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Dada la situaci6n de criais en que se er1cuentra el -

país, ante la creciente inflaci6n, el fenómeno de devalua­

ción de la moneda nacional en el mercado extranjero y un -

nGmero mayo1• de fen6rnenos interno& y extez·r1os que afectan 

nuestra econom[a y conjuntando con mi inter¡a personal por 

el área finunciera es que decidí el desarrollar como terna 

del presente Seminario de Investigación el de la "Admini•­

tración Financiera de Efectivo". 

La híp6tesis del p1•esente seminario es que ''el cono­

cimiento de los as~~cton m&o importantes r·clacionados con 

la administración de efectivo así corno las herramientao y 

estrategias comúnmente aplict1Gas, permiten llevar a cabo -

una administ1'dci6n eficiente del efectivo''. 

El Jbjctivo del p::·e.se:itc trr1t.i.Jjo es mostrar ccncreta 

y claramente de que manera ue ~ue<le admir1istrar eficiente­

mente el efectivo. Pretendo el que este Seminario de ln-­

vestigaci6n llegue a ser un documento de intcr6s para el -

adminictrado1· financiero de todas Jquell~s em¡1rc~as que -­

tengan la necnsidad de administra1· eficientemente el elec­

tivo - ya que es él la µersona que desempeña una lunci6n -

b&sica en la p1uncaci6n de las necesidades y lJSOS de fon-­

dos de una empres~ y puesto que todas las áreas de una em­

presa necesitan y utilizan fondos, la funci6n que desempe­

fia el administrador f inancicl'o en de suma impo?1tancia par•a 

todos los sectores de la administraci6n Je empresas - ade­

más creo que esta puede ser una herramienta que le auxilie 

a la pror.ta ; s;rna toma de decisiones sobre el o los linee_ 

mientos a seguir ante diferentes alternativas existenteo -

dependiendo de las necesidades y posibilidades de cada ca­

so en particular. 



Considero que ia importancia del tema elegido es tal 

que si toda ernpreGa alcanza una cf iciente odministraci6n -­

de su efectivo que la lleve a 11n progreso individual como -

tal, estar& contribuyendo al desarrollo &lobal del país y a 

una supcraci6n, por dem&s act\1almente muy necesaria. 

Para la rc~lizüciGn del ~re~entc ti·abajo se utiliz6, 

en eeneral, el ~~todo de investiraci6n documental, recab~n­

dosc tod,1 la inform~ci6n te6rica ~asible sobre el tema, rc­

for:~ndo3e en algunos casos con eje~plos ¡.r&cticos que fa-­

cilitan o ..lmplia:-, la comprensión de los diversos puntos tr~ 

tados en este s~minario. Tambi~n hice algunas consultas d! 

rectamente con personal activo de Sociedades Hacionale5 de 

Crédito, concr,etar.-¡ente: Bancomer, sucursal Coyoacán y Cr~ 

di to Mexicano, sucursctl Reforma. Consideré suficiente el -

consultar Gnicamente estas dos instituciones pues la infor­

mación que de ahí obtuve fue referente a operaciones banca.:. 

rias activas y p.:isiVt15 r1uc son iguales para la mayoría de -

las instituciones bancarias. Ad~mgs consult' con algunas -

personas de Casa de Bolsa, Socieddj Bursatil Mexican3, S.A., 

con respecto a ulgunos instrumentos financieros consideran­

do igualmente que no era ne~esario consultar en otras Casas 

pues la informaci6n obtenida es igual para todas las demás. 

El desarrollo de e•te trabajo consta de seis capítu-­

los, los cuatro primeros tratan de diferentes aspectos rel~ 

cion-1do~ con la i\dministraci6n Financiera de Efectivo, como 

son la importancia del efectivo dentro de la empresa ) los 

objetivos de la administraci6n del mismo, el flujo de fon-­

dos, los costo:: y la planeaci6n del movimiento de efectivo¡ 

el quinto capítulo se ref icre a las estrategias generales -

aplicabl0s a lu admini.;traci6n de c:fectivo; y el Gltimo ca­

pítulo contiene las posibles alternativas para la toma de -

decisiones f inancier~s relacionadas con la obtenci6n o in-­

versión del cf cctivo. 



CAPITULO 



IMPORTANCIA Y MOTIVOS PARA CONTAR CúN EfECTIVO PARA EL FUll­

CIOllAMil:NTO Dr: LA EMPRESA. 

