DICHA MONEDA (VECES QUE ES GAST! 

DA); P = Es IGUAL A LOS PRECIOS Y T = ES LA CANTIDAD PRODUCl 

DA. 

LA PREMISA DE ESTE MODELO AFIRMA, QUE TODO MOVIMIENTO ES UN­

LADO DE LA ECUACIÓN IMPLICA UN MOVIMIENTO EN EL OTRO, (2) 

2.Z.~. LA TEORfA DE LA ESCUELA AUSTRIACA 

ESTA TEORfA SUPONE OUE LA INFLACIÓN ES EL AUMENTO DE CIRCU-­

LAtHE, PERO lllEGA QUE SE PUEDA CUANTIFICAR MATEMÁTICAMENTE,­

PUES LA MONEDA, COMO CUALOUIER OTRA MERCANC1A, DEPENDE DE -­

LAS VARIACIONES SUBJETIVAS, 

LA INFLACIÓN NO SE PUEDE ~RADUAR O ADMINISTRAR AUNQUE SE EM­

PIECE AUMENTANDO EL CIRCULANTE AL MISMO RITMO OUE LA PRODUC­

CIÓN, ES CASI SEGURO OUE AL POCO TIEMPO LO AUMEN1ARÁ MÁS RÁ-

P!DAMENTE. {2} 

EN CONCLUSIÓN Y TRATANDO DE RESUMIR LAS CUATRO TEORlAS EX-­

PUESTAS, SE PUEDE DEFINIR A LA INFLACIÓN COMO: EL CRECIMIEN­

TO CONTINUO DEL COSTO DE LA VIDA, MOTIVADO PRINCIPALMENTE -­

POR EL AUMENTO DESPROPORCIONADO DE MONEDA EN CIRCULACIÓN EN­

RELACIÓN A LA PRODUCCIÓN DE BIENES Y SERVICIOS, 
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2.3, CONSECUENCIAS A NIVEL NACIONAL 

DESDE INICIOS DE LA PRESENTE D~CAOA LA MAYORfA DE LOS PA!SES 

DE AM~RICA LATINA, SU PROCESO OE DESARROLLO SE VIÓ INTERRUM­

PIDO AL ENFRENTARSE A UNA CRISIS ECONÓMICA QUE PRINCIPALMEN­

TE SE MANIFESTÓ EN LA AGUDIZACIÓN DEL PROCESO IHFLACIONARIO­

DE CADA PAfS, TRAYENDO COMO CONSECUENCIA ENTRE OTRAS, LA CAl 

DA DE LOS N!VELES DE PRODUCCIÓN Y GRAVES DESEQUILIBRIOS EN -

LA BALANZA DE PAGOS, 

AuNnuE ESTA DIFICIL SITUACIÓN TUVO UN CARÁCTER GENERALIZADO­

EN LA REGIÓN, SU MAGNITUD Y ALCANCES SE DIEROfl EN DIFEREtllE­

FORMA EN CADA UNO DE LOS PAISES. AS! LAS AUTORIDADES FINAN­

CIERAS APLICARON DIVERSAS POLfTICAS DE ESTABILIZACIÓN ECONÓ­

MICA PARA ENFRENTARSE A LA CRISIS Y LA INFLACIÓN, 

POR OTRA PARTE, UNO DE LOS PROBLEMAS MÁS GRAVES QUE VIVE AC­

TUALMENTE M~XICO, ES LA INFLACIÓ!I, ESTA Sl1UACIÓN VA TEtllEN­

llO CAD;. ·.;;:r ~J~s ~IJFASIS YA OUE ESTE FENÓMENO ECONÓMICO ESTÁ­

PROVOCANDO UN SiN~CMERO DE CAMBIOS A LOS QUE TRADICIONALMEN­

TE NUESTRO PAIS NO ESTABA ACOSTUMBRADO, POR LO TANTO SE HA -

CONVERTIDO EN PROBLEMÁTICA DIFÍCIL DE CORREGIR Y COMBATIR. 

AUNQUE EH NUESTRO PAfs, NO PRECISAMENTE SE ESTÁ ENFRENTANDO 

A ESTA PROBLEMÁTICA DESDE lfllCIOS DE LA PRESENTE D~CADA, SI­

NO DESDE INICIOS DE LA PASADA. ESTE FENÓMENO ECONÓMICO (IN­

FLACIÓN} QUE SEGÚN PARECE SEGUIRÁ POR LARGO TIEMPO HA PROVO­

CADO UNA CONTROVERTIDA SERIE DE OPINIONES, PUNTOS DE VISTA,-

-17-
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SUGERENCIAS CON RESPECTO A SU CONCEPTO, SUS CAUSAS, SU CON­

TROL Y, EH GENERAL, TODOS SUS EFECTOS, SIN EMBARGO NINGUNO 

DE ESTOS HAN SIDO ACERTADOS PARA DIAGNOSTICAR DICHO FENÓMENO. 

A MANERA DE ANTECEDENTES CON RESPECTO A LA INFLACIÓN EN MEXI­

CO PODEMOS DECIR PUE ESTA SE INICIÓ EN EL AÑO DE 1973 YA QUE­

EN AROS ANTERIORES EL PROMEDIO DE INFLACIÓN NO FUE CONSIDERA­

BLE y A PARTIR DE 1974 ESTA FUE DE 23.8%. Los SIGUIENTES - -

AílOS LAS TASAS FUEROH: 

1975 , , "Z<r 
.,¿,_¿. J,-o 1981 ..-..n ..,_ 

L.O,/lo 

1976 27.2 1982 98.8 

1977 20.7 1983 80.8 

1978 17.2 1984 59.2 

1979 20.0 1985 63.7 

1980 29.8 1986 105.0 

FuEtHE: INFORMES ANUALES BANCO DE MEXICO 

COMO SE PUEDE APRECIAR TODO ESTE PROCESO INFLACIONARIO PROVQ 

CÓ QUE PRÁCTICNIENTE EN 1982 ESTALLARA LA ECONOMfA MEXICANA, 

LLEGÁNDOSE A UNA TASA DE CASI EL 100~, ACARREANDO UNA DE LAS 

PEORES CRISIS QUE RECUERDE EL PA[S, TRAYENDO COMO CONSECUE~-

CIADOS MEDIDAS TRASCENDENTALES: 

LA NAC 1 ONALI ZAC l ÓN DE LA BANCA Y EL CONTROL DE CAMBIOS GENE­

RALl ZADO. 
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EL IMPACTO DE LA INFLACIÓN, HA ACARREADO UN SINNÚMERO DE CO!:! 

SECUENCIAS A NIVEL NACIONAL, PARA EFECTO DE ESTE TRABAJO DE­

INVESTIGACIÓN MEtlCIONAREMOS SOLAMENTE LAS MÁS IMPORTANTES. 

EN LOS ÚLTIMOS AÑOS HA EXISTIDO UN í.ASTO PÚBLICO QUE EXCEDE­

A LOS INGRESOS PÚBLICOS Y COMO CONSECUENCIA SE REACTIVA LA -

ECONOMfA, ESTO SE PUEDE APRECIAR COU LA APERTURA DE EMPLEOS, 

SIN EMBARGO TRAE COHO RESULTADO QUE SE GENERE D~FICIT GUBER­

NAMENTAL O PRESUPUESTAL, 

PERO AL RESPECTO SI SE LIMITA EL CIRCULANTE MONETARIO, lMPLl 

CARfA REDUCIR RECURSOS A LA ECONOH(A Y CONSECUENTEMENTE, EL­

PROBLEMA SERf A MÁS GRAVE QUE EL MISMO QUE SE ESTÁ TRATANDO -

DE CORREGIR, 

EN EL PROCESO INFLACIONARIO EL PESO CADA DIA VA PERDIENDO -­

COMPETITIVIDAD CON LAS MONEDAS EXTRANJERAS, A MENOS QUE HAYA 

UNA DEVALUACIÓN, POR ESTA RAZÓN SE HA CONVENIDO INVERTIR EN 

INSTRUMENTOS OUE PKUTEJ;,¡.¡ cc:~T~;". L:~. DEVAI UACIÓN, YA SEA PE-­

TROBOHOS, ACCIONES MINERAS Y METALES O DIVISAS INTERNACIONA­

LES, ESTO ÚLTltW f.o.CP.RREA CONSECUENCIAS NEGATIVAS YA QUE ORl 

G!~A LA FUGA DE CAPITALES. ASIMISMO OTRO FACTOR DE DEVALUA­

CIÓN DE LA MONEDA, SE ORIGIHA CUAtmo EXISTE UNA ALTA TASA DE 

INFLACIÓN (EN MEXICO), Cotl UtlA BAJA DE ltlFLACIÓN EN OTROS 

PAfSES DESARROLLADOS (PRINCIPALMENTE E.U.). 

COMO CONSECUEHCIA TAMBIEN DE LA INFLACIÓN, EL INCREMENTO O -
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AUMENTO A LOS SERVICIOS PÚBLICOS SON MAYORES QUE LA TASA ES­

PERADA DE AOUELLA, 

Lo ANTERIOR PRODUCE INFLACIÓN DIRECTA Y RETROALIMENTA NUE-­

VOS INCREMENTOS EN CADENA PRINCIPALMENTE PORQUE EL ALZA DE -

LOS PRECIOS DE LOS SERVICIOS PÚBLICOS INCIDEN NO SOLAMENTE -

SOBRE CADA PERSONA O FAMILIA, SINO TAMBIEN SOBRE CADA EMPRE­

SA Y POR LO TANTO LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS TIENDEN A IN­

FLARSE CADA VEZ MÁS. 

CABE HACER MENCIÓN TAHBl~N EL ASPECTO FISCAL EN UN ENTORNO -

ltlFLACIONARIO, YA OUE ES UN ELEMENTO CENTRAL DE LA LUCHA CO!! 

TRA LA INFLACIÓtl Y UN INSTRUMENTO EFICAZ PARA PROMOVER EL -­

CRECll\IENTO ECONÓMICO, A TRAV~S DE PROMOVER LA IN'VERSIÓN Y -

LA CAPITALIZACIÓN DE LAS EMPRESAS, 

LA INFLACIÓN GENERA INCERTIDUMBRE Y ACTITUDES DE DESCONFIAN­

ZA,, EROSIONA EL CONSENSO OUE TODA SOCIEDAD REQUIERA PARA UN­

BUEN FUNCIONAMIENTO Y ABRE LA PUERTA A DESESPERACIONt~ INDi­

VIDUALES Y COLECTIVAS. 

EN NUESTRO PAIS LAS ESPECTATIVAS INFLACIONARIAS DESALIENTAN­

LA 1 NVERS l Ó!l Y PROP 1C1 AN LA F 1 L TRAC l ÓN DEL AHORRO HAC 1 A EL 

EXTERIOR. TAMBl~N INFLUYE EL EFECTO COMBINADO DE LA DISMIN~ 

CIÓN DEL INGRESO REAL Y LA CONSERVACIÓN DE LOS NIVELES DE -­

CONSUMO QUE TIENE, COMO CONSECUENCIA, EL DESAHORRO, 

CONCLUYENDO, PODEMOS OBSERVAR OUE LA INFLACIÓN EN MExtco HA-
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ALCANZADO NIVELES Y CONSECUENCIAS MUY IMPORTANTES, SIN EMBAR 

GO CONSIDERAMOS OUE DICHA PROBLEMÁTICA SE PUEDE ATENUAR, ME­

DIANTE LA PARTICIPACIÓN Y EL ESFUERZO DE TODOS LOS SECTORES­

DE LA SOCIEDAD, E INCIDIENDO SOBRE ASPECTOS DE ESTRUCTURA -­

AUE EN EL PASADO HAN IMPEDIDO IMPULSAR EL CRECIMIENTO ECONÓ­

MICO SOSTENIDO SOBRE BASES MÁS SANAS. 

2.4. REPERCUSIONES EN LAS tM~RESAS 

2.4.1. ~SCASEZ Y ENCARECIMIENTO DEL CR~DITO 

SIN LUGAR A DUDAS, LA SITUACIÓN ECONÓMICA ACTUAL, EN UN EN-­

TORNO INFLACIONARIO POR LA nu( ATRAVIESA NUESTRO PA(S ES DE­

LAS MÁS DIFJC!LES Y COMPLICADAS EN SU ERA MODERNA, 

DENTRO DE ESTE CO!ITEXTO LA PROPEHSIÓU AL AHORRO SE VE SERIA­

MtNHo i..ESimlA!)!'., YA í.lllE LA GENTE ADVIERTE QUE EL DINERO AUE­

CONSERVE O QUE INVlERTA EN EL BANCO, PIERDE SU VALOR DE UN -

M01'ENTO A OTRO. 

POR ESTA RAZ6N LA INFLACIÓN ES EL PRINCIPAL ENEMIGO DEL AHO­

RRO Y, POR CONSIGUIEtlTE, CIEGA LA FUENTE DE RECURSOS QUE ALl 

MENTAN LAS INVERSIONES, LO QUE EN GLTIMA INSTANCIA TRAE MU-­

CHAS CONSECUENCIAS, PRINCIPALMENTE LIMITA O IMPIDE EL DESA-­

RROLLO ECONÓMICO. 

ESTA SITUACIÓN "PROPICIA RUE EMPRESAS MEDIANAS Y GRANDES, E~-
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CUENTREN REDUCIDAS SUS POSIBILIDADES DE CRECIMIENTO DEBIDO,­

EN PARTE, A QUE CADA VEZ QUE SE TORNA MÁS DIFICIL CONSEGUIR­

CREDITOS, Y AÜN CONSIGUIENDOLOS, ESTOS SE CONTRATAN A COSTOS 

DEMASIADO ALTOS, 

POR LO TANTO, EL ALTO NIVEL DE INFLACIÓN QUE EXISTE EN EL 

PA{S REPERCUTE RÁPIDN1ENTE EN LAS TASAS DE INTERES DE LOS 

CREDITOS, YA QUE LOS INVERSIONISTAS DISMINUYEN SU CAPACIDAD­

DE AHORRO, POR LO TANTO EXISTE UNA ESCASEZ DE RECURSOS O FO~ 

DOS, DEL CUAL NACE UNA DEMANDA DE ESTOS FONDOS Y ELEVAN LAS­

TASAS DE INTERES PARA LOS CREDITOS DE LAS EMPRESAS PARA nuE­

PUEDAN SEGUIR OPERANDO. ASIMISMO EN LAS EMPRESAS, SE INCRE­

MENTAN SUS COSTOS FINANCIEROS, POR LOS POCOS CREDITOS QUE -­

LLEGASEN A CONSEGUIR, LO CUAL, ESTOS EN OCASIONES NO SON MUY 

CONVENIENTES YA QUE SANGRAN LAS FINANZAS DE LAS EMPRESAS, 

FINALMENTE UNA EMPRESA QUE OPERA EN RECESIÓN ECONÓMICA, SE -

VE FORZADA A TOMAR MEDIDAS RAZONABLEMENTE COHERENTES CON LA­

HETA DE MAXIMIZAR LA INVERSIÓN DE LOS ACCIONISTAS, 

2.4.2. COMPLEJIDAD DE LA PLANEACIÓN 

EL AMBIENTE DE INCERTIDUMBRE HACE CADA DlA MÁS CONFUSA LA PQ 

SIBILIDAD DE DEFINIR A CORTO Y MEDIANO PLAZO LAS CONDICIONES 

DE LA ECONOMIA NACIONAL Y DE LAS EMPRESAS, 

CUANDO UNA EMPRESA SE MANEJA Etl MARCOS IMFLACIONARIOS, CUAL-
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QUIER DESCUIDO EN CUANTO A SU PLANEACIÓN FISCAL, FINANCIERA 

Y OPERATIVA, ACARREA PROBLEMAS AÚN MÁS SERIOS, Es POR ESTO 

QUE LA COMPLEJIDAD A LA QUE SE ENFRENTAN LAS EMPRESAS SE -­

TORtlA MÁS AGUDA, 

POR ESTA RAZÓN TODAS LAS EMPRESAS SE TIENEN QUE ENFRENTAR -

AL PROBLEMA DE PLAtlEAR RECONOCIENDO LOS EFECTOS DE LA INFLA 

CIÓN, CUANDO NUESTRA TASA DE INFLACIÓN TENfA UN SOLO D[Gl­

TO Y NUESTRO TIPO DE CAMBIO CON EL DÓLAR TEN[A DOS, EL PRO­

BLEMA DE LA PLANEAC 1611 EN GENERAL DE LAS EMPRESAS NO ERA -­

MUY COMPLEJO, EL PROBLEMA DEL ADMINISTRADOR O AHORRADOR ERA 

EL DE GENERAR EXCEDENTES PARA INVERTIRLOS, 

ACTUAU~EtHE EL PROBLEMA NO ES SOLAMENTE GENERAR EXCEDENTES­

DE DINERO, SINO CÓMO Y EN QUE SE VAtl A INVERTIR A CORTO, M~ 

DIAtW y u.Rc;o PLAZO DICHOS EXCEDENTES. y COMO SE t1Et1CIONÓ -

ANTERIORMENTE, RECONOCER EL IMPACTO INFLACIONARIO. 

POR LO TANTO NOS REFERIMOS Et: ESTE CASO A LA ACllVIUAfl DE -

LA PLANEACIÓN FINANCIERA DE LAS EMPRESAS, YA QUE LA ADMINI~ 

TRACIÓH DE INVERSIONES CONSISTE EN LA PLANEACIÓN Y CONTROL­

DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS, 

CON BASE EN LO ANTERIOR LAS EMPRESAS PARA LOGRAR SUS OBJET! 

VOS Y METODOS, TIENEN QUE RECONOCER LOS EFECTOS DEL IMPACTO 

INFLACIONARIO, CON RESPECTO A LOS OBJETIVOS PARA INVERSIÓN 

SON LOS PARÁMETROS DE LIQUIDEZ, RENDIMIENTO, PLAZO Y RIESGO. 

A SU VEZ, LOS METODOS PARA LOGRAR SUS OBJETIVOS SON LAS TE, 
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NICAS DE ANÁLISIS DE INVERSIONES, 

2.4.3. DEMANDA DE CAPITAL 

COMO LO HEMOS VENIDO MENCIONANDO ACERCA DE LAS REPERCUSIONES 

OUE TIENE UNA ALTA TASA DE INFLACIÓN, UNA DE ELLAS, HA INCR~ 

MENTADO EN LOS ÚLTIMOS AfiOS UNA CRECIENTE ESCASEZ DE FINAN-­

CIAHIENTO Y, POR TANTO EL ENCARECIMIEHTO SIN PRECEDENTE DE -

LOS RECURSOS FINANCIEROS PARA LA ACTIVIDAD DE LAS EMPRESAS. 

ESTO HA SIDO CONSECUENCIA DE VARIOS EFECTOS EN LOS QUE HABRÁ 

RUE DESTACAR EN PRIMER T~RMINO El FUERTE PROCESO DE ABSOR- -

CIÓN DEL AHORRO POR PARTE DEL SECTOR PÚBLICO A FIN DE FINAN­

CIAR SU ENORME DEFICIT PRESUPUESTAL. 

ÜTRO ELEMENTO DETERMINANTE HA SIDO LA INCERTIDUMBRE Y DESCO~ 

FIANZA SOBRE LAS PERSPECTIVAS DEL PAIS, POR LO TANTO ESTO 

ACARREA UNA FUERTE DEMANDA DE RECURSOS FINANCIEROS FRENTE A­

UNA CAPTACIÓN REAL INSUFICIENTE. LA ELEVADA DEMANDA DE CRE­

O 1 TO ltlTERNA HA PROVEfl IDO FUNDAMENTALMENTE DEL SECTOR PÚBLI -

CO YA QUE EL DEFICIT GUBERNAMENTAL HA ALCANZADO UNA MAGNITUD 

SUPERIOR A LAS METAS PREVISTAS Y SE HA AGUDIZADO LA ESCASEZ-

DE FINANCIAHIENlO EXfEkNO, AUNQUE LAS iH?ORTA~TES COLOCACI~ 

NES DE CETES POR EJEMPLO, EN EL PÚBLICO AHORRADOR HAN SUSTl­

TUl DO LA CAIDA EN LOS NIVELES DE CAPTACIÓN BANCARIA, EL MON­

TO TOTAL DE AHORRO FINANCIERO CAPTADO SE HA DETERIORADO EN -

TERMINOS REALES, 
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DEBIDO A LO ANTERIOR LAS EMPRESAS SE ENFRENTAN A UNA ELEVADA 

ESCASEZ DE CAPITALES PARA PODER ALCANZAR SUS OBJETIVOS, ES -

POR ESTA SITUACIÓN, EN LA CUAL SE DEBE DE DAR ENFASIS PARA -

SUS PLANES A FUTURO, CONSIDERANDO EL RITMO DE LA INFLACIÓN Y 

ENCONTRAR FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN DE ESTOS PLANES DE LA -

FORMA OUE MÁS SE APEGUEN A LOS FINES y POLÍTICAS QUE MÁS co~ 

VENGAN A LA EMPRESA Y A LA ECONOMÍA DEL PAÍS. 

2,4,4, P~nBLEHAS CONTABLFS 

No CABE DUDA DE OUE LA CONTABILIDAD BASADA EN VALORES HISTÓ­

RICOS ES TOTALMENTE IRRELEVANTE EN EPOCA DE INTENSA INFLA- -

CIÓN QUE AFECTA AL ENTORNO ECONÓMICO DE NUESTRO PAIS. 

EN TALES CIRCUNSTANCIAS LA INFORMACIÓN DERIVADA DE LA CONTA­

BILIDAD TRADICIONAL TIENE GRAVES DEFICIENCIAS OUE DISTORSIO­

NAN LA SITUACIÓN FINANCIERA Y LOS RESULTADOS DE OPERACIÓN DE 

LAS EMPRESAS, EN VIRTUD DE OUE ENTRE OTRAS COSAS, LOS INVEN­

TARIOS, ACTIVOS FIJOS, PATRIMONIO Y OTROS VALORES NO MONETA­

RIOS SE PRESENTAN SUBVALUADOS Y, POR OTRO LADO, LAS UTILIDA­

DES SE EXAGERAN AL CONFRONTAR A LOS INGRESOS ACTUALES LOS --

COSTOS ;c:sTÓRICOS. ESTA SITUACIÓN ES MUY DELICADA y PUEDE~ 

INDUCIR A TOMAR DECISIONES EOU!VOCADAS PARA LAS EMPRESAS EN­

PARTICULAR, Y PARA EL PAfS EN SU CONJUNTO, 

LA CONTABILIDAD OUE ES UNA HERRAMIENTA ÚTIL PARA LA TOMA DE­

DEC!SIONES, TAMBIEN HA SIDO ATACADA AL NO INCLUIR TRADICIO--
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NALMENTE DENTRO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS UNA FORMA DE VA-­

LUAR LA INFLACIÓN, ES DECIR, UNA UNIDAD DE COMPRA QUE REFLE­

JE UNA CANTIDAD UNIFORME EN EL TIEMPO PARA HACER COMPARACIO­

NES REALES. LA RESPUESTA A ESTA PROBLEMÁTICA SE DIÓ EN LOS­

AROS SETENTA Y LO QUE VA DE LA PRESENTE DECADA, AL ACENTUAR­

SE EL PROCESO INFLACIONARIO. 