Toda empresa como pdrte inte~i·ante de un gran mecanis­

mo social tiene un objetivo, el cual es lu ra16n de sus ac­

tividades. Sin A~bRrflo, casi todas lus <lctlvidades de las 

empresas requieren de fondns en un f:rado que puede ser va .... 

riablc y relativo, siendo respo11~abilidad del administrador 

o gerente financiero p1oporcionar los fondos que necesitd -

la empresa er1 las condici~nes m5s favorables, de a1~ucrdo 

con sus fiPes y ob5etiv0s b&sicos, y usa1· el efectivo en -­

una fo1·ma intel.ip,entc, consiclerando les factores de segur! 

dad operacional de la empresa, y la productividad de los r~ 

cursos. 

Las dccisior1es tomadas en esta ~rea son críticas para 

la empresa, yu que la insolvencia y bancarrota pueden sur-­

eir ie una administración inadecuada <le efectivo, Las deci 

siones que se tomen en la administración del efectivo nsen 

cialmente dependen del equilibrio entre el riesgo y la uti­

lidad. Así~ una adminiGtraci6n de efectivo cerrada, aumen­

tu el riesgo de falta de solvencia, mientras que saldos ex­

cesivos de efectivo, al ser una inverni6n sin producto, re! 

tan utilidad a la empresa. El punto clave es alcanzar el e 

quilibrio artecuado entre los objetivos conflictivos de uti­

lidad y seguridad. 

Es importante mencionar que no solamente las utilidades 

son las que van a dar el éxito a un negocio, sino que tarn-­

bién es necesario mantener una situaci6n de liquidez sufí-­

ciente para que la empresa pueda hacer frente en cualquier 

momento a todas sus necesidades de efectivo. 

En relación a los motivos para tener efectivo en una -

empresa, algunos economiitas han analizado y categorizado -

las diferentes razones por las que las gentes tienen saldos 



en efectivo. Será útil revisar brevemente los motivos para 
tener un marco conceptual pard el análisis d•! la administr! 
ci6n de efectivo. Así, en loo tG~minos que están relacion! 
<lu8 a la adminiatt'aci6n t inanciera, se puede di~tinguit• en­
tre el motivo de transacciones, el motivo de precauci6n, el 

motivo de especulaci6n y el motivo financiero para tener e­
fectivo: 

El motivo de transacciones, oe refiere simplemente a -

la tenencia de efectivo para l~s operaciones normaleo de la 
empresa. Esta necesidad de efectivo aur~c porque los ingr~ 
sos no son siempre iguales a los egresos y hñy costos defi­
nidos, además de que con frecuencia surgen costoG al conveE 
-t:ir en efectiv ..... aún activoG al ta.mente líquidos tales como -

vllor•es comerciales. Es poco práctico como caro realiz.ar -
estas conversiones con demasiada frecuencia y por pequeñas 
cantidades cada vez. Por lo tanto se mantienen cantidades 
en efectivo para hacer frente a las transacciones di~.rias 
y para miPimizar la molestia y lo$ costos de tener que rr.­
abastecer las existencias con mucha frecuencia. La canti­

dad de efectivo que debe mantenerse en e~te contexto clar~ 
mente depende del volumen típico de transacciones y prob~ 

blemente del interés que pueda ganarse si el efectivo exc! 
dente se invierte productivamente. 

El motivo de precauci6n para mantener efectivo se re­
laciona a los saldos de efectivo que se usan para proporci~ 
nar un colch6n para eventos inesperados, por ejemplo, cuaE 
do el negocio declina. Durante bajas econ6micas, no es S.2 
lo posible que las ventas caigan por debajo de lo esperado 
y que no se materialicen los ingresos esperados, sino que 
también es más probable que otras cuentas adicionales ten­
gan que marcarse como cuentas malas. En forma similar, -­
los egresos también inesperadamente pudieran ser más altos 
que lo propuesto. Este parece ser un patr6n común y co--
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OBJETIVOS DI: LA ADM!NJ~1'Rt\CION l'I111\llCJ!.:!lA DI: r:n:crrvo. 

Despuls dd haber mencionado lo anterior, puedo decir 
que los objetivo" do la administr~ci6n financiera de efec­
tivo se pueden clasificar en tros: 

1. Logrdr ld mayor dioponibilidad dn recurao" poai­
ble p<lra que 1,1 empreua ha¡;a frentu a sus noces.! 
dadee •in problemas do ningdn género, 

2, Cuidat• quo los rocut•6os obtengan un rendimiento 
m•ximo 1 no perdiendo de vistd en nlngdn momento 
el costo del dinero. 