EN ~EXICO AL ENCONTRARSE INMERSO EN ESTA PROBLEMÁTICA Y APO­

YÁNDOSE EN CONSULTAS A NIVEL INTERNACIONAL, A TRAV~S DEL IN~ 

T!TUTO rex!CANO DE Co~TADORES PÚBLICOS, A. c. SE DIÓ ACCIÓN­

POR MEDIO DE BOLETINES A EFECTO DE RECONOCER LOS EFECTOS DE­

LA INFLACIÓN EN LA CONTABILIDAD. 

COMO PODEMOS APRECIAR TAMBIEN LA CONTABILIDAD DE LAS EMPRE--

SAS SE HA V!SlO AFECTADA POR LA !NFLACIÓN POR LO TANTO PARA-

CORREGIR ESA PROBLEMÁTICA ES CONVEtllENTE UTILIZAR LAS DIFE-­

RENTES HERRAMIENTAS SUGERIDAS POR DICHA INSTITUCIÓN (!MCP) Y 

AS( EVITAR MÚLTIPLES CONSECUENCIAS A NIVEL DE LAS EMPRESAS Y 

DEL PAÍS. 

LAS HERRAMIENTAS A OUE NOS REFERIMOS, SON LAS DIFERENTES PRQ 

POSICIONES QUE HA EMITIDO DICHA INSTITUCIÓN, SE PUEDEN RESU­

MIR EN LO SIGUIENTE: 

A) EMISIÓN DE LA COMISIÓN DE PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD DEL­

!NSTITUTO MEXICANO DE CONTADORES PÜBLICOS, A.C., CON CA-­

RÁCTER PROVISIONAL DEL BOLETfN 2 DE LA LLAMADA SERIA AZUL 

"REVALUACIONES DE ACTIVO FIJO", SEPTIEMBRE DE 1969. 
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SE RECOMIENDA ACTUALIZAR VALORES DEL ACTIVO FIJO TANGl-­

BLES Y SU DEPRECIACIÓN ACUMULADA, SIGUIENDO LA NORMA DEL 

MENCIOhADO BOLET{N 2, O CON BASE EN EL INDICE NACIONAL -

DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. 

B) A PARTIR DE ENERO DE 1980 SE EMITIÓ LA NORMA DEL BOLETIN 

B-7 "REVELAC l ÓN DE LOS EFECTOS Dé. LA lrffLAC l ÓN EN LA 1 N­

FORMAC IÓN FINANCIERA". 

C) EtHSIÓN DEL BOLETftl B-10 nRECONOCIMIENTO DE LOS EFECTOS­

DE ¡_;. HffLAC!Ó!i EH LA JNFORHAC!Ótl FINANCIERA", VIGENTE A 

PARTIR DE LOS EJERCICIOS SOCIALES QUE CONCLUYAN EL 31 DE 

DICIEMBRE DE 1984, Y OUE DEJA SIN EFECTO EL BOLET[N B-7". 

DE ACUERDO COll ESTOS AflTECEDEIHES, SE DERIVA QUE EN ESTOS MQ 

MENTOS, SOtl DOS LOS M(TODOS PARA ACTUALIZAR LA INFORHACIÓtl -

F INAIK 1 ERA Y QUE SE COllOCEl'i COMO: 

-CONTABILIDAD AJUSTADA A LOS NIVELES GENERALES DE PRECIOS, 

-CONTABILIDAD A VALORES ACTUALES. 
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CAPfTULO 3. ADtll~l!STRi\CJOfi DEL EFECTIVO 
========~================== 

3.1. TEORfA DEL CAPITAL OE TRABAJO 

EL CAPITAL DE TRABAJO SE REFIERE AL MANEJO DE LAS CUENTAS 

CORRIENTES DE LA EMPRESA nuE INCLUYEN ACTIVOS y PASIVOS ClR­

CULAtlTES. 

Es UNO DE LOS ASPECTOS MÁS IMPORTANTES DENTRO DEL ÁREA DE LA 

ADMINIS1RACIÓll FINA!lCIERA; YA QUE UNA EMPRESA SIN UN NIVE.L -

RAZONABLE DE CAPITAL DE TRABAJO, SEGÚN SUS NECESIDADES ES 

PROBABLE nuE LLEGUE A UN ESll'·DO DE lflSOLVENCIA y AÚN MÁS, 

PUEDE VERSE FORZADA A DECLARARSE EN OUIEBRA. 

COMO EL OBJETIVO MÁS IMPOR1AfHE DE LA /\DMINISlRACIÓN DEL CA-

PITAL DE TRABAJO, PODEMOS CITAR EL DE MANEJAR CADA UNO DE -­

LOS ACTIVOS Y PASIVOS CIRCULANTES DE LA tMPHt~A LUN EL PROP~ 

SllC DE MANTENER UN NIVEL ACEPTABLE DE CAPITAL DE TRABAJO, -

SIN CONSERVAR AL MISMO TIEMPO UN NIVEL DEMASIADO ALTO DE - -

CUALnUIERA DE ELLOS, 

OTRA VENTAJA DEL ÓPTIMO MANEJO DEL CAPITAL DE TRABAJO, ES SU 

UTILIZACIÓ!I PARA EVALUAR EL FUllCIONAMIENTO DE LA EMPRESA EN­

EL TRAllSCURSO DEL TIEMPO, ES DECIR, COMPARAR PERIODOS DIFE-­

RENTES. ENTRE LAS CUENTAS QUE INTEGRAN EL ACTIVO CIRCULAN-­

TE, LAS ESENCIALES SON: EFECTIVO EN CAJA, INVERSIONES Y VALQ 
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RES, CUENTAS POR COBRAR E INVENTARIOS, 

EN RELACIÓN CON EL PASIVO CIRCULANTE SON: CUENTAS POR PAGAR, 

DOCUMENTOS POR PAGAR Y OTROS PASIVOS ACUMULADOS, 

CONTABLEMENTE SE TIENEN DOS DEFINICIONES DE CAPITAL DE TRABA 

JO, UNA DE CARÁCTER GENERAL Y LA OTRA CON UN PUNTO DE YIS1A­

EMl NEN1EMENTE. FINANCIERO. 

LA PRIMERA DEFINE AL CAPITAL DE TRABAJO COMO "LA DIFERENCIA-

ENTRE LOS ACTIVOS Y PASiVOS CiRCULANTES DE UNA EMPRESA", 

EL CRITERIO FINANCIERO NOS DICE AUE EL CAPITAL DE TRABAJO 

"Es LA PARTE DE LOS ACTIVOS CIRCULANTES DE LA EMPRESA (.)UE SE 

FINANCfAN CON FONDOS A LAnr,o PLAZOH (VER FIG, 1). 

AHBAS DEFINICIO!lES SON ACEPTABLES, YA ClUE LAS BASES EN QUE -

SE FUNDAMENTAN SE CONSIDERAN SÓLIDAS Y RAZONABLES. 

CUANDO EN UNA EMPRESA SUS ACTIVOS CIRCULANTES SON MAYORES 

QUE SUS PASIVOS CIRCULANTES, SE DICE QUE CUENTA CON CAPiTAL­

NETO DE TRABAJO, (VER F1r,, 1), 

No EXISTE UNA PROPORCIÓN ESPECfFICA E IDEAL EN EL MONTO DE -

CAPITAL DE TRABAJO DE UNA EMPRESA YA EN LA PR~CTICA LO NOR-­

MAL ES QUE VARIEN EN FUNCIÓN DE SU ACTIVIDAD ECONÓMICA, EXl­

GIB l L l DAD DE SUS DEUDAS Y E.L GRADO DE LIQUIDEZ DE LOS ACTl-­

VOS CIRCULANTES CON OUE CUENTE, 

UN EJEMPLO DE ~STO SON LAS EMPRESAS OUE PRESTAN UN SERVICIO-
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PÚBLICO CONCESIONADO (CfA. DE Luz y FUERZA, TEL~FONOS DE M~­

XICO, S.A. DE C. V,) O LAS DEL GIRO ALIMENTICIO, LAS CUALES-

PUEDEN OPERAR CON UN CAPITAL DE TRABAJO NEGATIVO, YA QUE SUS 

PRONÓSTICOS DE INGRESOS PRÁCTICAMENTE ESTÁN ASEGURADOS, EN -

CASO CONTRARIO SE ENCUENTRAN LA MAYORlA DE LAS EMPRESAS EST& 

BLECIDAS EN OTROS GIROS DE LA ECONOM{A, YA QUE PARA ELLAS Sl 

ES NECESARIO MANTENER fiiYELES POSlTl~OS DE CAPITAL DE TRABA-

JO PARA HACER FRENTE RAZONABLEMENTE A SUS OBLIGACIONES A COR 

TO PLAZO. POR LO TANTO, DE LOS ÚLTIMOS PÁRRAFOS PODEMOS CO!f 

CLUIR QUE MIEtlTRAS MÁS SEGURAS ESTEN LAS ENTRADAS DE EFECTI­

VO, MENOR SERÁ EL CAPITAL DE TRABAJO QUE NECESITARÁ LA EMPR~ 

SA. 

PODEMOS AFIRMAR TAMBIEN EN RELACIÓN CON LA ALTERNATIVA DE -­

RENTABILIDAn-RIESGO OUE: ENTRE MAYOR SEA EL MONTO DE CAPITAL 

DE TRABAJO CON nuE CUENTE UNA EMPRESA, su RIESGO POR FALTA -

DE t JOlllDEZ DISMINUIRÁ. EN CASO CONTRARIO, LA DISMINUCIÓN -

DE CAPITAL DE TRABAJO CON INCREMENTO EN ACTIVOS FIJOS AUMEN-

TARÁ LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA Y TAMBl~N El RIESGO POR -

FALTA DE LIQUIDEZ (VER FIG. 2), 

POR LO CUAL LA SOLUCIÓN IDEAL SERfA BUSCAR UNA FÓRMULA ÓPTI­

MA PARA AUMENTAR LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA, TOMANDO EN -

CUENTA EL RIESGO IMPLfCITO, 

ÜTRA PROBLEMÁTICA RELATIVA.A l..X~ADMINISTRACIÓN DEL CAPITAL -

DE TRABAJO, SE REFIERE A L~-Fd~r~¡ IDEAL EN QUE SE DEBERÁ DI~ 
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TRIBUIR LAS OBLIGACIONES QUE CONTRAERA UNA EMPRESA CON El -­

PROPÓSITO DE FINANCIAR SUS ACTIVOS. 

AL RESPECTO EXISTEN TRES ENFOQUES: EL ENFOOUE COMPENSATORIO­

CHEDGING), EL ENFOnuE COtlS[RV¡\DOR y ELJ;[IFOOUE ALTERNATIVO -

ENTRE LOS DOS PRIMEROS. 

EN GENERAL El ENFODUE COMPENSATORIO, SE REFIERE A LA POSIBI­

LIDAD DE OUE LA EMPRESA FINANCfE SUS ACTIVOS CIRCULANTES CON 

PASIVOS A CORTO PLAZO, MIENTRAS GUE SUS NE~ESIDADES FlNANCI~ 

RAS A LAR~O PLAZO SE SATISFACEN CON PASIVOS PERMANENTES O A­

LARGO PLAZO. EN CASO DE NECESIDADES IMPREVISTAS O ESTACION& 

LES DE FONDOS CIRCULANTES SE CUBRIRfAN CON NUEVOS PASIVOS A­

CORTO PLAZO. 

EN ESTE ENFOQUE EL CAPITAL NETO DE TRABAJO DE LA EMPRESA SE­

RfA = 0, POR LO TANTO EL RIESGO FINANCIERO POR FALTA DE Ll-­

QUiDCZ OVE (ORRERIA LA EMPRESA SERIA MUY ALTO, AUNOUE EL RE~ 

DIMJENTO DEL CAPITAL TAMBl~N AUMENTARIA. 

DEFINICIÓN FINANCIERA DEL CAPITAL DE TRABAJO, CFIG. 1) 

Los DATOS DE LA EMPRESA"EN CUESTIÓN SON: 

ACTIVO ClRCULANTE $ 2,700.00 PASIVO CIRCULANTE $ 1,600,00 

ACTIVO FIJO 4,300.00 PASIVO A lARr,o PLAZO 2,400,00 

CAPITAL CONTABLE 3,000,00 

TOTAL ACTIVO $ 7,000.00 TOTAL PASIVO Y CAP,$ 7,000.00 ======:=== ======== 
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FIG. I 
DEFINICION FINANCIERA 

DEL CAPITAL DE TRABAJO 

( Acr1vo Pl$ivo v ) 
. CAPtTAL _ 

TOTAL 
ACTIVO TOTAL_ _ _ _ __ _ _ _ __ _ _ _ _ ______ P""~IVC Y CAPITAL 
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!\FIGURA 2. ALTERNATIVA ENTRE RENTABILIDAD Y RIESGO 

Los DATOS DE LA El'.PRESA EN CUESTIÓN sor:: 

\

A C T 1 V O PASIVO Y CAPITAL 

CIRCULANTE $ 2,700.00 PASIVO CIRCULANTE $ 1,600.00 

·¡FIJO $ 4,300,QQ PASIVO A LARC.O PLAZO 

CAPITAL 

2,400.00 

3,000.00 
i 
jToTAL $ 7,000.0ú $ 7,000.00 

\ 
=-=======-=== =::.~-===-=== 

\

A) EFECTOS DE UN CAMBIO E.11 LOS l•CTIVOS CIRCULANTES DE LA EM-

PRESA. SUPUESTOS: LA EMPREsr. OBTIENE llll REHDIMIENTO DEL-

\ 

2:; SOBRE ACTIVOS ClRCULANTtS 'f Ull 12::; SOBRE ACTIVOS FIJOS, 

VALOR DESPu(;.s 

1 

CONCEPTOS y,,LQR lfl!J:J.61. cm. S::AMB!O 

ACTI va e 1 RCU-
LAllTE S 2,700.00 S 2,400.00 

1

1 

ACTIVO FIJO 4,3UÜ.ÜiJ ~600.00 
i ~-~'!lW,2\l L~,222:.!!2 

RAZÓN DE ACTIVO CIRCULANTE .326 .343 

UTI L1 DAD Efl flcT 1 VOS TOTALES 

CAPITAL DE TRABAJO 
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1 

B) EFECTOS DE Ufl CAflBIO EN LOS PASIVOS CIRCULANTES 

SUPUESTOS: COSTO DE MAliTEll 1 MI EtlTO PASIVO 
CIRCULANTE 3X 
COSTO DE MAIHEt:IMIEllTO PASIVO 
A LARGO PLAZO 87. 

CONCEPTOS VALOR VALOR OESPUIOS 
INICfAL DEL CAMBIO 

PASIVO C 1 RCULANTE A 
ACTIVO TOTAL $ l 600.00 $ l 900.00 
PASIVO A LARGO 
PLAZO 2 400.00 2 100.00 
RAZÓN PASIVO C!RCU-
LANTE A ACTIVO To--
TAL .229 .271 

COSTO DE FINANCIA-
MIENTO 480.00 465.00 

CAPlTAL DE TRABA.JO 1 100.00 800.00 



EL EtlFOr.UE COHSERVADOR A GRANDES RASGOS SUG 1 ERE SAT 1 SFACER­

TODOS LOS REQUERIMIEtlTOS PROYECTADOS DE FONDOS CON PASIVOS­

A LARGO PLAZO Y OCUPAR FONDOS A CORTO PLAZO EXCLUSIVAMENTE­

EN CASO DE IMPREVISTOS O NECESIDADES DE EMERGENCIA, 

EN ESlE SEGUNDO ENFOQUE, LA EMPRESA VA A CONTAR CON CAPITAL 

DE TRABAJO EN EXCESO, LO CUA[ REDUCE EL RIESGO POR FALTA DE 

LIQUIDEZ; SIN EMBARGO AUHEHTA EL COSTO POR DISPONER Df Fl­

NANCIAMIE!nO NO NECESARIO, LO CUAL DISMINUYE LAS POSIBLES -

UTILIDADES. 

POR ÜLTIMO, EXISTE EL ENFOQUE ALTERNATIVO ENTRE LOS DOS PRl 

MEROS, QUE EN ESENCIA NO ES MÁS uuE UTILIZAR EL PROMEDIO DE 

LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS A LARGO PLAZO DE LOS ENFO- -

QUES ANTERIORES, Y CUALQUIER CANTIDAD ADICIONAL DE FONDOS -

OUE SE REQUIERA, SE CUBRIRÁ CO!l PR~STAMOS A CORTO PLAZO. 

/\!'!AL!ZANDO LOS TRES ENFOQUES PODEMOS CONQUIR: 

[NFOPUE COMPENSATORIO = ÜPTA POR MAYORES UTILIDADES Y CONSg 

CUEr.TEMENTE CON UN MAYOR R!Esr;o. 

ENFOQUE CONSERVADOR = SE OBT 1 El~EN MENORES UTI L1 DADES AL AU­

MENTAR EL COSTO DE FINANCIAMIENTO, PERO DISMINUYE TAMBl~N -

EL RIESGO, 

ENFOQUE ALTERNATIVO: EN RENTABILIDAD ES MENOR QUE EL ENFO­

QUE COMPENSATORIO, PERO MAYOR QUE EL ENFOQUE CONSERVADOR, 
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EN RIESGO, ES MENOR QUE EL ENFOOUE COMPENSATORIO, PERO MAYOR­

nuE EL ENFOCUE CONSERVADOR, AUN0UE A MENOR COSTO FINANCIERO. 

EN CONCLUSIÓN: LA ELECCIÓN DEL rnFOAUE DE FINANCIAMIEl'ITO IDEAL 

PARA LA EMPRESA, DEPENDERÁ EXCLUSIVAMENTE DEL CRITERIO ADOPTA 

DO POR EL ADMINISTRADOR FINANCIERO EN FUNCIÓN DE RENTABILI- -

DAD-RIESGO; GENERALMENTE SE ELIGE ALGUNA ALTERNATIVA ENTRE Ab 

TAS U11LIDADES Y AL10 RIESGO, 

3,2, LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO 

HEMOS HABLADO EN EL PUN10 ItmEDIATO ANTERIOR, LA IMPORTANCIA­

QUE TIENE LA ADMINISlRACIÓN DEL CAPITAL DE TRABAJO DENlRO DE­

LAS ACTIVIDADES FINANCIERAS DE UNA EMPRESA, AHORA VAMOS A EX­

PLICAR LA IMPORTANCIA QUE REVISTE LA ADM!tllSTRACIÓll DEL EFEC­

TIVO (1) DENTRO DE LAS EMPRESAS Y EN11DADES. 

SE ESTIMA EN ALGUNOS TEXTOS DE LITERATURA FINANCIERA OUE EN -

MUCHAS EMPRESAS Y ENTIDADES SUS ACTIVOS CIRCULANTES REPRESEN­

TAN EL 50~ O MÁS DE SUS ACTIVOS TOTALES, ES POR EST1\ RAZÓN 

auE LA ADMINISTRACIÓN DE DICHOS ACTIVOS ES UN TEMA DF GRAN 

TRASCENDENCIA ENfaL CAMPO DE LA ADMINIS1RACIÓN FINANCIERA EM­

PRESARIAL. 

EL EFECTIVO ES EL ACTIVO MÁS LfQUIDO QUE TIENE UNA EMPRESA, Y 

ES DE GRAN IMPORTANCIA PARA LAS ACTIVIDADES DIARIA$ Y DE COR-

1. Algunos autores denom;nan a la Administración del Ef~ctivo Administra­
ción de Fondos. 
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TO PLAZO DE LAS EMPRESAS. ASIMISMO EL CONTROL EFICIENTE DEL 

EFECTIVO ES UNO DE LOS REOUERIMIENTOS MAS IMPORTANTES DE UNA 

ACERTADA ADMINISTRACIÓN FINANCIERA. 

PARA QUE LA EMPRESA PUEDA TENER SUS OPERACIONES NORMALES SIN 

PROBLEMAS, ES NECESARIO 11UE SE TOME EN CONSIDERACIÓN LA ADMl 

NISlRACIÓN DEL EFECTIVO, YA QUE ES EL DENOMINADOR COMÚN AL -

CUAL PUEDEN REDUCIRSE TODOS LOS ACTIVOS. 

LA FUNCIÓN PRINCIPAL DE LA ADMINISTRACiÓN DEL EFECTIVO EN 

LAS EMPRESAS, ES EL MANEJO Y GENERACIÓN DEL EFECTIVO PARA 

QUE SE TENGA Utl FLUJO DE FONDOS ADECUADO A LAS NECESIDADES -

DE OPERACIÓN DE LAS EMPRESAS EN LA CANTIDAD Y OºORTUNIDAD R~ 

nUERiDA. A5lMlSMO SE TEN~A 1 A DISPONIBILIDAD O LIQUIDEZ AD~ 

CUADA PARA CUBRIR ERO<iACIOtlES IMPREVISlAS, ASÍ CúMO PARA 

APROVECHAR OPORTUNIDADES DE COMPRA. POR OTRA PARTE MANEJAR­

LOS EXCEDENTES DE EFECTIVO A MODO DE INVERTIRLOS EN LAS MEJQ 

RES CONDICIONES DE M~N~iHIEHTO y L:cu:DE!. 

LA ADtHNISTRACIÓtl DEL EFECTIVO TIENE QUE CONTEMPLAR LOS ELE­

MENTOS O FACTORES CUE INTERVIENEN DIRECTA O INDIRECTAMENTE -

AL CICLO DE FLUJO DE EFECl l\/O, i•S! COMO LA INFORMACIÓN OUE -

SE GENERA SOBRE EL MISMO Y LA ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA DE -

DICHA FUNCIÓN, 

GENERALMENTE DENTRO DE UNA EMPRESA O ENTIDAD, TODO GIRA EN -

TORNO A LA GENERACIÓN Y DISPOSICIÓN DE EFECTIVO, ES POR ESTO 

DUE CUALOUIER DECISIÓN POLITICA Y CRITERIO QUE SE ADOPTE DE-
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BE DE CONSIDERARSE DENTRO DE LA FUNCIÓN DE LA ADMltllSTRACIÓN 

DE EFECTIVO, POR TAL MOTIVO ESTA FUNCIÓN ES SUflAMENTE DELICA 

DA Y COMPLEJA, 

Etl LA FIGURA 3 PRESEllTAMOS ESQUEMÁTICAt\EtlTE Y A MANERA DE -­

EJEMPLO, EL CICLO DE FLUJO DE EFECTIVO, DENTRO DE UNA EMPRE­

SA INDUSTRIAL COMÜN, 

COMO PODEMOS APRECIAR EN DICHA FIGURA, PRIMERAMENTE LA EMPR~ 

SA EMPIEZA A FUNCIONAR CON LAS APORTACIONES DE FONDOS DE LOS 

ACCIONISTAS, ASf COMO DE PASIVOS A CORTO Y LARGO PLAZO; CON­

LO ANTERIOR ES POSIBLE INVERTIR EN lllSTALACIOllES, ACTIVOS Fl 

JOS, GASTOS PREOPERATIVOS, DE ORGANIZACIÓN, ASf COMO EN IN-­

VERSIO~ES PERMANENTES. POR OTRA PARTE TAMBl~ll CON DICHOS -­

FOllDOS SE DA ACCESO A LA COMPRA DE INSUMOS NECESARIOS PARA -

INICIAR LA PRODUCCIÓll (MAllO DE OBRA, MATERIA PRIMA Y GASTOS­

INDIRECTOS DE FABRICACIÓN). 

. .... . .. . .......... . 
M:>an1.'.:lr1v ,..,,, 

SE VAN CONVIRTIENDO Efl INVENTARIOS, LOS CUALES MEDIANTE LA -

VENTA SE CREAN CUENTAS POR COBRAR AL CLIENTE (CARTERA), ~S-­

TAS POR MEDIO DE LA GESTIÓN DE COBRO SE CONVIERTEN EN EFECTl 

vo. 

LA APLICACIÓN Y DISTRIBUCIÓN DEL EFECTIVO OBTENIDO EN EL PRQ 

CESO FINAL DEL CICLO DEL FLUJO DE EFECTIVO (FIGURA 3), TIENE 

9UE SER MAYOR AL EFECTIVO CON EL QUE INICIÓ EL CICLO, EL - -

CUAL SE UTILIZA PARA CUBRIR ~ASTOS OPERATIVOS Y PARA PAGAR -

-38-



r 

EL CICLO DEL FLUJO DE 
EFECTIVO EN LA EMPRESA 

... 3q. 

1 



PROVEEDORES DE BIENES Y SERVICIOS Y ASf NUEVAMENTE SE INICIA 

EL PROCESO ANTES DESCRITO. CABE MENCIONAR, OUE EL EFECTIVO­

OBTENIDO AL FINAL DE CADA PROCESO INCLUYE UN MARGEN DE UTILl 

DAD SOBRE LOS FO!IDOS CON EL OUE SE 1N1c1 A CADA c 1 CLO. 

3.3. TtCNICAS nE ANÁLISIS FINANCIERO 

EL OBJETIVO PRIMORDIAL DE LA ADMINISTRACIÓN DEL CAPITAL DE -

TRABA.JO, (:; MAHEJM< ADEct•AOAMEtlTE CADA UNO DE LOS RUBROS DEL 

ACTIVO CIRCULANTE, ASf COMO DEL PASIVO A CORTO PLAZO, DE TAL 

MANERA QUE SE TEUGAll LOS NIVELES APROPIAOOS DE ACUERDO A LAS 

llECES 1 OADES DE CADA Ef\PR[ SA. 

POR OTRA PARTE COMO Yf. MFflC IOfiA!IOS Ef~ EL PUN10 ANTERIOR, LA­

ADMINl STRAC IÓN DEL EFECTIVO ES EL l\AHEJO Y GENERACIÓN DE FO~ 

DOS PARA TENER UN FLU.JO ADECUADO DE ESTOS DE ACUERDO A LOS -

REOUERIMIEtHOS DE OPERACI0!1ES DE LAS EMPRESAS, ASIMISMO, SE 

no DE INVERTIRLOS Eh L/•S llEJOR(S CON!)!CIOM::S DE RENDIMIENTO, 

Llnu1DEZ y RIEsr,o. 

CON LO AHTER!OR UB1nu~MONOS EN EL BALANCE ~ENERAL DE LAS EM­

PRESAS, NO IMPORTA~DO EL ~IRQ DE ESTAS, PARA VER LO QUE ES -

EL "ANÁL 1S1 S F 1flANC1 ERO", TtCtll CA í.lUE ESTÁ MUY L1 GADA A LO -

QUE ES LA "ADMINISlRACIÓN DEL EFECTIVO". 

EL ANÁLISIS FINANCIERO ES UNA TtCNICA QUE EL ADMINISTRADOR -
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FINAtlCIERO APLICA PARA LA EVALUACIÓfl HISTÓRICA DE UN ORGAtll~ 

MO SOCIAL, PGBLICO V PRIVADO, sus CARACTER(STICAS so" LAS Sl 

<;U! EIH!:S: 

A) Es UNA HERRAlllENTA O T~CNICA FltlAtlCIERA, 

B) IJUE APLICA EL ADHINISTRi<DOR FlllA!lC trno. GERENTE DE FtNA!i 

ZAS, TESORERO, CohTRALOR, ETC. 

C) EL OS.JET 1 VO PR 1!JC1 PAL DEL ANÁL! S 1 S F ltlANCI ERO E~ ,LA EVA­

LUAC l Óll tHSlÓíliCA, ES DECIR REAL o SEA, EVALUAclóN DEL -

PASADO. 

O) De UNA EMPRtSA PÚBLICA O PRIVADA DESDE EL PUttTO DE VISTA 

FIUAllCIERO. 

EL M~ TODO DE ANf,L l S 1 S COMO T~Ctl i CA A?L I CABLE A LA 1 NT ERPRET (!,. 

C!ÓN MUESTqA nEL ORl<;E!J OUE SE Sl~UE PA~A SEPARAR V CONOCER­

LOS ELEMENTOS nE se R l PT l vos y NUrl~R 1 cos nue 1 tll E ERAN EL COlfff_ 

NiDG DE LOS ESTADOS F!NNlClERos·. 

ExtSTEtl V/\RlOS l·~flü1J05 Pt..rt. AllALl2.AR EL CONTENl[JO ne LOS ES­

TADOS F 1 r;:,ttC l EROS, S 1 !l EllBARGO, TOMANDO COMO BASE LA TtCN 1 CA 

Dr: LA COIWARAC l ÓH, SOLAMEMl E MEtlC 1 ONAREtlOS EL M~TODO MAS AOf:_ 

CUADO PARA EL ANÁLISIS DE AQUELLOS V ~UE ESTÁ RELACIONADO -­

COt~ EL TEMA C'lUE NOS OCUPA: 

"EL tíETODO DE AHALI S 1 S VERT 1 CAL", SE CLAS 1 F l CA Etl: 

A) PROCEDIMIENTO DE PORC!ENTOS INTEGRALES, 
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B) PROCEDIMIENTO DE RAZONES SIMPLES, 

C) PROCEDIMIENTO DE RAZONES ESTÁNDAR, 

DICHO M!:TODO SE /;PLICA PARA AtlALIZAR Utl ESTADO FINANCIERO A 

FECHA FIJA O CORRESPONDIENTE A UN PERIODO DETERMINADO, PA­

RA MQS{RAR LO ANTERIOR PODEMOS DECIR QUE EL PROCEDIMIENTO -

DE RAZONES SIMPLES SON LAS QUE NOS INTERESAN POR AHORA1 YA­

f1UE MIALIZA AQUELLOS RUBROS MÁS IMPORTANTES DE LOS ESTADOS­

F!~ANCIEROS Y AÚN MÁS LOS DEL ACTIVO Y PASIVO CIRCULANTE, 

EL PROCED !fil ENTO DE RAZONES S 1 MPLES, EMPLEADO PARA AiiALl ZM~ 

El CONTENIDO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS, ES ÚTIL PARA INDI­

CAR: 

A) PUNTOS D~BILES DE UNA EMPRESA. 

B) PROBABLES A!WMALfAS, 

C) EN CIERTOS CASOS COMO BASE PARA FORMULAR UN .JUICIO PER-

A COtH 1 NUAC l ÓN EXPL 1 CAREMOS ALGUNAS RAZOtlES ClUE CONS l DERA-­

MOS SON LAS MÁS IMPORTANTES EN EL ESTUDIO DE LA ADMINISlRA­

C IÓN DEL EFECTIVO, ANTICIPANDO QUE NO SON LAS ÚNICAS QUE -­

PUEDAN APLICARSE Y QUE TAMPOCO SE PUEDEN APLICAR EN SU TOT~ 

LI DAD AL M l SMO T 1 EMPO N 1 A LA 111 SMA EMPRESA, 
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3.3.1. RAZONES DE LIQUIDEZ 

ESTE TIPO DE RAZONES MIDE LA CAPACIDAD RUE TIENE ACTUALMENTE 

LA EMPRESA PARA CUBRIR SUS COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE VEtl 

CIMIENTO A CORTO PLAZO, ~STAS A SU VEZ SE SUBDIVIDEN EN: 

A) RAZÓN CIRCULANTE 

B) RAZÓN nE RAPIDEZ o PRUEBA DEL Ac IDO 

C) PRUEBA RÁPIDA 

RAZÓN CIRCULANTE ----- -
A ESTA RAZÓtl ALf,UNOS AUTORES DE LITERATURA FINANCIERA, LA D~ 

NOMINAN RAZÓM DE CAPITAL DE TRABAJO, Y SE CALCULA DIVIDIENDO 

EL ACTIVO CIRCULANTE ENTRE EL PASIVO CIRCULANTE, EL RESULTA­

DO DE ESTA RAZÓtl NOS MUESl RA CUÁtllOS PESOS T 1 EllE LA EMPRESA-

1 NVERT IDOS A CORTO PLAZO, PARA CUBRIR SUS OBLIGACIONES A ESE 

MISMO PLAZO. LA RAZÓN CIRCULANTE ES LA T~CNICA DUE SE EM- -

PLEA CON MÁS FRECUENCIA PARA MEDIR LA SOLVENCIA A CORTO PLA-

ZO DE l AS EMPRESAS. 

RAZÓN Ci RCULAtlTE 
ACTIVO CIRCULANTE 

PASIVO CIRCULANTE 

LA RAZÓN DE LIC1UIDEZ SE AtlALIZA cm1PARÁllDOLA COll LA DE OTRAS 

EMPRESAS DEL MISMO GIRO. ASIMISMO PUEDE SER UN PARÁMETRO DE 

COMPARACIÓN DEL COMPORTAMIENTO HISTÓRICO DE AOUELLA DEMTRO -

DE LA EMPRESA_Y ASI OBSERVAR AUMENTOS O DISMINUCIONES. 
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RAZÓtl DE RAP 1 DEZ O PRUEBA DEL Ac IDO 

SE CALCUU\ RESTMmo LOS lNVEflTARIOS AL ACTIVO CIRCULANTE Y­

DIVIDIErmo EL RESULlADO EtlTRE EL PASIVO CIRCULANTE, (LOS I!i 

VENTARIOS SUELEN SER EL RENGLÓN MENOS LfQUlDO DE UNA EMPRE­

SA), EL RESULTADO DE ESTA RAZÓN, NOS MUESTRA LA CAPACIDAD -

PARA PAGAR OBLIGACIONES A CORTO PLAZO, SIN TENER QUE RECU-­

RRIR A LA VENTA DE INVENTARIOS. 

RAZÓ!l DE RAPIDEZ o 

PRUEBA DEL ACIDO 
ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS 

PASIVO CIRCULANTE 

ESTA RAZÓN NOS MUESTRA TAMBl~N LA LIQUIDEZ NETA EN UN MOMEH 

TO DADO, YA QUE TOMA AnUELLOS ACTIVOS CIRCULANTES MÁS LfQUl 

DOS, ASI COMO LOS DE FÁCIL REALIZACIÓN PARA CUBRIR SUS OBLl 

GACIONES A CORTO PLAZO. 

AL lGUAL QUE LA RAZÓN DEL CIRCULANTE, LA RAZÓN DE RAPIDEZ -

SE PUEDE AtlALI ZAR COMPARÁNDOLA COll LAS DE OTRAS EMPRESAS -­

DEL G 1 RO, AS J COMO PARÁt\ETROS 1 NTERNOS Y DETERM 1 NAR AUMEN-­

TOS Y DISMINUCIOllES. 

CABE HACER MENCIÓN QUE ESTA RAZÓN ES USADA POR LOS ANALIS-­

TAS BANCARIOS PARA DECIDIR EL OTOR~AMIENTO DE PR~STAMOS A -

CORTO PLAZO DE EMPRESAS. A LOS BANQUEROS LES INTERESA PRIH 

CIPALMENTE LA POSICIÓN A CORTO PLAZO O LIQUIDEZ DE LAS EH-­

PRESAS, POR LO CUAL PRESTAN ESPECIAL ATENCIÓN A LAS RAZONES 

QUE MlDEtl TAL LIQUIDEZ, 
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PRUEBA RÁPIDA O RAZÓN DISPONIBLE 

LA PRUEBA RÁPIDA SE OBTIENE DIVICIENDO EL SALDO DE LAS CUE~ 

TAS DE CAJA, BANCOS Y VALORES REALIZABLES ENTRE EL PASIVO -

C 1 RCULANTE.. 

PRUEBA RÁPIDA O 
RAZÓN DISPONIBLE 

DISPONIBLES 
PASIVO CIRCULANTE 

ESTA RAZÓN NOS MUESTRA LA CAPÁCiüAD l~MED!ATA nuE TIENE LA­

EMPRESA PARA HACER FRENTE A SUS OBLI <;AC IONES PRESENTES, ES­

TO ES, CON CUANTO DINERO CUENTA LA EMPRESA TANTO PARA CU- -

BR!R SUS OBLIGACIONES ANTES MENCIONADAS, AS! COMO PARA APRQ 

VECHAR OPORTU~lDADES DE CARÁCTER ESPECULATIVO PR!NCIPALMEN-

TE, ASÍ COMO DESCUENTOS POR PRONTO PAGO. 

3.3.2, RAZONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO 

ESTAS RAZO!IES SE ENCARGAN DE DE T ERlll Hi,R Etl nu~ PORCENTAJE -

SON UTILIZADOS O APLICADOS LOS RECURSOS AJENOS (PASIVOS), -

AS f CC!~O LA CAPAC 1 DAD QUE TI ENE LA Et1PRESA PARA CUBR 1 R LOS­

INTERESES nuE SE COBRAN POR LA UTILIZACIÓN DE DICHOS RECUR­

SOS. 

LAS RAZONES DE APALANCAMIENTO FltlANCIERO GENERALMENTE SE -­

DI V !DEN EN TRES: 

A) DEUDA TOTAL A ACTIVO TOTAL 
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B) ROTACIÓN DEL lNTERES Y 

c) RAZÓN DE APALANCAMIENTO. 

DEUDA TOTAL A ACTIVO FIJO 

ESTA RAZÓN NOS MUESTRA EN QUE PORCEttTAJE, LOS RECURSOS QUE 

MANEJA EN SUS ACTIVOS LA EMPRESA, HAN SIDO FINANCIADOS CON 

CAPITAL AJENO O DE TERCERAS PERSONAS. 

PARA OBTE1~ER LA RAZÓN DE PASIVO A ACTIVO TOTAL, SE DlVIDE­

EL PASIVO TOTAL (U OBLIGACIONES CON TERCEROS), ENTRE EL A~ 

TIVO TOTAL, 

PAS 1 VO A ACTIVO 

TOTAL 
PASIVO TOTAL = X 
ACTIVO TOTAL 

DE LO ANTERIOR SE DESPRENDE nuE POR CADA PESO INVERTIDO EN 

EL ACTIVO, UN DETERMINADO PORCE~TAJE ES F!NANCIAOO CON RE-

CURSOS AJENOS. 

EN TERMINOS GENERALES, LOS ACREEDORES DE LAS EMPRESAS PRE-

FIEREN RAZONES DE ENDEUDAMIENTO MODERADO PORCUE CUANTO ME­

NOS SEA ESTA RAZÓN, MAYOR ES LA PROTECCIÓN CONTRA PERDIDAS 

EN EL CASO DE LIQUIDACIÓN DE LA EMPRESA. 

Etl SITUACIO!IES NORMALES DE LA ECONOMfA DEL PAfS, SE DICE -

QUE ES MÁS RENTABLE Y TENDRÁ MÁS CRECIMIENTO UNA EMPRESA,-
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HI ENTRAS MÁS RECURSOS AJEllOS UTILICE, POR ESTA RAZÓN LOS -

PROPIETARIOS DE LAS EMPRESAS BUSCAN UNA RAZÓN ALTA DE APA-­

LANCAMl ENTO PARA AUMENTAR SUS UTILIDADES, Sltl EMBA~f,0 EN LA 

SITUACIÓN QUE SE ENCUENTRA EN EL PA[S ACTUALMENTE CON UN Ak 

TO INDICE DE INFLACIÓN y LAS CONSECUENCIAS nuE TRAE CONSIGO 

COMO SON LOS ALTOS COSTOS FINANCIEROS CIHTERESES), DEBE TE­

NERSE EXTREMA PRECAUCIÓN EN LA ADMINISTRACIÓtl DE PASIVOS. 

ROTAC l ÓN DE itiTERES[S 

ESTA RAZÓN NOS f\UESTílA EN UN DETERHIHADO MOMENTO CUANTAS V.li_ 

CES MÁS PUDO O PUEDE ENDEUDARSE UNA EMPRESA QUE TRABAJE EN­

PUNTO DE EQUILIBRIO (QUE NO GANE NI PIERDA), 

SE OBTIENE DIVIDIENDO LA UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS E INTg 

RESES (UTILIDAD DE OPERACIÓN), ENTRE LOS CARGOS DE INTERE-­

SES. 

VECES OUE SE HA í-ANADO El 
I NTERl:S 

UTILIDAD EN OPERACIÓN 

INTERESES 

ESTA RAZÓN MIDE TAMBltN EL GRADO EN QUE PUEDE DISHIHUIR LA­

UT I L1 DAD ANTES DE CREAR PROBLEMAS F IUANC 1 EROS A LA EMPRESA­

POR INCAPACIDAD PARA CUBRIR SUS COSTOS ANUALES DE INTERl:S. 

-47-

' 



1 

RAZÓN !)E APALAllCAM 1 ENTO 

p;,qA nEFINlP ESTA RAZÓll ES NECESARIO f)UE SE ESPECIFIQUE CO­

MO SE COMPONE LA INVERS l ÓN PERMANENTE: 

CACTI VO 
C! RCULAllTE 

(APlTAL DE + 
TRAB/,JO 

PASIVO 
CIRCULANTE) = CAPlTA,L DE TRABAJO 

Acn vo A LAR-

GO PLAZO = :lNVERS tON. PERMANENTE 

LA RAZÓN DE APALAtlCAMIENTO, NOS INDICA QUE PORCENTAJE DE CA 

DA PESO OUE SE INVIERTE EN FORtlA PERMANENTE ES FINANCIADO -

Cotl CAPITAL AJENO. Lo AtlTERIOR SE OBTIENE DIVIDtENOO EL PA 

SlVO A LARGO PLAZO, MÁS El CAPITAL PREFERENTE, ENTRE LA IN­

VERSIÓN PERMANEHTE. 

!?.AZ.Ó!! DE PASIVO A LARGO PLAZO 
= APALANCAN! HITO INVERSIÓN PERMANENTE 

A LO LARGO DE ESTE TEHA HEMOS V 1 STO LA lt\PORTANC 1 A OUE RE-­

V l STE LA T~CNICA DE: ªANÁLISIS flNANC!ERO"~ PARA EL ADMINli 

TRADOR FINAIKIERO Y LA RELAClÓtl ESTRECHA QUE TIENE CON LA -

ADMINISTRACIÓN DEL CAPITAL DE TRABAJO Y DEL EFECTIVO, RAZÓN 

POR LA CUAL CONSIDERAMOS PERTINENTE INCLUIRLA EN ESTE TRABA 

JO, EL ANÁLISIS FINANCIERO ES UNA HERRAMIENTA MUY lllPORTAtl 

TE Ell LA TOMA DE DECISIONES DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO, -
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ASf COMO DE CUALQUIER ADMINISTRADOR DE EMPRESAS O GERENTES­

GEtlERALES EN LO REFEREIJTE A LA ADMlfllSTRACIÓN DEL EFECTIVO, 

EN LA SITUAClór~ QUE VIVE NUESTRO PAfS, SE HACE AÚN MÁS NEC~ 

SARIC !}UE [L ;.111-liNISTRADOR Fll!AllCIERO, SE ALLEGUE TODOS LOS 

ELEMENTOS NECESARIOS PARA PODER LLEVAR A CABO UNA ÓPTIMA A~ 

MINISTRACIÓN DEL EFECTIVO, Y ESOS ELE~ENTOS SON ALGUNAS RA­

ZONES COMO LAS QUE SE EXPLICARON ANTERIORMENTE, COMO INDI-

CAMOS AL PRINCIPIO OE ESTE TEMA, FI. ~ÜME~O DE RAZONES PUEDE 

SER EXTENSO; NOSOTROS HEMOS VISlO BREVEME~TE LA OUE CONSID~ 

RAMOS DE tlAYOR APLICACIÓll EN LA GENERALIDAD DE LAS EMPRESAS, 

SIN EMBARGO A CONTINUACIÓN PRESENTAMOS UN CUADRO SINÓPTICO­

DE ALGUNAS OTRAS RAZONES. (FIG, 4), 
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FIGUAA 4 
CUADROS SINOPTICOS DE RAZONES 

R A Z O N E S: 

LIQUIDEZ 

Disponible 
Capital de trabajo 
Severa o del ácido 
Posici6n defensiva 
~~r9r.n de seguridad 

SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO 

Endeudamiento 
Cobertur<: financiera 
r.obertura efectiva 

FINANCIERAS (se miden y leen en pesos) 

De1 Capital de Trabajo 
Del margen de seguridad 
Severa o prueba d~ ~cido 
De Protección al Pasivo Circulante 
Del Capital Inmovilizado 
De Protecci6n al Capital Social 
Del Indice de Rentabilidad 
De Liquidez disponible 

De Eudendamiento 

RCT 
RMS 

RS 
RPCS 
RCI 
RPCS 
RIR 
Rl 

RE 
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F O R M U L A S: 

Caja y Bancos -:- Pasivo Circulante 
Activo Circulante Pasivo Circulante 
Activo Circulante - Inventarios-:- Pasivo Circulante 
Activo Circulante - Inventarios X 36cnCc•sto Total 
Capital de Trabajo-:- Pasivo Circulante 

Pasivo Total + Activo Total 
Utilidad antes de Provisiones-:- Costos Financieros 
Utilidad antes de Provisiones + Dcpreciaci6n + 

Provisiones + Intereses 

Activo Circuicrnte .;- f'¡;si•:c Cin:u1ó\nte 
Capital óe trabajo -;. Pasivo Circulante 
Activo rSpido .;- Pasivo Circulante 
Capital Contable + Pasivo Circulante 
Activo Fijo Tangible+ Có\pital Contable 
SuperSvit 7 Capital Social 
Utilidad neta+ Capital contable inicial 

Caja y Bancos+ Pasivo Circulante 
Pasivo Total .;- Activo Total 
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F O R M U L A S: 

~cos-;- Pasivo Circulante 
culante 
culante -
culante -

~ Trabajo -;-

Pasivo Circulante 
Inventarios -:- Pasivo Circulante 
Inventarios X 36cnCcisto Total 
Pasivo Circulante 

al + Activo Total 
ntes de Provisiones -;- Costos Financieros 
ntes de Provisiones + Depreciación+ 

Provisiones + Intereses 

culante + Pasivo Circulante 
trabajo+ Pasivo Circulante 

ido+ Pasivo Circulante 
ntable + Pasivo Circulante 
o Tangible+ Capital Contable 
+ Capital Social 
eta + Capital contable inicial 

cos + Pasivo Circulante 
al -:- Activo Total 

O B J E T 1 V O S: 

Medir el fndice de liquidez disponible 
Medir la habilidad para cubrir compromisos inmediatos 
Medir el fndice de solvencia inmediata 
Medir la habilidad para cubrir costos inmediatos 
Medir las inversiones de acreedores y propietarios 

Medir la porción de activos financieros por deuda 
Medir la habilidad de cubrir intereses 
Medir la habilidad para cubrir compromisos inmediatos 

Kedida para cubrir compromisos en el futuro cercano 
Hedida de las inversiones de acreedores y propietarios 
Medida del indice de solvencia inmediata 
Medida de la protección de propietarios a los acreedores 
Medida del origen de las inversiones del activo fijo 
Mide la pal Hica en el reparto de dividendo 
Mide el rendimiento sobre la inversión de accionistas 

Mide el indice de liquidez inmediata 
Mide la porción de activos financiados por deuda 



3.4, LA ADMINISlRACIÓN DEL EFECTIVO 

COMO ELEMENTO DE PLANEACIÓN FINANCIERA 

UN EJECUTIVO FINANCIERO QUE TIENE A SU CARGO LA ADMINISTRA­

CION DEL EFECTIVO DE LA EMPRESA NO SOLAMENTE ES UN CAJERO -

QUE PAGA y ACEPTA PAr.os. Sus RESPONSABILIDADES SON BASTAN­

TE AMPLIAS Y TIENE QUE TOMAR DECISJONES ACERCA DE PROBLEMAS 

RELACIOttADOS CO!I LA ADMINISTRACIÓll DEL EFECTIVO, 

LA AD 11INISTRAC1Óll DEL EFECTIVO ltlCLUYE DECISIONES FINANCIE­

RAS, DE PLANEACIÓ~ Y CONTROL DE ALTO NIVEL; ADEMAS DE SUMA­

IMPORTAllCIA PARA LA VIDA DE LAS El-\PRESAS Y DETERMINANTE PA­

RA LA CONSECUCIÓll DE RECURSOS Y OBJETIVOS A CORTO Y LARGO -

PLAZO. SON DECISIOllES ESTRAT~<ilCAS DE RECURSOS FINAllCIEROS. 