3, Establecer lo~ sistemas do control adecuados que 
permitan la salvaguarda do todos los valores y ! 
factivo do la empresa, 



C A P I T U L O I I 
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EL rLUJG T1f'ICO DL ro1mos. 

El conocimientc de los flujos de efectivo a trav~s de 

un negocio es dtil para com~render c6mo se administrd 6ste. 

El flujo de fondos puede scfialarse como un movimiento circ~ 

lar, originándose de unu. fucr;tc que es la consecuencia del 

capital aportado orisinalmcnte µur los duefios. En la mayo­

ría d~ los CdSO&, la fuente se ir1crernenta con crEdito reci­

bido de prcst~~ist~~ ~u~ incluyen a los proveedores. Como 

lo mucstr.J. la figura 1, los foz:,jo.s disponibles se cor.1promc­

ten entonce~ a los gastos de opL!r'acioncs, a la compra de aE_ 

tivo fije y ,1 varias dcpcndL?ncias del gobierno bajo forma -

de imru~stos. A medida que se generan las ventas y se rcc! 

ben las cuentas ror cobrar loa fonJos fluyen nuevamente pa­

ra rcabastec~r l~ f11entc. Se espera que el ingreso de fon­

dcs que rc:sul t,J de lus ventas 1 incluya. un componente de ga­

nancia. I.os flujos ~isccl~n~os, por ejemplo, a travGs de -

la venta ~le lo:; ,Jctivos fijos, también .:1umentan la reserva 

de t:ft ~-tivo, mientras que las salidas adicionales de los fo~ 

!os incluyen ¿¡ inter6s y el pago sobre fondos prestados,-­

así como 103 Jividendos pagados a loe dueños de la empresa. 

Las Jiferencias de tiempo que se incluyen típicamente 

en un flujo circular de fondos son de importancia connider~ 

ble para la adr..inistraci6n y presupuestaci6n de efectivo. 

Así se incurre en costos de operaci6n para producir invent! 

rios de hicncs en Froccso y tcn:i.inados. Puede paGar algún 

tiempo antes Je que se h<lgan las v~nta~ del inventario, con 

retrasos adicionales hasta que las cuentas por cobrar se -

reciban y que el efectivo fluya nuevamente al negocio. Se 

requcrir&n fondos ~ara salvar e~tas diferencias de tiempo y 

para financidr inversiones itn los inventarios y en las cue~ 

tas por cobrar. El acmento exacto dd los egresos y los in­

gresos debe de ser considerado cuidadosamente al preparar -

un presupuesto detallado de efectivo. 
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rtGURA t. flujo de t:tectivo a tr.1vés de un fier;ocio. 



12 

RtLACIOll Dt: fLUJOS Dl: rn:cnvo Cúll EL r:ST1\DO D!: Ri:SULTADCS. 

Si al concluit' u11 pct•iodo, ul saldo de afectivo es Gu-­
pcrior que dl lnicio del afiu, cGto cxccuo no r1cc~sariamcntc 
coinclrlir·~ con las utilidatJc~ J~l arto. La ra:6n de lo ilnte­

riior L'~triba en qutJ lo!;> lihr'OG de cc,11t.1tilirlnd se llcv~u1 so­

bro la baa~ ~cumuldtiva y no ~obre la bJ~c da electivo. Al 

tratar de mclir lrl utilidad :1ct~, se cur15iJc:'J 11uc rcni~tr<lr 

la::; pr1rtiJa.::. de ir:r:re~:;os y easto$ de <11.:-U~'l"do con el ¡;ei•iodo 

en que be r·~cibi6 ~1 ~tcctivu o~~ ~ag6 líl f1ctura <li~torci2 

nd la realidad. Seríü conpletJrncntc crt'6neo cargar cont~d -

los ingretioS de eulc. :1fio el cost0 Je una 1:.-lquind cuyos set•- ... 

vicios adn se ticn~n •lis~onibl~o ¡1dril los siguiente~ ci11co -

afio::¡. Paru th,ccr fn~nte ,J. 1;:,:.te tipo <le y1·01.:lt.~::1a, el contndo:r 

trata de ~5igna1· l~~ pdrtic1as Je inerc~o~ y l0 E~~to~ a lt'~ 

pei.~íotlon en los l._'1..:.~dt:::.; l co1lmt.:nte ~-;1~ rc . .iliz.Jr(.,¡¡ o :.1e iricurTi~ 

ron. En mucho:. cas.os \!Uto :;ipliiico. C}Ut' .il elabordr un r:st~ 

do de Rcsul tador; Ge deber.í pJ.Sc.lr pur ul to el hectio de qU\.· el 

efcctivc n.!lacion11do con la~. pi1rt idas qu·~ allí uo pz·c:..ontan 

se I'ecibió o sc:tlió del negocio dur·a11t.e t.dgún ott•o pcriudo. 