PARA COMPRENDER LO ANTERIOR CONSIDERAMOS CONVENIENTE MENCIQ 

NAR ou~ SON LAS ESTRATEGIAS FINANCIEkAS DE UNA EMPRESA. 

PUEDEN RESUMIRSE ~N T~RHINOS DE : OBJETIVOS, POLlTICAS Y 

PLANES FINANCIEROS, 

OBJETIVOS FINANCIEROS, SON FINES O METAS VIABLES Y CUANTI­

FICABLES nuE PRETENDE ALCANZAR UNA EMPRESA, 

POLfTICAS FINANCIERAS, REGLAS Y PRINCIPIOS GENERALES QUE -­

SIRVEN DE GU!A AL PENSAMIENTO Y ACCIÓN DE LOS SUBORDINADOS, 

PLANES FINANCIEROS, PROGRAMAS CRONOLÓGICOS CUANTITATIVOS -

EN TIEMPO Y DltlERO CON EL OBJETO DE PRECISAR EL DESARROLLO­

DE LAS ACTIVIDADES DE LA EMPRESA, 
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PARTIENDO DE ESTOS PLANES FINANCIEROS, A CONTINUACIÓN MENCI~ 

NAMOS EJEMPLOS RELACIONADOS CON LA ADMIHISTRACIÓN DEL EFECTl 

VO: 

A) 

B) 

TEl'IDIENTES A ASEGURAR EL CUMPLIMIENTO DE OTROS PLÁt~ES EN 

CASO DE DESVIACIONES. 

TENDIENTES A LOGRAR OBJETIVOS DE EXPANSIÓN: PEN~T~A~IÓN­
DE MERCADO, DESARROLLO DE PRODUCTOS NU~Voi/;Á~ff~2':MlSMO 
MERCADO O COMB ltlAC l ÓN DE OBJ ET 1 VOS, 

PARA CONTJllUAR CON EL TEMA DE LA PLAtlEACIÓH FINANCIERA RELA­

CIONADA CON LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO, ES IMPORTANTE 

OUE MENCIONEMOS su DEFINICIÓtl, CARACTER{STICAS, Mi;TODOS y 
PARTES DEL PROCESO DE PLANEACIÓN FINANCIERA, 

3, 4. l. LA PLAtlEAC IÓN F 1NANC1 ERA 

"Es LA HERRr.t\IENTA O TEClllCA llUE A?LlCA EL .AJ)MINlSTRADOR FI­

NANCIERO PARA LA EVALUACIÓN PROYECTADA, ESTIMADA A FUTURO -­

CON EL OBJETO DE DESARROLLAR LAS ACTIVIDADES DE UN ORGANISMO 

SOCiAL, PÚBLICO O PRIVADO, 

CARACTERf STICAS 

A) [S UNA HERRAMIENTA O H.CNICA FINANCIERA 

B) LJ\ APLICA ELADMltHSTRADOR FINANCIERO 
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C) EL OBJETIVO PRINCIPAL DE LA PLÁNEACIÓWF'INANCIERA, ES -

LA EVALUACIÓN FUTURA, PRO~ECTADA O ESTIMADA, 

D) DE UNA EMPRESA PÚBLICA V PRIVADA, 

EXISTEtl VARIAS CLASIFICACIONES RESPECTO A LA PLANEACIÓN FI­

NANCIERA, SIN EMBARGO HACEMOS MENCIÓN DE LA CLASIFICACIÓN -

QUE SE REFIERE AL TEMA QUE NOS OCUPA, LOS CUALES SON: APA­

LJ\.NCJ\.M!ENTO Y R!ESC:O FHIJ\.NC!ERO DE PRONÓSTICO F!MJ\.NC!ERO,, -

(PRESUPUESTO DE EFECTIVO) Y EL CASH FLOW,, ETC. 

3.4.2. PARTES DEL PROCESO DE PLANEACIÓN FINANCIERA 

A) ~: ESPECIFICAR METAS V OBJETIVOS, 

B) ~EDIOS: ELEGIR PoLfTICAS, PR0'1RAMAS, PROCEDIMIENTOS Y­

PRÁCTICAS CON LAS QUE HABRÁN DE ALCANZARSE LOS OBJETI-­

VOS, 

C) RECURSOS: DETERMINAR TIPOS V CANTIDADES DE LOS RECURSOS 

QUE SE NECESl1AN; DEFINIR CÓMO SE HABRÁN DE ASIGNAR A -

LAS ACTIVIDADES. 

D) REALIZACIÓN: DELINEAR LOS PROCEDIMIENTOS PARA TOMAR DE­

CISIONES, ASÍ COMO LA FORMA DE ORGANIZARLOS PARA nuE EL 

PLAN PUEDA REALIZARSE. 

E) CONTROL: DELINEAR UN PROCEDIMIENTO PARA PREVER O DETE~ 

TAR LOS ERRORES o LAS FALLAS, AS r corm PREVEtU RLOS o €Q 

RREGIRLOS SOBRE UNA BASE DE CONTINUIDAD, 
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UNA EMPRESA SE DIRIGE CON Ex 1 TO 11ED 1 ANTE DECISIONES DICTA--

DAS POR EL SENTIDO COMÚN, EL BUEN JUICIO Y LA EXPERIENCIA;-

PERO UNA VERDADERA DIRE.CCIÓll DE EMPRESAS REQUIERE LA FIJA--

CIÓN DE OBJETIVOS Y LA CONDUCCIÓN DE LAS OPERACIONES DE MA-

NERA QUE SE ASEGURE EL LOGRO DE ESOS OBJETIVOS, LUEGO ENTOt:!_ 

CES NO SE PUEDE DIRIGIR Slfl PLAHEACIÓN FINANCIERA. 

POR OTRA PARTE LA t!ECESIDAD DE EFECTIVO SURGE DE LA FALTA -

DE SltlCRONIZACIÓll ENTRE LAS ENTRADAS Y SALIDAS, Y DE LA Dl­

FlCll! TAD DE PREDECIR CORRECTAMENTE ALGUNOS DE ESTOS FLUJOS, 

ES POR TAL SITUACIÓN ~UE SE HACE NECESARIA UNA EVALUACIÓN -

PROYECTADA O ESTlllADA A FUTURO PARA MANTENE~ UNA CANTIDAD -

ADECUADA DE EFECTIVO, PARA PODER DESARROLLAR LAS TRA!ISACCIQ 

NES REGULARES Y PARA ENFRE!ITARSE A LOS REQUERIMIENTOS INES­

PERADOS DE EFECTIVO, 

POR OTRO LADO UNA SITUACIÓN CONT[NUA DE SALDOS DE EFECTIVO­

INADECUADOS PUEDE DAR POR RESULTADO DESAPROVECHAR DESCUEN--

TOS SOBRE COMPflAS, PHE!:ifAMüS A COi<TO PLAZO ,; TA~AS ELEVADAS 

DE INTERES, IMAGEN DE CREDITO DETERIORADA Y UNA POSIBLE IH­

SOLVEt:ClA. 

CON LO ANTERIOR PODEMOS OBSEHVAR QUE EL ADMINISTRADOR DEL -

EFECTIVO TAMBIEN TIENE QUE UTILIZAR COMO HERRAMIENTA LA PL~ 

NE.ACIÓN FINANCIERA PARA PODER LLEVAR A CABO CORRECTAMENTE -

SUS ACTIVIDADES. 

EL PRIMER PASÓ EN LA TOMA DE DECISIONES DEL ADMINISTRADOR -
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DE FONDOS ES OBTENER UN PRONÓSTICO DE FLUJOS DE EFECTIVO Y­

DE PARTIDAS RELACIONADAS, TALES COMO LAS ESTIMACIONES DE 

VENTAS Y LOS PLANES DE PRODUCCIÓ~ (SITUÁNDONOS EN UNA EMPRg 

SA rnnuSTRIAU. 

CON ESTA INFORMACIÓN Y UN COtlJUNTO DE POLfTICAS FlllANCIERAS 

A CORTO PLAZO, SE ELABORA UN PRESUPUESTO DE EFECTIVO PARA -

AGRUPAR EN FOR~A COMPLETA LOS FLUJOS DE FONDOS Y LAS DECl-­

SIONES DE LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO, (1) 

3.4.3. PRESUPUESTO DE EFECTIVO 

DEBIDO A LA GRAN VARIEDAD DE PRESUPUESTOS FINANCIEROS USA-­

DOS POR LAS EMPRESAS, ES IMPORTANTE ESPECIFICAR CLARAMENTE­

EL TIPO DE PRESUPUESTO QUE ES MÁS RELEVAHTE PARA LOS PROPÓ­

SITOS DE ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO, EL HORIZONTE O PERIQ 

no DE PLANEAC 1 ÓN PARA ESTE PRESUPUESTC ES oRnl tlARI AMEtHE :-!.!;_ 

NOR O IGUAL A UN Afio, Y PUEDE SER DE SÓLO 3 O 6 MESES. POR 

LO TA~TO PCDR(A SER LLAMADO PRESUPUESTO DE EFECTIVO A CORTO 

PLAZO, PARA DISTINGUIRLO DE LOS PROtlÓSTICOS DE FLUJOS DE -­

EFECTIVO A LARGO PLAZO. 

EL PROPÓSITO PRINCIPAL DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO ES AUXI­

LIAR AL ADMINISTRADOR FINANCIERO EN EL CONTROL DE LOS FLU--

1. En el ambiente financiero frecuentemente se refieren al "presupuesto 
de efectivo", como "pronóstico de efectivo", sin embargo para efec­
tos de este trabajo, usareMos el primer t~rmino. 
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JOS DE EFECTIVO DIARIOS Y SEMANALES DE SU EMPRESA. ESTE 01 

JETIVO ES UNA RAZÓN FUNDAMENTAL P0R EL ~UE LAS EMPRESAS DE­

BEN DIVIDIR SUS PRESUPUESTOS DE EFECTIVO PRINCIPIAhDO CON -

INTERVALOS DIARIOS Y SEMANALES, POSTERIORMENTE MENSUALES 0-

TRIMESTRALES. POR LO ANTERIOR SON MUCHAS DE LAS DECISIONES 

DE LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO, SIN EMBARGO LO IMPORTAN­

TE ES EL ASPECTO OPORTUN 1 DAD DEL PROBLE'o\A, 

PARA ILUSTRAR TODO LO ANTERIOR, PRESENTAMOS Utl EJEMPLO SEN­

CILLO DE UN PRESUPUESTO DE EFECTIVO DIRECTO, (VER FIGURA 5) 

FIGURA No, 5 (PRESUPUESTO DE EFECTIVO 
(En miles de Pesos) 

Enero 
Saldo del efectivo al iniciarse el pertodo 1,450 

Entradas: 
Ventas de contado 
Cobros de cuentas por cobrar 
Cobros de documentos por cobrar 
Qtr~~ Pntr~d~~'dP Pfectivo 
Entradas tot¡¡les 
Eféctivo d~soon1b1e tot31 

Salidas: 
Sueldos y Salarios 
Pagos de Cuentas por Pagar 
Pagos de Docu~ntos por P~9~r 
Otras salidas de efectivo 
Total de salidas: 
Saldo del efectivo al fin del pertodo 
Menos: Saldo de efectivo ~tnimo 
Sobrante de efectivo (faltante) 

Financiamiento 
Inversiones 
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20 

--4 '295 
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EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO TRIMESTRAL DE LA FIGURA NO. 5 

ESTÁ DIVIDIDO EN TRES PERfODOS MENSUALES, E INCLUYE LOS REN 

GLONES TfPICOS PRINCIPALES DE LA MAYORfA DE LAS EMPRESAS, 

LAS OTRAS ENTRADAS DE EFECTIVO INCLUYEN LAS QUE NO SON GEN~ 

RADAS POR LAS OPERACIONES REGULARES, TALES COMO REGALf AS, -

VENTAS DE ACTIVOS FIJOS Y VENCIMIENTOS DE VALORES NEGOCIA-­

BLES. OTRAS SALIDAS DE EFECTIVO INCLUYEN PRIMORDIALMENTE -

EL i ,$,R., AS[ COMO OTROS IMPUESTOS; LOS DIVIDENDOS EN EF~~ 

TIVO, ETC. ESTOS DOS RENGLONES GENERALES PUEDEN SER SUBDI­

VIDIDOS EN CUENTAS INDIVIDUALES DEPENDIENDO DE LA MAGNITUD­

RELATIVA EN PROPORCIÓN AL TOTAL DE FLUJOS DE EFECTIVO. 

TENEMOS OUE RECORDAR QUE COMO CUALqUIER OTRO PRESUPUESTOJ -

UN PRESUPUESTO DE EFECTIVO ES SOLAMENTE UN PLAN OUE SE PRE­

TENDE EJECUTAR EN UN PER[ODO ESPECfFICO, 

COMO PODEMOS OBSERVAR LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO A TRA­

V~S DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO CONTRIBUYE A QUE SE CUMPLAN 

LOS OBJETIVOS Y METAS DE LAS EMPRESAS, Y QUE SE INTEGRA CO­

MO UN ELEMENTO MÁS A LA PLANEACIÓN FINANCIERA COMO HERRA- -

MIENTA PARA LA EVALUACIÓN FUTURA, PROYECTADA O ESTIMADA DE­

LOS ELEMENTOS DESCRIPTIVOS Y NUM~RICOS, 
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3,5, APORTACIONES AL CONTROL FINANCIERO 

PODEMOS AFIRMAR QUE LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO Y EN GE­

NERAL DEL CAPITAL DE TRABAJO EN UNA EMPRESA, DE ALGUNA MAN~ 

RA SE ENCUENTRA RELACIONADA CON LA l\AYORfA DE OPERACIONES -

INTERNAS Y EXTERNAS DE LA MISMA, SE HACE NECESARIO ESTABLE­

CER CONTROLES DEPARTAMENTALES O POP ÁREA FUNCIONAL QUE COAQ 

YUVEll A LOGRAR LOS OoJET 1 vos DE AU~\El:T AR LA EF le l ENC l A EN -

EL MANEJO DE LOS RECURSOS CON OUE SE CUENTA, EVITANDO AL HA 
XIMO PARALIZACIONES DE FONDOS EN EL PROCESO PRODUCTIVO, VEli 

TAS, COBRANZA Y RElflVERSIONES CIRCULANTES O PERMAtlENTES, -­

QUE REDUNDEN EN P~RDIDAS O GASTOS FINANCIEROS INNECESARIOS­

PARA LA ORGANIZACIÓN, 

EL PRESUPUESTO COMO ELEMENTO DE PLANEACIÓN Y CONTROL, ES LA 

FORMA MÁS GENERAL! ZADA Erl LA ACTUALIDAD PARA LLEVAR A CABO­

LA VIGILANCIA EN EL CUMPLIMIENTO DE LO PROYECTADO, LO QUE -

PERMITE SOBRE LA MARCHA CONOCER LAS VARIACIONES, FAVORABLES 

O EN CONTP.,A. '2UE SllR<;E t~ Y QUE SON ANAL! ZADAS AL F 1 llAL CON EL 

PROPÓSITO DE TOMAR DECISIONES AL RESPECTO. 

EN LAS EMPRESAS PR 1 VADAS, PR 1NC1 PALMENTE cor~ G 1 RO !'JE TRANS­

FORMAC l Ó!I y ca·~RCIAL, SE EMPLEA COMÜNMEtlTE EL PRESUPUESTO DE 

TRABAJO, EL CUAL CONSISTE EN ELABORAR INICIALMENTE UN PRESU 

PUESTO DE VENTAS POP UN PERfODO DETERMlllADO DE AflTEf1ANO Y -

BASADO EN ESTUDIOS DE MERCADO Y EXPERIENCIAS ANTERIORES. 

POSTERIORMENTS Y EN BASE A ~STE, SE ESTRUCTURAN PROGRAMAS-
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DE PRODUCC!Ól~, COMPRA DE MATERIAS PRlflAS, NECESinADES DE M~ 

NO DE OBRA DIRECTA, GASTOS !ND!R~CTOS DE FABRICACIÓN Y FLU­

JOS DE EFECllVO NECESARIOS PARA DETERMINAR LOS REQUER!MIEN­

lOS DE RECURSOS F 1NAIK1 EROS A CORTO PLAZO Y LAS POS 1 BLES -­

FUENTES DE F!HANCIAMIE~TO PARA OBTENERLOS, 

EXISTEN OTRAS FORMAS IMPORTANTES QUE APORTAN ELEMENlOS AL -

COtlTROL F!NANCIF.RO, cor.o.o SOll LAS DIFEREtlTES ESTRATEGIAS QUE 

SE PUEDEN !"\PLANTAR EN LOS REtlGLONES BÁSICOS, TANTO DEL AC-

TIVO COMO DEL PASiVC C!RCULANTE, 

EN PRIMER LUGAR, LA ADM!tlISTRAClÓN EFICIEllTE DEL EFECTIVO Y 

VALORES NEGOC 1 ABLES SE PUEOEN 1 NCREMEllTAR MEDl ANTE TRES DE­

ELLAS l'lUE SOtl: 

A) PAGAR LAS OBLIGACIOllES A CORTO PLAZO CON EL MAYOR RETRA 

SO POSIBLE, SIN AFECTAR AL MISMO TIEMPO EL PRESTIGIO -­

CREDITICIO DE LA EMPRESA. 

B) OPTIMIZAR LA ADr\ltllSlRAC!ÓN DEL CICLO li'NEHTMno-rRcnu~ 

CIÓN PARA AUMENTAR AL MÁXIMO LA FRECUENCIA DE LA ROTA-­

C!ÓN DEL INVENTARIO, LO CUAL SE ~EFLEJARÁ EN UNA DISMI­

NUCIÓN DE LOS REQUER!MIE"TOS DE EFECTIVO, 

C) RECUPERACIÓN PRONTA OE LOS DERECHOS EXISTENTES EN CUEN­

TAS POR COB~AR, 

D) LA MAXIMIZACIÓtl DE LA ROTACIÓN DE CAJA,.TOMANDO EN CUE!i 

TA LOS TRES PUNTOS AlfTERIORES, MANTIENE AL MfNIMO EL Nl 
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VEL DE CAJA PARA IMPREVISTOS Y OPORTUNIDADESJ ADEMÁS Ay 

MENTA LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA. 

EXISTEN OTRAS ESTRATEGIAS ADICIONALES COMO: 

-CONCENTRACIÓN DE CUENTAS Ell BANCOS, 

-EL JUEGO CON LA COMPENSACIÓtl Ell EL SISTEMA BANCARIO, 

EN RELACIÓN CON LAS CUENTAS POR COBRARJ El OBJETIVO GENERAL 

DE SU ADMINISTRACIÓN SE ORIENTARÁJ NO SÓLO Al ASPECTO DE -­

PRONTO COBROJ SINO PONER ATENCIÓN ESPECIAL A LAS ALTERNATI­

VAS DE COSTO BENEFICIO EN RELACIÓN A LOS TRES CAMPOS QUE -­

COMPRENDE UNA EFICIENTE ADlllNISTRACIÓN DE ESTE RENGLÓN DEL­

BALANCE. DETERHINACIÓtl DE POLfTICAS DE CR~DITO, CONDICIO-­

NES DE CR~DITO Y POLITICAS DE COBRO, 

LA EMPRESA DEBE DETERMINAR EL NIVEL ADECUADO DE RIESGO OUE­

SE PUEDE ACEPTAR PARA MAXIMIZAR LAS UTILIDADES. 
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Pol fticas 
de 
Crédito 

Condicione{­
de 
Crédito -

Estlindares de 
Crédito 

Anlilisis de 
Crédito 

-Costo de las gestiones adminis­
trativas. 

-Perfodo medio de cobro. 
-ttivel de pérdidas por cuentas -
malas. 

-llivel de Ventas. 

{

-Recopilación y evaluación de i_!! 
formación de crédito de los so-
1 icitantes para determinar si -
éstos estlin a la altura de los­
est~ndare' de crédito de la em­
riresa. 

Descuentos por pronto{Jas modificaciones en cada -
pago una de estas variables afec­
Perfodo de descuento- tan: Las ventas, utilidades, 
por pronto paqo perfodo medio de cobro y es-
Perfodo de Crédito t imac ión de cuentas 1 ncobra­

b les de 1~ empresa. 

- Las polfticas de crédito determinan el tipo y alcance -
de las gestiones que se hagan para cobrar cuentas vencl 
,,_ -
uo~. 

Procedimientos 
blisicos de 
cobro 

Cartas 
Llamadas telefónicas 
Visitas personales 
Agencias de Cobro 
Procedimientos legales 
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EL INVENTARIO GENERALMEtll E REPRESENTA Ut'A ltlVERS 1 ÓN IMPOR-­

TANTE DENTRO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE UNA EMPRESA, 

POR LO OUE CONSIDERAMOS NECESARIO DARLE LA IMPORTANCIA RE­

QUERIDA A SU ADMINISTRACIÓN. UBIOUEMONOS EN UNA EMPRESA CU 

YO ltlVENTARIO COMPPENDE: ~IATERIAS PRIMAS, PRODUCCIÓtl Etl PRQ. 

CESO Y PRODUCTOS TERMINADOS; AAUI ES DE VITAL IMPORTANCIA -

CONTROLAR LOS tllVELES DE lr<VEtlTARIO EVITANDO ACUMULACIONES­

EXCES 1 VAS DEL 111 SMO QUE PUEDAll S 1GN1F1 CAR RECURSOS 1 MPRODU~ 

TIVOS QUE SE REQUERIRÍAN EN OTRAS ÁREAS OPERATIVAS. 

POR LO TANTO LO IDÓNEO DESDE EL PUNTO DE VlSTA F!HANC!ERO -

ES MAtlTEllER NI VELES DE 1NVENTAR1 O LO MÁS BAJO POS 1 BLE SIN -

AFECTAR EL PROCESO PRODUCTIVO NORMAL O PROGRAMADO. 

Es NECESARIO COMENTAR OUE EL CRITERIO ANTERIOR SE CONTRAPO­

NE POR D 1FERENC1 A DE FUtlC 1 ONES CON LA DE OTRAS ÁREAS RELA-­

C l ONADAS; EN VENTAS PREFIEREN NIVELES ALTOS DE INVENTARIOS­

EN PRODUCTOS TERMINADOS PARA ASEGURAR SUS ENTREGAS. EN PRQ. 

DUCC!6N SE ASEGURAN DE nuE EXIS1AN MATERIAS PRIMAS DISPONI­

BLES EN CANTIDAD SUFICIENTE OUE PERMITA UNA PRODUCCIÓN CON­

TfNUA, COMPRAS SE PREOCUPA POR MANTENER ALTOS NIVELES EN MA 

TERIA PRIMA. 

EN RESUMEN DEBE RESOLVERSE LOS PUNTOS DE VI STA COtlTRAD I CTO­

RI OS DE LAS PERSONAS RELACIONADAS DE ALGUNA MANERA CON LOS­

INVENTARIOS PARA LLEGAR A LA OPTIMIZACIÓN EN LA ADMINISTRA­

CIÓN DE LOS MJSMOS, 
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EXISTEN TECNICAS AUXILIAQES ORIENTADAS A LA CONSECUCIÓN DEL 

OBJETIVO EXPUESTO EN LOS PÁRRAFOS ANTERIORES. EL MÁS CONO­

CIDO ES EL LLAMADO SISTEMA ABC DE CONTROL DE lllVENTARIOS, -

CONSIS1E EN CLASIFICAR AOUEL EN TRES GRUPOS DE.ARTfCULOS CY 

YO MAYOR O MENOR MONTO DE INVERSIÓN PARA LA EMPRESA, DETER-

Hifi~ EL ~~ADO DE ATENCIÓN QUE DEBA PnNERSE EN SU CONTROL, 

ÜTRf• HFRRAMIEtlTA COMÚNMEIHE USADA PARA EL CONTROL DE INVEN­

TARIOS ES EL MODELO DE CANTIDAD ECONÓMICA DE PEDIDO, ES UN­

HODELO MATEMÁTICO UTILIZADO PARA CALCULAR LAS CANTIDADES -­

ADECUADAS DE PEDIDO, CON LO CUAL SE MINIMIZA EL COSTO TOTAL 

DE INVENTARIO DE LA EMPRESA. 

LAS FUENTES DE FINANCIA~IEN10 A CORTO PLAZO MÁS COMUNES EN­

ORDEll DE MENOR A MAYOR COSTO SON: 

CuErn AS POR PAGAR QUE SE OR 1G1 NAtl POR COMPRAS EN CUENTA­

AB l ERTA; LAS CONDICIONES DE CREDITO COMERCIAL PUEDEN VA­

RIAR EN RELACIÓN AL PERÍODO DE CR~DITO, DESCUENTO POR -­

PRONTO PAGO, PERlODO PARA DESCUENTO POR PRONTO PAGO E:; -

INiCii\C iÓH DEL rrnrcno DE CP.~D!TO, LO CIJAL AFECTA LAS o; 
C 1S1 ONES DE C011PRA DE LA EMPRESA, 

PASIVOS ACUMULADOS, NORMAUIENTE SALARIOS O IMPUESTOS A -

TRAV~S DE CIERTAS RESTRICCIONES LEGALES Y DE COMPORTA- -

MIENTO. 

Los BAtlCOS SON LA FUEtlTE PRINCIPAL PARA NEGOCIAR PR~STA-
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MOS A CORTO PLAZO, LA L[NEA DE CREDITO Y EL ARREGLO~­

CRED 1 TO REVOLVEtHE COMÚNMENTE REQU 1 EREN SALDOS COtlPEtlSA­

TOR l OS, NORHALMEHTE LA L[HEA DE CREDITO ESTABLECE UNA -

CANCELACIÓN ANUAL EN TAN10 QUE EL ARREGLO DE CREDITO RE­

VOLVENTE REQUIERE QUE SE PAGUE UNA COMISIÓN DE COMPROMI­

SO SOBRE FONDOS SIN UTILIZAR. CADA UNO DE ESTOS CONVE-­

NIOS DEBE SER NEGOCIADO ENTRE EL SOLICITANTE Y EL BANCO. 

LAS FUEtlTES EXTRABANCARIAS DE FONDOS A CORTO PLAZO SIN -

GARAiiTfA ii'CLüY[;~ LA vrnTA DE DCCUHE.HTOS NEGOCIARLES, Atl_ 

TICIPO DE CLIENTES Y PR~STAMOS PRIVADOS, 

LA GARANT[A PARA UN PREST/\MO A CORTO PLAZO ES NORMALMENTE -

UN ACTIVO CIRCULANTE, COMO CUENTAS POR COBRAR, INVENTARIOS, 

ACCIONES Y BONOS, CUYO VENCIMIENTO EH EFECTO LIQUIDE EL - -

PREST AMO. 

3.6. Su RELAc1óu coN LA:> iHVERSiüHES 

PARA PODER COME~lAR ALGUUOS RAZONAMIENTOS RESPECTO A LAS 

INVERSIONES DENTRO DE UNA EMPRESA Y SU RELACIÓN CON LA ADMJ_ 

NlSTRACIÓN DEL EFECTIVO, SE HACE NECESARIO TOMAR EN CUENTA­

EN PRIMER LUGAR LA NA1URALEZA DE LA MISMA Y LA CAPACIDAD DE 

SUS ACTIVOS PARA GENERAR UTILIDADES. CO~BINANDO ESTOS DOS­

ASPECTOS PODEMOS AFIRMAR ~UE LA MAYOR[A DE LAS E~PRESAS EN­

TODOS LOS SECTORES DE LA ECONOM[A, EXCEPTO EN EL COMERCIO,-
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OBTIENE~ SIEMPRE MAYORES UTILIDADES DE SU INVERSIÓN POR COlt 

CEPTO DE ACTIVOS FIJOS, QUE DE ACTIVOS CIRCULANTES, LO AN­

TERIOR SE DERIVA DE QUE ACTIVOS COMO INSTALACIONES INDUS- -

TRIALES, MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTACIÓN, PERMITE A -

LA EMPRESA GENERAR PRODUCTOS TERMINADOS QUE EN ÚLTIMA INS-­

TM~CIA SE VENDEN COll UTILIDAD, 

Los ACTIVOS CIRCULAllTES, A EXCEPCIÓN DE LOS VALORES NEGOC!ll. 

BLES, GUlERAL!-\EIH[ SIRVEN OE COLCHÓN PARA POSIBILITAR A LA­

EMPRESA A EFECTUAR VENTAS A CR~DITO, 

UNA DE LAS OPCIO!lES INMEDIATAS AL RESPECTO, ES LA ADQUISl-­

C l ÓN DE .4CTI VOS F 1 JOS Cüil UtlA C,'\Pf,C 1 DAD MAYOR PARA GENERAR­

UT l Ll llh.DES, LO CUAL SE DETERMINA A 1RAV~S DE UN Ar1ÁLISIS Ml 

NUCIOSO RESPECTO A: CRECIMIENTO PROGRAMADO DE LA EMPRESA, -

CAPACIDAD Y NECESIDADES DEL MERCADO, ESIAD(STlCAS DE VENTAS 

DE AROS ANTERIORES, CAPACIDAD DE LA EMPRESA PARA HACER FRElt 

TE AL COMPROMISO FlHANCiE~O GU[ ESTO 5!GN!FICA. 

EN RELAC 1 ÓN CO!l LOS ACT 1 VOS C 1 RCULANTES, EX 1 SIEN Etl EL MER­

CADO DE DINERO, DIFERENTES INSTRUME!HOS DE JINERSIÓtl CCETES, 

ACEPTACIONES BA~C1\RiAS, P1WEL COMEP.C!AL Y EX1RABURSATILES,­

REPORTO, OBLIGAC!OtlES, ETC.) SUSCEPTIBLES DE SER APROVECH[l_ 

DOS POR LA EMPRESA, DEPENDIENDO DEL RENDIMIENTO OUE OFRECEN 

Y DISPONIBILIDAD DE LA INVERSIÓN PARA HACER FRENTE A LOS Rg 

QUERIMIENTOS FINANCIEROS NORMALES DE OPERACIÓ~. 

A MANERI\ DE COllCLUSIÓN SE PUEDE AFIRMAR, OUE SI UNA EMPRESA 
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NO PUEDE GANAR MAS CON SUS INVERSIONES EN ACTIVOS FIJOS QUE 

co~ sus INVERSIO~ES EN ACTIVOS C!RCULANTESJ DEBERIA VENDER­

TODOS SUS ACTIVOS FIJOS E INVERTIR SUS RECURSOS EN OTRAS A~ 

TIVIDADES quE LE SEAN MAS RENTABLES, 
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CAPfTULO 4, IMPORTANCIA DE LA ADMINISTRACION DEL 
EFECTIVO EN EPOCA INFLACIO~ARIA ==================================== 

4. l. 0BJETI VOS 

EN EL CAPfTULO ANTERIOR, COMENTAMOS ACERCA DEL PRESUPUESTO­

COMO LA HERRAMIENTA MÁS IMPORTANlE EN LA FUNCIÓN DE PLANEA­

CIÓN Y CONTROL FINANCIERO, AHORA NOS REFERIREMOS A ~L EN -

TERMINOS DEL EFECTIVO EN FORMA ESPECfFICA, COMO CONCEPTO -

DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO, PODEMOS DECIR QUE ES LA ESTIMA 

CIÓN DE LAS NECESIDADES DE FONDOS PROYECTADOS HACIA UN FUTU 

RO MÁS O MENOS INMEDIATO, DEPENDIENDO DE LAS NECESIDADES DE 

CADA EMPRESA, 

LA NECESIDAD DE ESTA ESTIMACIÓN, NACE DE UNA DE LAS PRlttCl­

PALES PREOCUPAC 1 Ot•ES DE LA ADMI NI STRAC IÓN DE UNA EMPRESA, -

nuE ES LA DE DISPONER DE CIERTA CANTIDAD DE EFECTIVO PARA -

!-'fl.CER FRENTE A SUS OPERAC!ONES NORMALES Y A L/\S EXIGENCIAS-

DE SUS ACREEDORES A CORTO PLAZO; YA ~UE EL INCUMPLIMIENTO -

DE LAS OBLIGACIOl'ES corlTENIDAS EN LOS PUNTOS ANTERIORES, -­

TRAERÁ COMO CONSECUENCIA LÓGICA LA DISMINUCIÓN DE SU PODER­

DE DISPONIBILIDAD DE CREDITO Y LA OBTENCIÓN DE FINANCIAMIEK 

TO EN CONDICIONES DESFAVORABLES. 

EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO SE ELABORA EN.BASE A LOS PROGRA­

MAS DE OPERACIÓN QUE PREPARAN LOS DEMÁSDEPARTAMENTOS, LOS-
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QUE UNA VEZ DETERMINADOS SE ENVÍAN AL DEPARTAMENTO DE flNAtl 

ZAS PARA SU EVALUACIÓN EN T~RMINOS MONETARIOS, 

LA RESPONSAS 1 LI DAD DEL PRESUPUESTO DE EFECT 1 VO, GENERALMENTE 

DEBE SER DEL DEPARTAflENTO DE FINAtlZAS O DEL ADMtrllSTRADOR Fl 

NANCIEPO EN PERSONA, DEBEN SER PREPARADOS CON INTERVALOS DE 

TIEMPO MÁS CORTOS OUE LOS PRESUPUESTOS DE LOS nEMÁS DEPARTA­

MENTOS, POR LA SENSIBILIDAD DEL FLUJO DE EFECTIVO YA QUE LAS 

VARIACIONES ENTRE LOS PRESUPUESTOS Y LOS RESULTADOS REALES -

TIENEN MAYOR IMPACTO EN EL RENGLÓN DE EFECTIVO QUE EN LOS D~ 

MÁS RENGLONES DEL BALANCE, Y tSTOS TARDE O TEMPRANO, SE CON­

VIERTEN EN DINERO, 

EN EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO, SE PLASMAN LAS CONCENTRACIO-­

NES ESTI 11ADAS DE LAS OPERAC 1 ONES OUE OR 1 G !NEN rnTRADAS O SA­

L l DAS DE EFECTIVO, ES DECIR, SE DETALLAN LOS PROBABLES INGR~ 

SOS Y DESEMBOLSOS EN T~RMINOS 110NETARIOS E INTENTA PREDECIR­

CUÁNDO Y E!-! 0!J~ C.A.•!T!DADE5 FNTRARÁ EL EFECTIVO Y CUÁNDO Y EN 

QUt CAtn i DADES SE i-i:..RÁtl LOS P.;GQS DE D ! NERO. 

PARA MEJORAR LA UTILIDAD nEL PRESUPUESTO DEL FLUJO DE EFECTl 

VO, COMO ELEMENTO PA~A OPTIMIZAR LA ADMINISTRACIÓN DEL EFEC­

TIVO, ES NECESARIO ANTES DE ELABORARLO, TENER EN CUENTA LOS­

OBJETIVOS OUE SE BUSCAN LOGRAR, EIHRE LOS MÁS IMPORTANTES PQ 

DEMOS RESUl11 R: 

A) OBTENER EL EFECTIVO GENERADO INTERNAMENTE ATRAV~S DE -­

LAS OPERACIONES NORMALES DE. LA EMPRESA Y ASÍ éOtlOCER LAS 
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EXISTENCIAS PROBABLES DE EFECTIVO. 

B) FACILITAR LA OBTENCIÓN DE FONDOS ADICIONALES, YA QUE ME­

DIANTE UM DETALLADO ANÁLISIS DE FLUJO DE EFECTIVO, SE 0}1 

TIENE MAYOR GRADO DE CONFIANZA EN LA EMPRESA POR PARTE -

DE LAS PRESUtlTAS FUENTES DE F 1tlANC1AM1 EtlTO. 

C) MEJORAR LA UT 1 L1 ZAC l ÓN DEL EFECTl VO MEO 1 ANTE LA ADECUADA 

PLANEACIÓN DE SU INVERSIÓN. 

O) COORDINAR LAS NECESIDAOES DE EFECTIVO DE LOS PRESUPUES-­

TOS DE VEllTA, GI> STOS E ltNERS t ONES. 

E) Coo~DINAR LOS SUMINISTROS DE EFECTIVO A LAS COMPAflfAS 

SUBSIDIARl/>S, CUAhDO SEA ~STE EL CASO, 0UE OPERAN CON 

FONDOS CEHTRALIZADOS EN LA OFICINA MATRIZ, A TRAVfS Dt -

LA PRESENTACIÓN DE LOS PRESUPUESTOS RESPECTIVOS DE CADA­

SUCURSAL. 

F) CONTROLAR y COM~ROBAR LAS crcnAClOHES DE EFECTIVO PARA -

DESCUBRIR LAS POSIBLES DESVIACIOtlES DE ~STAS, 

FINALMENTE CON LA IDEA DE LOGRAR UNA MAYOR PRECISIÓN EN EL -

MANEJO DEL PRESUPUESTO DE FLUJO DE EFECTIVO, SUGERIMOS COHO­

UHA POSIBILIDAD RAZONABLE, ELABORAR VARIOS PRESUPUESTOS IN-­

CORPORANDO Etl CADA Ut!O DE ELLOS UtlA SUPOSICIÓN DETERMINANTE, 

DIFEREtlTE Y FACTIBLE RESPECTO AL COMPORTAMIENTO [)E LAS VARIA 

BLES CLAVES; LO CUAL PUEDE PERMITIR AL ADMINISTRADOR FINAN-­

CIERO DECIDIR EL CURSO DE ACCIÓN A SEGUIR CONFORME SE PRESEU 
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TEN LAS VARIACIONES, SEAN EXTERNAS O INTERNAS DEL AMBIENTE­

ECONÓMICO EN QUE SE DESEtlVUELVE LA EMPRESA, 

4.2. IMPORTANCIA 

Los IMPACTOS QUE CAUSA LA INFLACIÓN DENTRO DE LAS FINANZAS­

EN LAS EMPRESAS, SON MUY GRAVES AL GRADO DE CONDUCIRLAS A -

SU DESAPARICIÓN, POR ELLO ES INDISPENSABLE REFORZAR CIERTAS 

ÁREAS DE LAS CO"IPAf!fAS A MODO QUE PUEDAN PREPARARSE PARA Et!_ 

FRENTAR EL RETO QUE ESTE FENÓMENO REPRESENTA. 

LA PLANEACIÓN ES UNA ESTRATE<;IA IMPORTANTE QUE DEBEN CONSI­

DERAR LAS EMPRESAS, TOMArmo ESPEC 1 AL llHERES Etl EL ENTORNO­

ECONÓMl CO PREVALECIENTE EN LA ZONA DONO[ SE DESENVUELVEN -­

AS{ COMO EN EPOCAS DE INESTABILIDAD O ANORMALIDAD MANIFIES­

TA EN LA VIDA ECONÓMICA DE UN PAfS O EN SITUACIONES INFLA--

DAMENTE DESDE 1972 A LA FECHA, 

AHORA BIEN EL OBJETIVO PRIMORDIAL DE LAS EMPRESAS DESDE EL­

PUNTO ~E VISTA FINANCIERO ES, ALLEGARSE LOS RECURSOS NECESA 

RIOS PARA SATISFACER SUS DIVERSAS ACTIVIDADES Y CON ESTO A­

SU VEZ GENERAR MÁS UTILIDADES QUE FINALMENTE A TRAVES DE Dl 

VERSOS CICLOS FINANCIEROS SE TRANSFORMAN EN EFECTIVO EN LAS 

CANTIDADES ADECUADAS PARA PROPORCIONAR LA LIQUIDEZ NECESA-­

RIA PARA LA ÁGIL OPERACIÓN. 
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ASIMISMO LA VELOCIDAD CON QUE SE TRANSFORME EL DINERO EN 

BIE~ES Y SERVICIOS, Y ESTOS A SU VEZ EN DINERO NUEVAMENTE~­

OPTIMIZARÁ EN TERMINOS GEHERALES LA ADMINISTRACIÓN DEL EFE' 

TIVO Y LO MÁS IMPORTANTE INCREMENTARÁ LA RENTABILIDAD DE LA 

INVERSIÓN DE LOS PROPIETARIOS DE LAS EMPRESAS, 

POR LO ANTEPIOR LA AD~INISTRACIÓN FINANCIERA A TRAVES DE -­

LOS ÚLTIMOS Afias HA EXPERIMENTADO CAMBIOS SUSTANCIALES AUN­

OUE EL BALANCE SIEMPRE HA RECIBIDO ESPECIAL ATENCIÓN~ ÚLTI­

MAMENTE~ si: PA 1 N(R[~E~n Afll) EL ! NTER~S POR su Ar.!ÁL! s ! s. 

/l.SIHIS''IO LA MAYORfA DE LAS DECISIOtiES FINANCIERAS SON CONSl 

DERADAS COMO LOS ASPECTOS DE MAYOR IMPORTANCIA EN LAS FINAM 

ZAS CORPORATIVAS. 

EL CAMPO DE LA ADHlNlSTRACIÓH FiHANCIERA JUNTO CON EL DE LA 

CONTABILIDAD ESTÁN fNTIMAMENTE RELACIONADOS CON LA ECONOMfA 

DEL PAfS, POR TAL MOTIVO ES IMPERATIVO OUE EL ADMINISTRADOR 

FINANCIERO ESTE ENTERADO DEL SISTEMA INSTITUCIONAL EN EL 

CAMPO QUE SE DESARROLLE~ AS[ COMO DE CUALQUIER CAMBIO EN LA 

POLfTICA MONETARIA YA QUE ESTO SE VA A REFLEJAR E~I EL CAMPO 

ryE SUS DECISIONES; SOBRE TODO EN LO REFERENTE A AQUELLAS -­

MÁS RESTRICTIVAS PARA ALLEGAR A LA EMPRESA FONDOS Y HACER-­

LOS MÁS RENTABLES. 

CONSIDERAMOS OUE POR TALES CIRCUNSTANCIAS SE HACE AÚN MÁS -

IMPORTANTE, OPTIMIZAR LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO DE LAS 

EMPRESAS, 
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PARA PODER OPTIMIZAR LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO, LA AL­

TA DIRECCIÓN DEBE LLEVAR A CABO LAS SIGUIENTES ACTIVIDADES: 

A) EVALUACIÓN PERIÓDICA DE LOS SISTEMAS ADMINISTRATIVOS, 

B) CUMPLIMIENTO DE LAS POLfTICAS DE LA EMPRESA. 

C) OBJETIVIDAD DE LA ESTRUCTURA ORGANICA, 

D) PLANEACIÓN FINANCIERA EN FORMA INTEGRAL, 

_, 
CJ SUPERY!S!ÓN Y ACTUALIZACIÓN DEL PERSONAL 

Y POR ÜLTIMO: 

TENIENDO PRESENTES LAS NATURALES IMPLICACIONES FINANCIERAS­

DE LA INFLACIÓN, EL AREA FINANCIERA DEBE REFORZARSE EN DE-­

TERMINADAS ACTIVIDADES OUE DEBEN LLEVARSE A CABO, O MODIFI­

CARSE DIVERSAS PRACTICAS PARA GARANTIZAR LA ESTABILIDAD, Ll 

OUIDEZ, RENTABILIDAD Y CRECIMIENTO DE LAS EMPRESAS. ESTA -

FU~C!Ó~ E~ RESPONSABILIDAD DE LA DIRECCIÓN GENERAL, PERO SU 

OPERAClÓ~ ES DELEGADA EN EL EJECUTIVO FINANCIERO QUIEN A SU 

VEZ COADYUVA EN LA TOMA DE MEJORES DECISIONES TANTO DE OPE­

RACIO~ES A CORTO y LARGO PLAZOJ ASf crn'o EN LA OHTENCIÓN Y­

APLICACIÓN DE RECURSOS, 

4,2.1. NECESIDAD DE CONCIENTIZAR A LOS ADMINISTRADORES 

FINANCIEROS A OPTIMIZAR LOS RECURSOS 

HABIENDO MENCIONADO EN PARRAFOS ANTERIORES "LA lMPORTANCIA­

DE LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO", CONSIDERAMOS IMPORTANTE 
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COMENTAR LOS SIGUIEtlTES PUtlTOS QUE Purnrn SERVIR DE REFERE!:! 

CIA Y APOYO PARA LOS ADMINISTRADORES FINANCIEROS EN CONTEX­

TOS tNFLACIOflARIOS: 

A) ANTE LA ESCASEZ DE PECURSOS SER MÁS EFICIENTES Y RACIO-

NALES EN EL USO DE LOS MISMOS, 

B) PRODUCCIÓN DE BIENES Y SERVICIOS DtVERSlFICÁDÓS, 

C) CAMBIO DE ESTRUCTURAS PRODUCTIVAS. 

D) APROVECHAMIENTO DE RECURSOS, 

E) DECISIÓN Y EMPEÑO EN ALCANZAR OBJETIVOS Y METAS, 

F) CAMB 1 O CUAL! T AT 1 VO DE LA :~CT l TUD DE ENFRENTAR. RETOS, 

LA SUPERVIVENCIA A CORTO PLAZO ES UN REQUISITO PREVIO PARA­

EL ÉXITO A LARr.O PLAZO EN CUALOUIER TIPO DE ENTIDAD, EN R~ 

SUMEN, Lf• MAGNITUD DE LA RESPONSAl:H LlfiAü DE O?TlMlZ.'\R LA A!!. 

Mltl!STRACIÓN DEL EFECTIVO COMO COADYUVANTE EN LA PLANE1\CIÓtl 

ESTRATÉGICA Y Efl u, OPERACIÓll FINAllCIERA BAJO CONDICIONES -

DE CRISIS ECONÓMICA, POLITICA Y SOCIAL QUE CARACTERIZAN AL­

FENÓMENO INFLACIONARIO, CONSTITUYE UN VERDADERO RETO AL QUE 

DEBE ENFRENTARSE EL EJECUTIVO FINANCIERO, 

Los PROFES 1 ONALES QUE DE ALGUNA FORMA ESTÁN Ll GADOS A LA Aj¿ 

KlNISTRACIÓN FINANCIERA EN LAS EMPRESAS EN MÉXICO; EN ESTOS 

AfiOS OIFICILES, MÁS OUE UNA LAMEtlTACIÓN DEBE SERVIR PARA R~ 

Ft.EXIONAR Y P9NER EN PRÁCTICA, LA CAPACIDAD, CREATIVIDAD Y­

LF!CIENCIA, IMPERATIVO PARA LA SUPERVIVENCIA Y SOBRE TODO -
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APROVECHAR AÚN MÁS LOS RECURSOS CON LOS OUE CUENTAN EN LOS­

ORGAN l SMOS; SOCIALES, PÚBLICOS Y PRIVADOS. 

4.3, ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN Y FINANCIAMIENTO 

4.3.1. DE INVERSIÓN 

PARA INICIAR CON EL TEMA DE LAS ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN -

ES PRECISO DAR UNA EXPLICACIÓN, ACERCA DE LA PALABRA "lNVER 

SION" {EL ACTO DE INVERTIR RECURSOS). 

SE PUEDEN INVERTIR RECURSOS DE llUCHOS TIPOS Erl UNA ENORME -

VARIEDAD DE COSAS O ACTIVIDADES. SE PUEDE INVERTIR DINERO­

EN UNA EMPRESA, PLAtHA Y EOUIPO, ACCIONES, CETES, UNA TIEN­

DA, ALHAJAS, CUADROS, ETC. ASIMISMO, SE PUEDE INVERTIR - -

TIEMPO Y ENERGIA EN UN DEPORTE, 

LO OUE TIENEN EN COMÚN LOS ACTOS DE INVERSIÓN ES LA APORTA­

CIÓN DE RECURSOS A ALGO. 

POR LO TANTO UNA DEFINICIÓN DE LA INVERSIÓN QUE ABARC~RfA -

EtlTOtlCES; "LA APORTAC 1 ÓN DE RECURSOS PARA OBTENER ÜN BENEF l. 

CIO FUTURO", 

ASIMISMO ES IMPORTANTE SEÑALAR LA DIFERENCIA QUE EXISTE EN­

TRE LO QUE ES LA INVERSIÓN "REAL Y FINANCIERA", 

LA INVERSIÓN REAL EN EL CASO DE LAS PERSOMAS MORALES ES LA-
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QUE EFECTÚAN EN BIENES TANGIBLES COMO: PLANTA Y EQUIPO, TE­

RRENOS, INVENTARIOS E INMUEBLES; ESTO SE HACE CON EL PROPÓ­

SITO DE ASEGURAR LA OPERACIÓN NORMAL DE LA EMPRESA. 

LA INVERSIÓN FINANCIERA SON LOS RECURSOS QUE SOBRAN DESPUES 

DE LA OPERACIÓN DEL NEGOCIO. CUANDO LLEGA EL MOMENTO DE -­

UTILIZARLOS, ESTOS RECURSOS (EXCEDENTES), SE CONVIERTEN EN­

INVERSIONES REALES, O GASTOS, EN SU CASO. UNA DE LAS CARA~ 

TERÍSTICAS PRINCIPALES DE LOS EXCEDENTES ES QUE SEAN "llílUl 

DOS", ES DECIR, DE FÁCIL REALIZACIÓN, 

PROCEDEREMOS AHORA A ESPECIFICAR LO QUE ES EL CONCEPTO "LI­

QUIDEZ" Y LOS "MERCADOS ORGANIZADOS" (SISTEMA FINANCIERO). 

EMPECEMOS CON EL CONCEPTO DE "Ll'1UIDEZ". POR LICUI DEZ SE -

ENTIENDE QUE LA INVERSIÓN EN CUESTIÓN SE PUEDE COMPRAR Y 

VENDER CON FACILIDAD. Los BIENES TANGIBLES, COMO PLANTA Y­

EOUIPO, TERRENOS Y llUCHOS OTROS, POR EL CONTRARIO NO SON Ll 

OUIDOS EN ESTE SENTIDO. 

EN CAt1BIO, LOS CETES, FETROBONOS Y OBLIGACIONES SI LO SON.­

EN TERHINOS GENERALES, ESTA ES LA DIFERENCIA PRINCIPAL 

ENTRE BIENES INTAtlGIBLES (EN ESTE CASO VALORES FINANCIEROS) 

Y BIENES TANGIBLES. 

(ABE MENCIONAR OUE EXISTEN BIENES TANGIBLES QUE TIENEN UN -

ALTO GRADO DE LIQUIDEZ COMO SON: ORO, PLATA, METALES COMO -

ZINC, PLOMO Y COBRE. ESTOS BIENES TANGIBLES SE VUELVEN LJ-
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OUIDOS POR LA EXISTENCIA DE UN MERCADO ORGANIZADO EN QUE 

PUEDEN COMERCIAR LIBREMENTE. 

POR LA EXISTENCIA DE UN MERCADO ORGANIZADO, EL ORO, LA PLA­

TA Y MUCHOS OTROS PRODUCTOS SE HAN VUELTO BIENES FINANCIE-­

ROS, POR LA LIQUIDEZ OUE ESTOS MERCADOS LES HAii PROPORCIONA 

DO. POR LO TANTO, LA CONDICIÓN NECESARIA PARA LA LIOUIDEZ, 

NO ES SOLAMENTE LO TANGIBLE O HO DE UN BIEN SINO LA EXISTE~ 

CIA DE Ui-i i·i[RCADC OR(';.~.rnz~nn PARA su COMPRA VENTA. 

EL MERCADO DE VALORES DE MtXICO ES UN EJEMPLO DE UN MERCADO 

ORGANIZADO, 

AHORA BIEN, UBIOUtMONOS Etl EL ENTORtlO DEL SISTEMA FINANCIE­

RO MEXICANO, EL CUAL TIENE SU CLASIFICACIÓN Ell: MERCADO DE­

DINERO Y MERCADO DE CAPITALES, 

-ª=._flE.RCADO DE DJtlERO: Es LA ACTIVIDAD CREDITICIA QUE REALl 

ZAN !NSTITUCIONES PÜBLICAS, PRIVADAS E IHVERSIONISTAS (PER­

SONAS FtslCAS O l~RALES) CON EL FIN DE SATISFACER A SUS NE­

CESIDADES DE FINANCIAMIENTO E lllVERSIÓN A CORTO PLAZO, Es­

UN MERCADO DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA DE REALIZACIÓN IN­

MEDIATA. ACTUALMENTE EL MERCADO DE DINERO INCLUYE OPERACIQ 

NES CON LOS SIGUIENTES INSTRUMENTOS PRINCIPALES: 

CERTIFICADO DE LA TESORERfA DE LA FEDERACIÓN (CETES). 

ACEPTACIONES BANCARIAS, 

PAPEL COMERC 1 AL, BURSÁTIL Y EXTRABURS"Tl L, 
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PAGAR~ DE LA TESORERfA DE LA FEDERACIÓN, 

PAGAR~ CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO Y CEB 

TIFICADOS DE DEPÓSITO BANCARIO, 

REPORTOS: BIB's, BoRu's, PAGAR~S y CETES, PETROBONOS,­

ÜBLIGACIONES y B.B.D. 

EL MERCADO DE CAPITALES.- ES LA ACTIVIDAD CREDITICIA 

uUE REALiZAH iH5TiiUClOi~ES p(:nUCAS ... PRlVADAS E !NVERSIONIS--

TAS (PERSONAS FfSICAS O MORALES) CON EL FIN DE SATISFACER A -

SUS NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN A LARGO PLAZO, 

Es EL MERCADO DE INVERSIÓN (INCLUYENDO RENTA FIJA, RENTA 

VARIABLE E INSTRUMENTO DE P~OTECCIÓN) A LARGO PLAZO, A ESTE -

T 1 PO DE MERCADO LO lllTEGRAN LOS S 1 GUI ENTES INSTRUMENTOS: 

ACCIONES 

0DLiGAC1Ct~rz: HI PCTECAR!AS.; 9U!ROGRAFARIAS y CONVERTJ_ 

BLES, 

BONOS DE INDEMNIZACIÓN BANCARIA CBIB'S). 

BONOS DE REGULACIÓN URBA!;A <BORU' S), 

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO CBBD>. 

SOCIEDADES DE INVERSIÓN: RENTA VARIABLE, RENTA FIJA Y 

CAPITAL DE RIESGO, 
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A CONTINUACIÓN VAMOS A ENUMERAR LOS DIFERENTES INSTRUMENTOS 

DE INVERSIÓN TANTO A CORTO Y LARGO PLAZO (MERCADO DE DINERO 

Y DE CAPITALES), QUE EN EL ACTUAL ENTORNO INFLACIONARIO QUE 

VIVE EL PAIS, HAN TENIDO MÁS DINÁMICA, 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION CCETES> 

SON TITULOS DE CHEDiTO AL PORTADOR E~ LOS CUALES SE CONSIG-

NA LA OBLIGACIÓN DEL GOBIERNO FEDERAL A PAGAR UNA SUMA DE -

DINERO EN FECHA DETERMINADA. Los CETES SE EMITEN POR COtl-­

DUCTO DE LA S,H,C.P. Y EL BANCO DE ~EXICO, ACTÚA COMO AGEN­

TE EXCLUS ! YO PARA SU COLOCAC 1 ÓN Y RETE!IC 1 Ótl, SUS PLAZOS SON 

A 28, 91 Y 182 DIAS, SU COTIZACIÓN ES LA TASA DE DESCUENTO­

y SU RENDIMIENTO ES EL DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE COM­

PRA BAJO PAR Y EL PRECIO DE VENTA A VALOR DE REDENCIÓN. 

ACTUALMENTE LA POPULARIDAD DEL CETE SE HA DEBIDO A SU ALTA­

LIOUIDEZ, SU ABSOLUTA SEGURIDAD (POR LA GARANTfA EXPLfCITA­

DEL GOBIERNO FEDERAL), 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

ESTE INSTRUMENTO LO ANALIZAREMOS EN TEMA SUBSECUENTE;, REFE-- - - ~ <.,_ -. -;'c_-_··_ 

RENTE A LAS Al..TERNATlVAS DE FINANCIAMIENTO. 
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EN ESENCIA LAS ACEPTACIONES BANCARIAS, SON UN PR~STAMO HE-­

CHO POR EL BANCO A UllA EMPRESA (DOCUMENTADO POR UNA LETRA -

DE CAMBIO ACEPTADA POR EL BANCO), ESTA LETRA (O ACEPTA­

CIÓN) LUEGO SE COMERCIA O DESCUENTA EN EL MERCADO DE DINERO 

A TRAVES DE UNA O VARIAS CASAS DE BOLSA. AUNQUE EL DESTINO 

DE LOS FONDOS ES LA EMPRESA PRESTATARIA, EL RIESGO PARA EL­

INVERSIONISTA ES SOBRE EL BANCO ACEPTANTE. 

SIN EMBARr.n .. EL a .. v;coJ EN VEZ DE Fetml:ARSE POR HEDiO DE LOS 

DEPÓSITOS DEL PÚBLICO, LO HACE POR MEDIO DE FONDOS DEL MER­

CADO DE DINERO, 

LAS ACEPTAC 1 ONES BAtlCAR IAS NORMALMENTE TIENEN PLAZOS DE VEli 

CIMIENTO ENTRE 7 Y 182 DfAS, 

LA TASA DE RENDIMIENTO DE LAS ACEPTACIONES SE FIJA CON BASE 

EN UNA NEGOCIACIÓN ENTRF El BANCO ACEPTAHTE Y 1 A ,..,_.,,...,. ...,_ 

~- '"'""""" uc. --

BOLS/'. COLOCADORA, CCtl REFERENCIA A LA TASA A LA CUAL SE ES­

PERA DUE SALDRÁ LA SIGUIENTE EMISIÓN DE CETES. 

PAPEL COMERCIAL 

ESTE TIPO DE INSTRUMENTO, TAMBI~N SERÁ ANALIZADO EN EL SI­

GU 1 ENTE PUNTO, S 1 N EMBARGO A COtff 1 NUAC l ÓN SE COMPLEMENTA --
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CON SUS ANTECEDENTES Y CARACTERlSTICAS, 

ANTECEDENTES 

EL PAPEL COMERCIAL ES UN INSTRUMENTO MEDIANTE EL CUAL UNA -

EMPRESA PUEDE ALLEGARSE DE RECURSOS FINANCIEROS A CORTO PL~ 

ZC, AL NEGOCIAR CON OTRA LA COLOCACIÓN DE UNO O VARIOS PAG~ 

R~S POR ELLA EMITIDOS> UTILIZANDO GENERAL"\ENTE PARA DICHA -

COLOl.AC i Óri LOS SLf{\' l C :OS DE IJt! HITERMED 1 AR JO F 1NANC1 ERO, 

EL VOLUMEN DE OPERACIONES CON ESTE INSTRUMENTO HA VENIDO R~ 

GISTRANDO UN CRECIMIENTO SIN PRECEDENTES COMO CONSECUENCIA­

DE LA COYUNTURA ECONÓMICA POR LA QUE ATRAVIESA EL PA[S, LA­

CUAL HA OCASIONADO QUE EL ACCESO A LOS RECURSOS PROVENlrn-­

TES DE INSTITUCIONES DE CR~DITO NACIONALES Y DEL EXTERIOR -

SE HAYA LIMITADO Y ENCARECIDO. 

PAPEL COMERCIAL BURSATIL 

LA EMPRESA QUE DESEE EMITIR PAPEL COMERCIAL> ADEMAS DE TE-­

NER SUS ACC 1 O!lES QUE COT 1 CEtl Etl EL MERCADO DE VALORES> DEB.!;. 

RA ESTAR AL CORRIENTE EN LA ENTREGA DE SU INFORMACIÓN A LAS 

AUTORIDADES> Y CUIDAR QUE SUS ACCIONES SEAN DE LAS QUE TIE-
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NE~ BURSATILIDAD Y ACEPTACIÓN ENTRE EL PÚBLICO INVERSIONIS­

TA. 

EL PAPEL COMERCIAL BURSÁTIL SE COLOCA EN DESCUENTO Y ES TO­

MAPO EN SU TOTAL l DAD POR TESORER f AS DE EUPRESAS A TRAV~S DE 

LA O LAS CASAS DE BOLSA COLOCADORAS, LAS CUALES LO OFRECEN­

COMO 1 NSTRUMENTO DE /IERCADO DE D 1 NERO, 

Los PAGARtS QUE RESPALDAN LA EMISIÓN DE PAPEL. COMERCIAL BUB. 

<:!T! L S0H CU! iWGf>,;;:-,;Riü5 y riu SE REQUIERE GUARDAR NINGUNA -

RECIPROCIDAD EtJ ESTE TIPO DE Efl!SJONES, 

PAPEL COl'1ERC!Al EXTR/\BURSATIL 

ESTE INSTRUMENTO TIENE ACCESO A TODAS AQUELLAS EMPRESAS QUE 

PUEDAN OTORGAR GARANTIAS SUFICIENTES, OUE RESPALDEN A SATI~ 

FACCIÓN DEL TOMADOR, LA EMISIÓN; YA QUE A DIFERENCIA DEL PA 

PEL COMERC 1 AL BURSÁT 1 L, SON CONTADAS LAS EMPRFSA<: f'. L.~S 0UE 

UN POSIBLE TOMADOR E INVERSIONISTA EX!GE GARANTfAS. 

REPORTOS 

UN REPORTO ES UflA OPERACIÓN DE COMPRAVENTA DE UN INSTRUMEN­

TO DEL MERCADO DE DINERO (AUNQUE TAMBltN SE PUEDE HACER UN­

INSTRUllENTO DEL MERCADO DE CAPITALES), EN ESTA OPERACIÓN -

LA CASA DE BOLSA PACTA CON EL INVERSIONISTA VENDERLE EN EL­

PRESENTE UNO DE LOS INSTRUMENTOS ARRIBA DESCRITOS (CON MÁS-
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FRECUENCIA EL CETEJ EN UN MOMENTO DETERMINADO, PACTANDO SI­

MULTÁNEAMENTE SU RECOMPENSA A UN PLAZO PREDETERMINADO, GA-­

RANT 1 ZÁNDOLE Ull REND 1M1 ENTO DURAtlT E EL PLAZO CONVEN 1 DO, 

PARA EL INVERSIONISlA LA VENTAJA DE ESTE TIPO DE OPERACIÓN­

ES QUE AMPLfA EL RANGO DE PLAZOS DISPOlllBLES, EN EL CASO DE 

nuE EN EL MERCADO NO HAYA INSTRUMENTOS CON EL VENCIMIENTO -

REQUERIDO. PARA LA CASA DE BOLSA ESTAS OPERACIONES IMPLl-­

CAN LA POSIBILIDAD DE GANANCIA SI EL RENDlMlENTO PUE SE PA~ 

TA CON EL CLIENTE ES MENOf< AL RENDIMIENTO AL nuE SE COMPRÓ­

EL 1 NSTRUMEllTO, 

MESA DE DINEflO 

Er: LA ACTUALIDAD LAS SOCIEDADES NACIOllALES DE CRl:DITO SON -

TAHBl!:N INTERMEDIARIOS FINANCIEROS, ES DECIR f<EALIZAN Fl.JN-­

CIOllES DE CASAS DE BOLSA, YA QUE DAI< ATEllCIÓll CORPORATIVA -

EMPRESARIAL A CLIENTELA PREFERENTE, EN OTRAS PALABRAS ES UN 

SERVICIO ESPECIALIZADO QUE CONSIS1E Eti rlAtHEtlER UtlA ESPECIE 

DE "INVENTARIO" DE ltlSTRut,ENTOS ¡, CORTO PLAZO (CETES, ACEP­

TACIONES, PAPEL COMERCIAL) PARA OFRECER A SU CLIENTELA LA -

MEJOR ALTERllATIVA DE INVERSIÓN, 

LA MESA DE DINERO O MEZCLA DE INVERSIONES ES UNA MEZCLA DE­

LOS D 1ST1 NTOS 1 tlSTRUllENTOS ílUE LA CASA T 1 EN,E EN SU 1 NVENT A­

R 10. 

LA MEZCLA O COMBINACIÓN QUE SE HACE DE ESTOS INSTRUMENTOS -
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DEPEtrnE DE LA CAPACIDAD DE LOS BANCOS PARA ESTIMAR Mov1:11E~ 

TOS EN LAS TASAS DE 1 NTER~S Y COMPRAR ltlSTRUMENTOS CON UNA 

MEZCLA ADECUADA DE RENDIMIENTO, RIESGO Y PLAZO. 

BO~OS DE INDEMrHZACION BANCARIA BIB'S. 

SON LOS INSTRUMENTOS DUE SE EMITIERON EN 1983 PARA INDEMNI­

ZAR A LOS ACCIONISTAS DE LOS BANCOS QUE SE NACIONALIZARON -

EL PRIMERú DE SEPTiEHñRE DE 1982. 

EL MECAN 1 SMO DE SU EM 1SJ611 CONS 1ST16 EN QUE SE CALCULÓ, PA­

RA CADA BAllCO, UN PRECIO DE INDEMfHZACl6N POR ACCION CON B~ 

SE EN EL VALOR CONTABLE DE CADA BANCO EN EL DfA DE LA NACIQ 

NALIZACIÓtl. 

LA TASA DE INTER~S DEL B!B SE FIJA TRIMESTRALMENTE SEGÚN EL 

PROMEDIO DE LA TASA DE INTER~S DEL DEPÓSITO BANCARIO A TRES 

PACiü DI:. INTE.Hb. ESTA FORMA DE FIJAR SU TASA DE INTER~S l!i 

PLICA ~UE EL 818 OFRECE UN RENDIMIENTO DUE FLUCTÚA SEGÚN EL 

NIVEL DE LA TASA OUE SE FIJE Y EL PRECIO A OUE SE ENCUENTRA 

EL INSTRUMENTO EN EL MERCADO. 

EL BIB HA TENIDO GRAN LIQUIDEZ DESDE SU INTRODUCCIÓN AL MEft 

CADO DE VALORES. SIN EMBARGO, SE HA COTIZADO DURANTE CASI­

TODA SU VIGENCIA ABAJO DE SU VALOR NOMINAL DE ($100 MN) , 
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4,3,2. DE FINANCIAMIENTO 

ANTE EL ENCARECIMIENTO DE LOS RECURSOS TRADICIONALES DE Fl­

tlANCIAMIENTO, LAS EMPRESAS SE HAN VISTO ORILLADAS A HACER -

USO DE FUENTES ALTERNAS nE CR~DITO, COMO EL PAPEL COMERCIAL, 

OBLIGACIONES AUIROGRAFARIAS, ETC., ENTRANDO ASf A COMPETIR­

DIRECTAMENTE CON EL t.OBIERNO POR LOS ESCASOS RECURSOS DISPQ. 

NI BLES. 

EL VOLUMEii ALAHi-it,NT[ CU[ ESTABA TCHAH!:O Lf, DEUDA INTERNA 

DEL SEC10R PÚBLICO OBLIC.Ó A LAS AUTORIDADES A ECHAR MANO DE 

LA ÜNICA FUENTE BARATA DE CR~DITO DISPONIBLE, ES DECIR HA-­

CERSE DE RECURSOS VIA ENCAJE BANCARIO, A FALTA DE UNA ES-­

TRUCTURA FINANCIERA APROPIADA OUE LE CE ACCESO A MEDIOS ES­

PECIALES PARA HACERSE DE RECURSOS, tlA DEPErlDIDO TRADICIONAi... 

MENTE DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS DEL PA(S PARA FlrlAN­

CIAR NO SÓLO SU CRECIMIE~TO SINO TAMBl~rl SU CAPITAL DE TRA-

n• '" U-VVt 

INSTF.UMErnos DE FINANCIAfüENTO FARA LAS EMPRESAS 

EN MEXICO 

LAS ÚNICAS ALTERNATIVAS VIABLES QUE HAN QUEDADO PARA LAS -­

GRANDES EMPRESAS SE CIRCUNSCRIBEN A LA EMISIÓN DE OBLIGACIQ 

NES, A LAS ACEPTACIONES BANCARIAS Y A LA EMISIÓN DE PAPEL -

COMERCIAL BURSÁTIL Y EXTRABURSÁTIL, 
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OBLIGACIONES 

ESTA ES UNA FORMA DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO POR LO G~ 

NERAL SUPERIOR A LOS TRES A~OS, Y CONSISTE EN LA EMISIÓN DE 

TÍTULOS POR PARTE DE UNA EMPRESA CON LA PROMESA DE PAGAR A­

SUS POSEEDORES, DE ACUERDO A PLAZOS ESTABLECIDOS, INTER~S Y 

CAPITAL. 

EL RENDIMIENTO DE ESTOS INSTRUMENTOS SE ESTABLECE GENERAL--

~ENTE E!i PU~TCS e EH u~ PCRCENTt\JE DETERM!iiADO POR ENCI~t. -

DE LOS RENDIMIENTOS OFRECIDOS POR LAS S.N.C. O LOS CETES. -

Los PAGOS DE INTERESES SUELEN SER MENSUALES o TRIMESTRALES, 

MIENTRAS QUE EL CAPITAL SE AMORTIZA DE ACUERDO A REEMBOLSOS 

corNEN 1 DOS. 

LAS OBLIGACIONES PUEDEN SER HIPOTECARIAS, QUIROGRAFARIAS Y­

FIDUCIARIAS CONVERTIBLES, DEPENDIENDO DE LA GARANTIA QUE SE 

OTORGUE, Su CARACTERÍSTICA PRINCIPAL ES LA DE QUE NORMAL-­

MENTE ESTÁN ATADAS A PROYECTOS ESPECIFICOS DE INVERSIÓN, LO 

nuE IMPLICA ESTUDIOS T~CNICOS, ELABORACIÓN DE PROYECTOS y -

LAS RESPECTIVAS AUTORIZACIONES DE LA COMISIÓN NACIONAL DE -

VALORES, AS! COMO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, 

UNA LIMITANTE IMPORTANTE ES QUE ESTE INSTRUMENTO ESTÁ RES-­

TRINGIDO A EMPRESAS REGISTRADAS EN BOLSA, HACl~NDOSE EXCEP­

CIONES SOLAMENTE CUANDO SE SATISFACEN UNA SERIE DE REQUISI­

TOS EQUIPARABLES, EN GRAN MEDIDA, A UNA INSCRIPCIÓN NORMAL­

EN BOLSA, 
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ACEPTACIONES BANCARIAS 

SON LETRAS DE CAMBIO ~!RADAS POR LAS EMPRESAS USUARIAS DEL­

CRED!TO A SU PROPIA ORDEN, LAS CUALES SON ACEPTADAS POR INi 

TITUCIONES DE BANCA MÚLTIPLE Y COLOCADAS ENTRE LOS INVERSIQ 

NIS1AS A TRAVES DE CASAS DE BOLSA, 

LAS ACEPTACIONES BANCARIAS COMO YA COMENTAMOS SON OPERACIO­

NES DE CRED!TO A CORTO PLAZO, POR LO GENERAL MENOR A UN A~O, 

Y AL IGUAL QUE EL PAPEL COMERCIAL O LOS CETES, FUNCIONAN A­

TRAVES DE TASAS UE UESCUENTO, OFRECIENDO NORMALMENTE RENDI­

MIENTOS SUPERIORES A LOS DE ESTOS INSTRUMENTOS. 

EN ESTOS MOMENTOS DE RESTRICCIÓN CREDITICIA, LAS ACEPTACIO­

NES BANCARIAS CONSTITUYEN LA ÚNICA SALIDA QUE LES HA QUEDA­

DO A LOS BANCOS PARA FINANCIAR, AL MENOS PARCIALMENTE, LAS­

DEMANDAS DE CRtDITO DEL SECTOR PRIVADO DEL PAfS. 

A TRAVtS DE LAS ACEPTACIONES, LAS INSTITUCIONES DE CREDITO-

INVERSIONISTAS, Y COLOCARLOS LIBRES DE ENCAJE LEGAL ENTRE -

LOS DEMANDANTES DE CREDITO, CON LA VENTAJA PARA LOS INVER-­

SIONISTAS DE QUE EL BANCO APARECE COMO AVAL DE LA OPERACIÓN, 

PAPEL COMERCIAL BURSATIL 

LA VIGENCIA DE ESTA LfNEA DE CREDITO ES DE UNA DURACIÓN MÁ­

XIMA DE UN AÑO, Y LOS TRÁMITES Y LA INFORMACIÓN NECESARIA -
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QUE SE DEBE EtHREGAR A LA Cor11 s l ÓN ll/1C 1 Ot~AL DE Vr1LORESJ DE­

MORAN AL MENOS TRES MESES, 

UNA DIFICULTAD IMPORTAflTE Ell EL MAt-lEJO DE E~T(lS INSTRUMEN-­

TOS ES EL HECHO DE OUE SE REOU 1 CHE ELABORAR UN PROSPECTUS -

EN EL CUAL SE TIENE OUE CUMPLIR cori TODOS LOS REQUISITOS -­

OuE SOLICITr, LA Co~::s1fü: !lACIOtlf\L !1F VALORES. [STO REQLJIE-

RE, COMO EN EL CASO DE LAS OBLIGACIONES, DE PERSONAL ALTA--

MENTE ESPEC !ALI ZADO Etl !:l. ÁHtf\ lit f i ¡;;,¡;;:.;::;, :·en Pf.RTE DE --

LAS EMPRESAS 0UE DESEA!< ACUDIR 1\ ESTE ltlSTRUMEtlTO, HACl~NúQ. 

LO POCO ACCESIBLE A LAS EMPRESAS MElllAtlAS Y PEQUEÑAS. 

LINEAS DE CREDITO EANCARIAS A CORTO PLAZO 

UNA ALTERNATIVA P.E FINMlCIN-IJEtno 11\PORTANTE SON LAS LfNEAS 

DE CR~D 1 TO QUE A LAS SOC 1 EDADES !IAC 1 OtlALE S DE CR~D 1 TO SON -

DE GR/\11 UT 1L1 DAD S l EMPRE ílUE SE OPERE DENTRO DE C 1 ERTOS L f-

~!TES, 

Uru, COMPL l CAC ! 611 SECUt4DAR 1 A SURGE CUANDO UNA COMPAflI A PERTg_ 

NEC!ENTE A uru, "HOLllJtH;" REQUIERE ltlCREMEllTAR su LfNEA DE -

CRED!TO PARA FINANCIAR SU CAPITAL DE TRABAJO PUES, APARTE -

DE LA INFORMACIÓN FINANC!EllA ACTUALIZADA, LAS S.N.C. A VE-­

CES REQUIEREN DE AVALES CRUZADOS ENTRE LA COMPAR(A OPERADO­

RA Y TENEDORA, GENERANDO EN OCASIONES CONFLICTOS CON CLAÜSY 

LAS CONTRACTUALES OUE SE TIENEN CON ACREEDORES EXTRANJEROS, 

<-" -··.' 
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PAPEL COMERCIAL EXTRABUP.SATI L 

OTRA OPCIÓN ES EL PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL. ESTE TIPO 

DE FINANCIAMIENTO CONSISTE EN UN PAGAR~ NOMINATIVO A CORTO­

PLAZO EMITIDO POR UNA SOCIEDAD MERCANTIL, EN EL CUAL SE PA~ 

TA LA OBLIGACIÓN DE PAGAR AL TENEDOR FINAL, EN UN LUGAR Y -

FECHA DETERMINADA, EL CAPITAL E INlER~S. 

COMO SU NOMBRE LO INDICA, ~STA ES UNA OPERACIÓN EFECTUADA -

AL MAPGEN DE LOS !Hl[RMEDiARiOS FINA~CIEROS TRADICIONALES,-

DONDE LOS PARTICIPANTES SUELEN SER PERSONAS FÍSICAS O MORA­

LES DE RECONOCIDA SOLVENCIA. 

UNA DE LAS PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DE ESTE INSTRUMENTO­

ES QUE NO TIENE LÍMITES EN LOS MONTOS A EMITIR, SIENDO LOS­

PLAZOS MÁS COMUNES LOS DE 28 Y 90 DfAS. 

EL COSTO DE ESTE TIPO DE FINANCIAMIENTO ES VARIABLE; SIN E!:! 

BARGO ose 1 LAN ENTRE u. TASA ::e~.;: ;;;..L OFREClúA POR LOS CETES-

MÁS UN D ! FEREi~C I AL, 

EL FACTOR FUNDAMENTAL PARA OBTENER RECURSOS POR ESTE MEDIO­

ES LA <;ARMITf A O!JE SE OTORGUE AL ACREEDOR; ENTRE LAS GARAN­

TfAS MÁS COllUNES ESTÁtl: 

CARTAS DE CR~DITO OTORGADOS POR S,N,C. 

DEPÓSITOS DE VALORES (PETROBONOS, CETES, ETC.) EN S.N.C. 

GARANTÍAS A TRAV~S DE CONTRATOS DE PRENDA <EscROW AGREE­

MENTS), 
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LA MAYOR VENTAJA BAJO ESTA ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO ES 

QUE SE PUEDEN OBTENER EN POCO TIEMPO CR~DITOS SIGNIFICATl-­

VOS PARA FINANCIAR CAPITAL DE TRABAJO, 

DE HECHO EL PAPEL COMERCIAL EXTRABURSÁTIL HA REPRESENTADO -

DESDE 1985 UNA DE LAS MEJORES OPCIONES DE FINANCIAMIENTO DE 

LAS EMPRESAS. 

OTRAS ALTERNATIVAS DE FrnANCIAMIEtlTO 

FACTORING 

BAJO LAS CIRCUNSTANCIAS ACTUALES, LA VENTA DE CARTERA CFAC­

TORING), AUNOUE COSTOSA, CONSTITUYE UNA BUENA ALTERNATIVA -

DE FlNAt~ClA:-'1lEr:To PARA LAS EMPRESAS MED!AtU"•.S y PEQUE~AS, 

LA PRINCIPAL VENTAJA CON LA VENTA DE CARTERA ES LA FLEXIBI­

LIDAD FlflAllCIERA, Yf• OUE UNA COMPAilfA, AUMENTA SU LIQUIDEZ­

AL LIBERAR CAPITAL DE SUS CUENTAS POR COBRAR Y PUEDE REAC-­

C!ONAP RÁPIDAMENTE A CUALQUIER CONDICIÓN OUE SE LE PRESENTE; 

ADEMÁS SE OBTIENE MAYOR RENTABILIDAD, YA OUE EL PRODUCTO DE 

LA VENTA DE LA CARTERA PUEDE SER INVERTIDO EN ACTIVOS QUE -

AUMENTEN LA PRODUCTIVIDAD DE LA EMPRESA, 

ADICIONALMENTE, LA VENTA DE LA CARTERA PERMITE A LAS EMPRE­

SAS MEJORAR LAS PARTIDAS DENTRO DE SU BALANCE, 

ESTE T 1 PO DE OPERAC 1 ONES EtlCAJA PERFECTAMENTE CON LA S 1 TUA­

C l 6N ACTUAL DE MUCHAS EMPRESAS MEDIANAS, PEQUEílAS EN M~XICO, 
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PUES AL ESCASEAR EL CR~DITO, ESPECIALMENTE EN EL GIRO DE -­

BIENES DE CONSUMO, EL nFAClORING" LES PEru,ITE CONTINUAR CON 

SUS OPERACIONES SIN MENOSCABO IMPORTANTE DE SU ESTRUCTURA -

FINANCIERA Y PRODUCTIVA, 

rnISION DE ACCIONES 

AUNQUE TEÓRICAMENTE LA EMISIÓN DE ACCIONES PUEDE CONSTITUIR 

UNA FUENTE DE RECURSOS PARA UNA EMPRESA, LA SITUACIÓN AC-­

TUAL DEL PAfS, AS1 COMO EL TAMAÑO RELATIVO DEL MERCADO AC­

l.iütlARiO 'í LA:. MEé:1~.~.;ICto.<: Rfl..JO LAS OllE OPERA, NO PERMITEN EN 

ESTOS MOMENTOS CONSIDERAR MUY VIABLE ESlA OPCIÓN, 

Es PRUDENTE MEUC 1 OHf•R ALGUNAS RECOMEtlDAC 1 O!IES PARA LA CON-­

TRATAC l ÓN DE FINANCIAMIENTOS, QUE SON VÁLIDAS BAJO CUALQUIER 

CIRCUNSTANCIA, PERO RELEVAlHES EN ~POct•S lflFLACION1\RlAS: 

MANTEHER UNA ACTITUD PERMM<EtlTE DE flEGOCIACIÓtl, AÜN CUA!J. 

DO EN EL MOMEfl10 NO SE ESTL GESTIONANDO UtlA OPERACIÓfl Ds 

TE~~: ~!A~!' •• LO CIJAI 1 MPLI cr, SOSTEtlER cor: LAS FUENTES DE -

F 1NAHC1AM1 EfiTO, u::;.. ::mn ! !fü/, COMIJ!I !CAC l ÓN PROPORC 1 ONAt~-­

DO, EN FORfV, REGULAR, l !lFORMAC l Ór. SOBHE LA MARCHA DE LA­

EMPRESA; ESTO INCIDIRÁ Etl FACILITAR Y MEJORAR LAS CONDl­

C l OtlES PARA NEGOC l AR rn EL MOMENTO PREC 1 SO EN QUE SE RE­

QU l ERA, 

TENER ESPECIAL CUIDADO EN LAS CONDICIONES DE LOS.CONTRA­

TOS, INCLUSO DE MANERA ESPECIAL, EN AQUELLAS QUE~ SIN --
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SER DE CARÁCTER ECONÓMICO, PUEDEN RESTAR LIBERTAD DE AC­

CIÓN A LA EMPRESA EN DETERMINADOS MOMENTOS, 

EVITAR EN LO POSIBLE EL OTORGAMIENTO DE GARANT{AS REALES 

SOBRE LOS ACTIVOS, YA <lUE POR EL NATURAL AUMENTO DE SU -

VALOR -CON MOTIVO DE LA INFLACIÓN- ACABARÁN RESULTANDO -

EXCESIVAS PARA LOS MONTOS PRESTADOS, CON LA INJUSTICIA Y 

PELIGRO <lUE ESTO ENTRA~A. 

EN REALinAD, LO MÁS IMPORTANTE Y CIERTAMENTE DIFICIL, P~ 

RO OUE DEBE INTENTARSE, ES BUSCAR UN RAZONABLE EQUILI- -

BRIO DE LA PALANCA FINANCIERA CON TODAS SUS VENTAJAS Y -

EL GRADO DE RIESGO INCLUIDAS. 

4.4. SUGERENCIAS GENERALES 

HEMOS TRATADO A TRAV~S DE ESTE TRABAJO, COMENTAR TODOS LOS­

ELEMENTOS QUE INTERVIENEN DIRECTA E INDIRECTAMENIE EH UHA -

EFICIENTE ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO DENTRO DE UN AMBIENTE 

ECONÓMICAMENTE ESTABLE, ASI COMO EL EFECTO QUE SOBRE ELLOS­

ESTÁ PROVOCA~DO LA CRlSlS INFLACIONARIA MUNDIAL, LOS CUALES 

SE MANIFIESTAN EN MAYOR O MEtlOR PROPORCIÓN SEGÚN LOS PROBL~ 

MAS CARACTERISTICOS nE LA ECONOMIA nE CADA PAIS. 

UBICÁNDONOS ESPEC(FICAMENTE EN LA EMPRESA, ES NECESARIO PA­

RA HACER FRENTE A LA PROBLEMÁTICA CAUSADA POR EL FENÓMENO -

INFLACIONARIO, TOMAR UNA SERIE DE MEDIDAS QUE VAN DESDE UN-
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CAMBIO DE ACTITUD MENTAL POR PARTE DE LOS ALTOS DIRECTIVOS­

PARA HACERLE FRENTE, IMPLEMENTAR O MODIFICAR POLITICAS, ES­

TRATEGIAS Y PROCEDIMIENTOS, HASTA IMPLANTAR UN SISTEMA DE -

ADMINISTRACIÓN DE EFECTIVO ACORDE A LAS CIRCUNSTANCIAS, EN 

RELACIÓN AL PÁRRAFO ANTERIOR, NOS PERMITIMOS PRESENTAR ALGY 

NAS SUGERE~CIAS, LAS CUALES SE AGRUPAN EN TRES PARTES: 

4,4,1. ADMINISTRATIVAS 

4,4,2, F!NANC!ERAS 

4,4.3. ESTABLECIMIEIHO DE UN SISTEMA DE ADMINISTRACIÓN DE 

EFECTIVO, 

4,4,l, AOHINISTRAT!VAS 

A} Los DIRECTORES DE EMPRESA DEBEN ENTENDER y ACEPTAR CUE­

LA INFLACIÓN SER{, UNA REALIDAD EN LA ECONOM!A MEXICANA­

EN LOS PRÓXIMOS AROS, Y POR TANTO, HABRÁN DE PREPARARSE 

A VIVIR CON ELLA POR UN LARGO PERIODO DE TIEMPO, 

B) SE DEBE ACEPTAR, EN CONSECUENCIA, LA NECESIDAD DE UN R~ 

DISEÑO MODULAR EN LA ESTRATEí,lA PARA ALCANZAR LOS OBJE­

TIVOS DE LA El\PRESA, 

C) SE TENDRÁ OUE RECONOCER QUE DENTRO DE ESA POLfTICA REDL 

SEÑADA, TIENE PARTICULAR IMPORTANCIA UN CAMBIO EN LAS -

PRIORIDADES QUE TRADICIONALMENTE HA VENIDO MANEJANDO. 

D) EL CONCEPTO DE EFICIENCIA OPERATIVA, ENTENDIDO COMO EL-
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MAXIMO APROVECHAMIENTO DE TODOS LOS RECURSOS DISPONI- -

BLES PASA A CONSTITUIR DEFINITIVAMENTE, EL PRIMER LUGAR 

EN LA ESCALA DE PRIORIDADES DENTRO DE LAS ESTRATEGIAS -

EN LA ORGANIZACIÓN, 

El Los CRITERIOS RESPECTO A LOS PLANES DE CRECIMIENTO DE­

BEN MODIFICARSE PARA ANTEPONER LA CALIDAD A LA CANTIDAD, 

AL PREVALECER LA CONVICCIÓN DE nuE EN PERIODOS DE CRl-­

SlS EL MAYnR CRECIMIENTO NO ES NECESARIAMENTE AQUEL QUE 

MEJOR SE ADAPTE AL LOGRO DE LOS OBJETIVOS. 

F) UNA ACTITUD PRUDENTE HABRÁ DE CARACTERIZAR TODOS SUS 

ANÁLISIS DE ALTERllATJVAS, DE CURSOS DE ACCIÓN Y TOMA DE 

DECl~ICHES, OBLIGANDO A MODIFICAR A SU VEZ, SU PROPIA -

POSTURA ANTE EL RIESGO; IMPLICANDO Ull CAMP.0 EN LAS ME­

TAS DE UTILIDADES, EN LAS TASAS DESEADAS DE ~RCCIMIENTO 

Y EN LOS CRITERIOS PARA EVALUAR LAS OPORTUNIDADES DE lli 

VERSIÓN, EX~A~s:OH Y D!YERSIFICACIÓH, 

G) EN LA MEDIDA EN QUE UNA DE LAS CARACTER(STICAS DEL FEN~ 

MENO INFLACIONARIO ESll CONSTITUIDO POR LA INCERTIDUM-­

BRE Y LA iNESTAB!L!DAD, FS NECESARIO QUE LAS POLfTICAS­

EMPRESARIALES CORRESPONDIENTES DEBAN DESARROLLARSE DEN­

T~•J DE UN MARCO DE FLEXIBILIDAD Y DIVERSIFICACIÓN. 

H) Los CONCEPTOS ETICOS y LA CONCIENCIA DE RESPONSABILIDAD 

SOCIAL HABRÁN DE REFORZARSE Y CONSTITUIR UNA PIEDRA AN­

GULAR DENTRO DE LA EMPRESA Y EN LAS ACT[TUDES DE DIRI-
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GENTES Y ACCIONISTAS, 

1) PARA CONCLUIR CON LAS SUGERENCIAS ADMINISTRATIVAS, CON­

VIENE INSISTIR Efl LA NECESIDAD DE APLICAR CRITERIOS DE­

ORDEN FINANCIERO EN TODAS LAS DECISIONES ESTRAT~GICAS Y 

OPERATIVAS, 

4,4,2. FINANCIERAS 

ESTRUCTURALMENTE, LA DIRECCIÓN FINANCIERA ABARCA LAS FUNCIQ 

NES DE TESORERfA Y CONTRALORfA; EN ESTA ÚLTIMA RECAEN LAS -

RESPONSABILIDADES DE INFORMACIÓN Y CONTROL, AMBAS DE PRIMOR 

DIAL IMPORTANCIA EN CONDICIONES NORMALES, PERO MUY PARTICU­

LARMENTE EN UNA SITUACIÓN INFLACIONARIA. 

ALGUNAS SUGERENCIAS ENFOCADAS PRINCIPALMENTE A LAS ESTRATE­

GIAS, ACTITUDES Y PRÁCTICAS QUE CAEN DENTRO DEL ÁMBITO DE -

LA FUNC l ÓN I= !IJ~.~t.:: ! E~J\, E~!Tt::n: ;),; Ei.¡ SUS ASl'tCTOS DE TESORE­

R !A, Y QUE REVlSTEN SINGULAR IMPORTANCIA ANTE EL FENÓMENO -

INFLACIONARIO, SON LAS SIGUIENTES: 

A) EL 1 NDIV!DUQ nuE E!;Tt ,;L FRENTE DE LA FUNCIÓN FINANCIE­

RA DEBERÁ SER UNA PERSONA PROFESIONAL ALTAMENTE CALIFI­

CADA, CON AMPLIA EXPERIENCIA Y CON CUALIDADES PERSONA-­

LES DE MORALIDAD, INICIATIVA, AGILIDAD Y SOCIABILIDAD, 

B) LA INFORMACIÓN FINANCIERA QUE SE PRODUZCA DEBE REUNIR -

CARACTERfSTICAS DE MÁXIMA CALIDAD, CUMPLIENDO ASPECTOS-
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DE OPORTUNIDAD, IMPORTANCIA, ACCESIBILIDAD, CONFIABILl­

nAD Y SUFICIENCIA; ADEMÁS, DEBERÁ FORMULARSE BAJO CRIT~ 

RIOS DE ACTUALIZACIÓN PE VALORES. 

C) Sltl PRETENDER ACONSEJAR UN DETERM!tlADO MtTODO DE ACTUA­

LIZACIÓN DE VALORES, YA QUE ELLO DEPENDE EN GRAN PARTE­

DE LAS CARACTERfSTICAS ESPECfFICAS Y NECESIDADES PRO- -

PIAS úE LA Ei-ól"~Es;,, ES !~~PORTANTE INSISTIR EN LA NECESl 

DAD DE REE.XPRESAR LA lllFORMACIÓN FINANCIERA HISTÓRICA,­

ANTE EL CONVENCIMIENTO DE LA PERDIDA DE SU SIGNIFICADO­

y EFECTIVIDAD AL UTILIZARSE COMO INSTRUMENTO DE ANÁLl-­

SIS Y DE ORIENTACIÓN ¡, LA TOMA DE DECISIONES EN UN AM-­

BIENTE INFLACIONARIO. 

D) EL EJECUTIVO FINANCIEqo, AL IGUAL QUE EL DIRECTOR DE LA 

EMPRESA, DEBE ESTAR PLENAMENTE IDEllTIFICADO CON LAS CA!J. 

SAS Y CONSECUt:.NL l A5 üC: LA ! ~ff !...!'.!: l~N V, ADEMÁS MANTENER­

SE INFORMADO EN FORMA CONSTANTE RC:SPCCTC h DIVERSOS IN­

DICADORES ECONÓMICOS, TANTO EN EL PA(S COMO EN EL MEDIO 

INTERNACIONAL, ENTRE LOS CUALES MENCIONAREMOS: 

- INDICE DE PRECIOS 

- INDICE DE INVERSIÓN 

- INDICE DE EMPLEO 

- INDICE DE CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONÓMICA 

- TASAS DE INTERES 

- PARIDADES MONETARIAS 
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- CIRCULANTE MONETARIO 

E) TAMBl~N ES CONVENIENTE EL CONOCIMIENTO Y MANEJO DE CON­

CEPTOS FINANCIEROS TALES COMO: 

- PALANCA FINANCIERA 

- ESTRUCTURA FINANCIERA A CORTO Y LARGO PLAZO 

- VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO 

COSTO DE CAPITAL 

f) CoHS!DERr.MOS INDISPENSABLE MANTENER UN CONOCIMIENTO PRQ 

FUNDO Y ACTUALIZADO AL MÁXIMO EN REFERENCIA A LAS DISPQ 

SICIONES FISCALES APLICABLES, TANTO POR LAS OBLIGACIO-­

NES QUE SE DERIVEN DE ELLAS, COMO POR LAS OPORTUNIDADES 

OUE LAS MISMAS BRINDAN, YA SEA EN FORMA INDIRECTA, A -­

TRAV~S DE SUBSIDIOS O ESTfMULOS A ACTIVIDADES CONCRETAS; 

O BIEN EN FORMA DIRECTA, MEDIANTE LA PUESTA EN PRACTICA 

DE UNA ADECUADA PLANEACIÓN FINANCIERA, 

G) EL ADMINISTRADOR FINANCltKU PREFERERTCMC~TE DEBERÁ E5--

TAR FAMILIARIZADO CON LAS PRÁCTICAS BANCARIAS Y DE Fl-­

NANCIAMIENTO, ADEMAS DE ACTUALIZARSE CONTINUAMENTE AL -

RESPECTO PARA HACER FRENTE A LAS NUEVAS MODALIDADES QUE 

ESTAS OPERACIONES ADOPTAN CON FRECUENCIA A NIVEL NACIO­

NAL E INTERNACIONAL, 

H) COMO CONSECUENCIA DEL PUNTO ANTERIOR, DEBERÁ PROCURAR -

UNA CONSTANTE Y ESTRECHA COMUNICACIÓN, TANTO FORMAL CO­

MO INFORM~L, CON LOS CIRCULOS BANCARIOS, BURSATILES Y -
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FINANCIEROS, INCLUSIVE A NIVEL INTERNACIONAL SI FUERA -

NECESARIO, Y ADOPTAR LA ACTITUD PERMANENTE DE USUARIO -

REAL O POTENCIAL DE CR~DITO, 

4.4.3. ESTABLECIMIEtno DE UN SISTÉMA DE ADMINISTRACION 

DE EFECTIVO 

LA FUNCIÓN DE ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO, COM~ YA LO Cot1Etl 

TAMOS AtHER 1 ORMENTE DEBE TENER UN ENFOQUE INTEGRAL; ES DE­

Cl R, DEBE COMPRENDER A LA TOTALIDAD DE LAS ACTIVIDADES QUE­

DIRECTA O INDIRECTAMENTE INTERVIENEN O AFECTAN Al CICLO DEL 

FLUJO DEL EFECTIVO, LA INFORMACIÓN QUE SE GENERA SOBRE EL -

MISMO Y LA ESTRUCT\.JRA ADMltllSTRATIVA DE DICHt' FUNCIÓN, POR 

LO GENERAL, LA GRAN MAYORIA DE LAS DEC!SIONES, POL!TlCAS Y­

ACCIONES EN UNA EMPRESA O ENllDAD, IMPLICAN TARDE O TEMPRA­

NO LA GENERACIÓN O DISPOSICIÓ!l DE EFECTIVO, POR LO QUE DI-­

CHA FUNCIÓN ES SUMAMENTE DELICADA Y COMPLEJA, 

PARA ESTABLECER UN ÓPTIMO SISTEMA DE ADMINISTRACIÓN DE EFE' 

TIVO ES NECESARIO LLEVAR A CABO UN ESTUDIO PREVIO DE ESTA -

NATURALEZA, Y ES INDISPENSABLE CONOCER CON UN DETALLE PRO-­

FUNDO CUÁL ES EL CICLO QUE SIGUE EL FLUJO DEL EFECTIVO EN -

LA EMPRESA, 

PARA HACER POSIBLE EL LOGRO DE ESTE OBJETIVO, ES CONVENIEN­

TE LLEVARLA A CABO MEDIANTE LA APLICACIÓN DE UNA METODOLO-­

GfA FORMAL OUE COMPRENDE DESDE EL ANÁLISIS DE LA PROBLEMÁTL 
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CA QUE IMPIDE LA OPTIMIZACIÓN DEL FLUJO DE EFECTIVO, HASTA­

LA IMPLEMENTACIÓN DE LAS MEDIDAS NECESARIAS PARA LOGRARLO, 

EL PROPÓSITO FUNDAMENTAL DE ESTOS COMENTARIOS EN ESPECIAL -

ES EL PRESENTAR LOS ASPECTOS BASICOS EN LA METODOLOGIA SE-­

GUIDA PARA LA CONDUCCIÓN nE ESTUDIOS DE ADMINISTRACIÓN DEL­

EFECTIVO DE EMPRESAS O ENTIDADES PÚBLICAS Y PRIVADAS CON·Fl 

NES PREPONDERANTEMENTE ECONÓMICOS, AUN CUANDO PUEDE SER - -

APLICABLE PARCIALMENTE A ENTIDADES CON FINES DE CARACTER SQ 

CIAL. 

Es NECESARIO ACLARAR OUE, EXISTEN DIVERSAS METODOLOGfAS PA­

RA EL ESTUDIO Y ESTABLECIMIENTO DE UN SISTEMA DE ADMINISTR~ 

CIÓN DE EFECTIVO, POR LO CUAL, LA QUE AQUf SE PRESENTA ES -

TAN SÓLO UNA RECOMENDACIÓN, EN NINGÚN MOMENTO INlENTA SER -

DE CARlCTER ÚNICO. 

ENTRANDO EN MATERIA, EN LA FIGURA No, 6 SE MUESTRA EL DISE­

ÑO DE UN SISTEMA DE ADMINISTRACIÓN DE EFECllVú EN T~RnliWS­

GENERALES. 

LA METODOLOGfA QUE PRESENTAREMOS COMPRENDE LAS SIGUIENTES -

FASES: EL ESTUDIO GENERAL DE CICLO DE OPERACIÓN DE LA EH-­

PRESA Y DE SUS ENTORNOS, DENTRO DE LOS CUALES PODEMOS MEN-­

CIO~AR: Los PRODUCTOS o SERVICIOS OUE VENDE, EL PROCESO PRQ 

DUCTIVO, EL SISTEMA DE DISTRIBUCIÓN, LA ESTRUCTURA DE ORGA­

NIZACIÓN, SUS PLANES ESTRAT~GICOS, SUS OBJETIVOS Y POLfTl-­

CAS GENERALES, LOS MERCADOS DE SUS PRODUCTOS Y SERVICIOS, -

-98-



f1G. 6 ADMJNISTRACION DE EFECTMJ 
SISTEMA O~~ 

MEDIOS DE 
INFORMACION, 

UNICACIOH DE 

OEaSK>NES Y 
DE CONTROL 



SUS FUENTES DE INSUMO, SU PERSONAL Y EL MERCADO DEL MISMO,­

LA TECNOLOG[A UTILIZADA, ETC. TODOS ESTOS ASPECTOS SE VEN­

AFECTADOS DE UNA U OTRA FORMA POR EL FENÓMENO INFLACIONARIO, 

POR LO QUE SU RELACIÓN LA PRESENTAMOS EN LA FIGURA NO, 7, -

PARA UNA MEJOR COMPRENSIÓN, 

METODOLOG l 1\ PARfl EL ESTJ\BLEC IM 1 ENTO DE UN SISTEMA 
DE ADM IIH STRAC ION DE EFECTIVO 

A) D l fl.GllOST l CO DE LA OPERAC 1 ON ACTUAL, 

DETERMINACIÓN DEL CICLO DEL FLUJO DE EFECTIVO EN LA­

EMPRESA Y DE SUS ENTORNOS INTERNO Y EXTERNO, 

VER EJEMPLO, EN LA FIGURA No, 8 

DELIMITACIÓN DE LOS PROCESOS OPERATIVOS OUE INTERVl~ 

NEN EN EL CICLO DEL EFECTIVO 

VER EJEMPLO, EN LA FIGURA No, 9 

ANÁLISIS DE LAS ACTIVIDADES ílUE SE REALIZAN EH DI- -

CHOS FROCESOS, 

ANÁLISIS DE LAS POLfTICAS Y PROCEDIMIENTOS PARA EL -

MANEJO DEL EFECTIVO, 

ANÁLISIS DE LOS M~TODOS DE PLANEACIÓN Y PRESUPUESTA­

CIÓN DEL EFECTIVO, 

ANÁLISIS DEL SISTEMA DE INFORMACIÓN Y COMUNICACIÓN -

SOBRE EL EFECTIVO, 

AHÁLI S l S DE LA UB 1 CAC IÓN DE LA RESPONSAS 1 L1 DAD DE A!l 
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DETERM 1 NACION DEL.: 
EFECTO DE LOS ENTORNOS 

-!~1-

- SISTEWA BANCARIO 

- SITUACION ECONOfollCA 

- U:GISLACION 

FISCAL 
LABORAL 

INDUSTRIAL 

ETC 



F1r;. 8 

SUPUESTOS: 

CALCULO DEL CICLO CGflTABLE DEL EFECTIVO 

EXPRESADO EN D 1 AS PROf'tED 1 O 

PROMEDIO DE VENTAS MENSUALES {ÜLTIMOS 2 MESES) = $ 500,000 
(MILloS) 
PROMEDIO nEL COSTO DE LAS VENTAS DE LOS ÜLTIMOS 2 MESES -­
$300,000 (MILES) 
PROMEDIO DE LAS COMPRAS DE LOS ÜLTIMOS 2 MESES = $ 350,000 
(MILES) 
PROMEDIO DE LOS SALDOS DIARIOS DE LOS ÜLTIMOS 2 MESES DE: 

CARTERA 
INVENTARIOS 
PROVEEDORES 

PROMEDIO DEL SALDO 
DE CARTERA 

PROMEDIO DE vrnTA 
DIARIA 
(500,000 / 30) 

PROMEDIO DEL SALDO 
nr tU\lCUT/\Off'\C" 
UL i11•L..;, tl""\1~•'-'"" 

P~O~ED!O DE COSTO 
DIARIO <300,000/30) 

PROMEDIO DEL SALDO 
DE PROVEEDORES 

PROf'EDIO DE CO~PRf\ 

DIARIA (350,000 / 30) 

$ 800,000 
$ 700,000 
$ 400,000 

800,000 
----

16,667 

7nn nnn 
1 ...,...,, ...,...;....., 

10,000 

400,000 

11,667 

(l\ILES) 
(1\I LES) 
(MILES) 

DIAS 
48 

70 

(34) 

CICLO CONTABLE DEL EFECTIVO 84 D[AS == 
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MINISTRACIÓN OEL EFECTIVO, 

ANALISIS DE LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA. 

ANÁLISIS DE LA DISPOSICIÓN DEL PERSONAL CON RESPECTO 

A LA OPTIMACIÓN DEL EFECTIVO. 

B) ESTUDIO DE LA PROYECCION DE LA EMPRESA 

PLAN DIRECCIONAL 

PLAH ESTR~T~GICO 

PLANES TÁCT 1 COS 

MODELO FINANCIERO 

c) EVALUACION DE LA CAPACIDflD CREDITICIA DE LA EMPRESA 

ANÁLISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA ACTUAL Y PRO-­

YECTADA, Y COMPARACIÓN CON LA ESTRUCTURA-OBJETIVO, 

ANÁLISIS DE LAS RELACIONES ACTUALES CON BANCOS Y CA 

SAS üE BvL~A~ y EVALUAC16N DE LA FACTIBILIDAD DE Ms 

JORARLAS O AMPLIARLAS, 

DETERMINACIÓN DEL COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA, 

A CORlü PLAZO 

A LARGO PLAZO 

INTEGRAL 

D) ANALISIS DE LAS CAUSAS Y EFECTOS DE LA PROBLEMATICA DE­
TECT .A.DA, GENERJl.C ION Y EVALUAC l ON DE ALTERNATIVAS DE SO­
LUC JON. 
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¡---
: FIG. 9. PROCESOS OPER1\TIVOS QUE PlTERVIENEN EN EL 

CICLO DE EFECTIVO 

Al Cot\PRAS-FABR l CAC l ON O f'.ANUFACTUnA-ALMACENES 

- PLAl~EACIÓN Y PROGRMIACIÓll nE PRODUCCIÓN Y ADQUISICIÓN 
DE INSUMOS 

- DISPO!llBILIDAD DE lrlSUMOS 
- MA~TEH!~!ENTo DE Eau100 
- CONTROL DE LA PRODUCCIÓll-CONTROL DE CALIDAD-DES~ERDl-

CIO 
- (APACITAClÓtl iJEL F°Ei'::;c::t.:_ 

- PRODUCTl'JIDAD 
- ACTUALIZACIÓN TECNOLÓGICA 
- ALMACElh\JE 
- REDUCCIÓN DE COSTOS FIJOS. 

B) VENTAS-u l srn lEUC ! oPl-CQf.Rfl!iZA 

- PROCESAMIEHTO DE PEDIDúS 
- SISlEMAS DE PRECIOS Y DESCUEllTOS 
- POLÍTICA DE AHTiCIPOS E INTERESES 
- AUTORIZACIÓH DE CREDITO 
- DESCUC~TCS P0? PRot~TO PAGO 
- REMUNERACIÓN A VENDEDORES 
- ENTREGA DE LOS PRODUCTOS 
- FACTURAC 1 Ótl 
- COBRANZA 
- CAKTERA 

COMPRAS-RECEPC l Oll-PAGO 

- POLfTICA DE COMPRAS 
- PROCEDIMIENTO DE COMPRAS 
- CONTROL DE CALIDAD EN RECEPCIÓN 
- ENTRADA A ALMACEhES 
- PROGRAMACIÓN DE PAGOS 

- APROVECHAM 1 EllTO DE ÜESCUEtlTOS 

--------···----·-----,-'l<"r----------



E) DISEÑO CONCEPTUAL DEL SISTEMA 

F) FOR1'1ALIZACION DEL SISTEMA 

- OBJETIVOS 

- PoLfTICAS 

- ESTRUCTURA 

- PROCEDIMIENTOS 

- ~ÍEDIOS 

- REPORTES E INFORMES 
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CONCLUSIONES 

l. PARA CUALQUIER ENTIDAD; PÚBLICA O PRIVADA, ES !~DISPENSA­

BLE QUE SE lENGA UNA ÓPTIMA ADMINISTRi•CIÓll FINANCIERA, YA 

QUE EL OBJETIVO PRINCIPAL DE tSTA, ES LA MAXIMIZACIÓN DE­

LA il1VEílSlÓN DE l.OS ACCIONISTAS O DUEflOS SUSTANCIAU1EN1E­

y PERMITE TAMBltN ENFOCAR DIVERSOS ANÁLISIS Y ACCIONES P~ 

RA PROCEDER A i...A TO~A DE GRAN t!Ü!\ERO DE DECISIONES FINAN-

CIEkAS. 

2. EN LA SITUACIÓN nuE SE ENCUEhTRA EL PAfS (1987), EL ADMI­

NISTRADOR FIHANCIERO JUE~A UN PAPEL HUY IMPORTANTE DENTRO 

DE LAS ENT 1 DAD ES Y Er~ EL PA IS r.:: GE?lERAt, EN CUArtTO A SU­

N 1 VEL DE PREPARACIÓN, LA TRASCENDENCIA DE SUS FUNCIONES Y 

CAPAC !DAD PARA TOl"\AR DEC 1S1 OllES, 

3. [L FEt1Út~EH0 ;;~fU.!:!0!~.h~lO EN r.txtco, DE HECHO PROVIENE -­

DESDE EL JlllCIO OE LA D~CADA PASADA, SIN EMBARGO AL PRE-­

SEHTE A~O 11987) HA VENIDO AGUDIZÁNDOSE, EN TAL VIRTUD HA 

TRAIDO Y TRAERÁ CONSECUENCIAS Y REPERCUSIONES EN EL FUTU­

RO f<L PA [ S Ell GEllERAL. POR LO TANTO LAS ENi iDADES TIENEN 

C!UE ACOSTUMBRARSE A OPERAR EN Ull AMBIENTE INFLACIONARIO -

POR MUCHOS A~OS MÁS. 

4. LAS EtlTirMDES DEBEN CAMBIAR SUS POLfTICAS Y OBJETIVOS, PA 

RA HACER FRENTE A LAS CONSECUENCIAS QUE TRAE CONSIGO El -

IMPACTO INFLACI011AR!O; EN CUANTO A LA ESCASEZ Y WCARECI-
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MIENTO DEL CR~DITO, LA INCERTIDUMBRE PARA PLANEAR ADE-­

CUADAMENTE Y RECONOCER EL EFECTO DE LA INFLACIÓN EN LAS 

CIFRAS CONTABLES. 

5, LA ADM 1N1STRAC1 ÓN DEL CAP 1T AL DE TRABAJO, AS f COMO LA -

DEL EFECTIVO SON ELEMENTOS IMPORTANTfSIMOS PARA IMPUL-­

SAR EL DESARROLLO DE LAS EMPRESAS Y DEL PAf S EN GENERAL, 

YA QUE CUBREN TOOAS LAS INVERSIONES OUE HACEN LAS EMPRg 

SAS EN ACTIVOS A CORTO PLAZO Y DEL ACTIVO EN GENERAL; -

POR ÚLTIMO, LA AnMINISTRACIÓN DEL CAPITAL DE TRABAJO -­

ABARCA TODOS LOS ASPECTOS DE LA ADMIHISTRAC!Ótt DEL ACTl 

VO Y PASIVO CIRCULANTES. 

6. CUALOUIER PERSOllA QUE DE ALC:ÜN MODO EST~ RELACIONADA -­

CON LA ADMINISTRACIÓN FINANCIERA DE LAS EMPRESAS, DEBE­

TOMAR CONCIENCIA Y CRITERIO PARA OPTIMIZAR LOS RECURSOS 

FINANCIEROS MATERIALES Y HUMAllOS CON QlJE DISPONGA. 

7. LA ADMltllSTRAClÓN DEL EFECTIVO, EN AMBIENTES ltlFLACION,t\ 

RIOS ES UNA HERRAMIENTA MÁS, PARA APROVtt;llAR y ;u,c¡m~A· 

LIZAR LOS RECURSOS DE CUALQUIER ENTIDAD. 

8. AL PRESENTE Aro (1987} SE PRONOSTICA OUE EL FENÓMENO lli 

FLACIONARIO Y EN GENERAL LA CRISIS ECONÓMICA QUE ESTÁ -

SUFRIENDO NUESTRO PAfS, CONTINÜE POR VARIOS AílOS MÁS, 

POR LO TANTO ES UN RETO A ENFRENTAR POR TODOS LOS MEXI­

CANOS PARA REFLEXIONAR Y TOMAR CONCIENCIA SOCIAL DE LA-
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PílOBLEMÁTICA; PONER EN PRÁCTICA TODA NUESTRA CAPACIDAD Y 

EFICIENCIA EN CADA UNA DE LAS ACTIVIDADES QUE NOS CORREi 

PONDA REALIZAR, 

TODO PROFESIONAL DE LA CONTAOURfA Y FUNDAMENTALMENTE LOS 

QUE DE ALGUNA FORM4 ESTÁN LIRADOS A LA ADMINISTRACIÓN Fl 

NANCIERAJ ESTOS A~OS DIFfCILES DEBEN SERVIR PARA DESARRq 

LLAR AÜ~ MÁS SU IMAGINACIÓNJ ACTUALIZACIÓNJ RESPONSABILl 

DAD SOCIALJ ~TICA PROFESIONAL, CREATIVIDAD Y EFICIENCIAJ 

PARA LA SUPERVIVENCIA DE LAS ENTIDADES PÚBLICAS Y PRIVA­

DAS, EH BENEFICIO PROPIO Y DEL PAfS EN GENERAL. 
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