Por lo tanto, en la claboraci6n de un [otado de Rooultados 

se toman algunos de los verdaderos flujos Je efectivo que ~ 

han entrado o salido de caja J~ntro del ¡icl·iodo actltal y ue 

redistribuyen entre otros periodos de tiempo. Adicionalmc~ 

te se toman otros flujos de efectivo qua surgieron durante 

otros periodos y sa aplican al afio actual. Derivado de es­

tos ajustes, la utilidad que precenta el contador y el cfo2 

tivo generado por las operaciones rara vez coinciden. 
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DEPRECIACIO!l. 

Debido a que es motivo de confusi6n, cabe hacer una me~ 
ci6n especial a la frecuencia con qua se hace referencia a -
la depreciaci6n como "fuente de efectivo" n "fuente de fon-­
dos". Estrictamente hablando, en la terminolog!d contable, 
se entiPnde por fondos, el capital neto de trabajo, o ~ca, 
el activo circulante menos el ~asivo circulante (es una ca! 
tumbre muy comdn en el campo de las finanzas emplear este -
término como sin6nimo de "efectivo"), La cantidad de fondos 
generados por las operaciones, se calculan frecuentemente P.?. 
ra proporcionar una eEtimación a grosso modo del efectivo g~ 
nerado por las operaciones. 

Se sabe que a diversos intervalos de tiempo, una comp! 
ft!a aplica efectivo en la adquisici6n de activos fijos, di­
gamos en la compra de und máquina. Con el transcurso del -­
tiempo se espera recuperar el costo d~ la miquina mediante -
la venta de productos, de J.a mif:ma manera como se espera re­
cuperar el costo de la ma~cri• prima que constituye parte -­
del art!culo te1'minado. Puesto que la m&quina no se consu-­
me de inmediato, de la misma manera como ne consum~n las ma­
terias primas en el producto, es necesario asignar una parte 
del costo de la máquina a cada artículo que sale de la l!-­
nea du producci6n. Esto se logra frecuentemente derramando 
el costo ori~inal de la máquina sobre su vida de servicio e! 
timado para luego cargar el costo estimado del servicio para 
cada ano a los artículos producidos durante ese periodo. Al 
fijar el precio del artículo y al venderlo estamos tratando 
de recuperar los costos inmediatos y los costos desembolsa­
bles, tales como mano de obra y materiales, as! como otros 
que fuuron "r.ostos dcsembolsablcs" hace cierto tiempo. ERte 
dltimo grupo de costos está representado por los activos fi­

jas, y la porci6n del costo ori~inal que estamos car8ando a 
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las ventas del ano actual se denomina deprcclacl6n. 
rn lugar de decir que la depreci~ci6n es una "fuente de 

fondos'' es mGs correcto decit· que los fondos son generados -

cuando les ingret;on derivados de las vcr,tas exceden a los -­

gastos que consumen los fondos del periodo. r3ra ilustrar -
lo anterior se tiene: un empresario inviQrte $ s•ooo,ooo en 
una fábri~a de muebles de madera. La fSbrica se habrá de d! 
preciar a ra•6n de $ S00,000 por ano y por espacio de 10 afien. 

Despu6n del primer afto de operaciones, el Estado de Resulta­
dos (antes de impuestos) podrá presentarse de la sir.uiente -­
manera: 

Ven tus 

Materiales, mano de obra 
y otros r.astoa pagados 
Depreciaci6n 

Utilidad de Operaci6n 

$ 2 1 000,000 

$ ªºº·ººº 
-·~.Q.Q_ 1 1 300,000 

700,000 

lA cu~nto aucendicron los fondos r.cnerados por las ope­
raciones, antes de considerar los impuestos? Lo~ fondos tu­
vieron su origen en las ventas ($2'000,000) y oe utilizaron 
en pa¡¡os por concepto de materiales, mano de obra y otros gas-­
tos $ 800,000, Pero no se utilizaron fondos por concepto de 
depreciaciones durante el afio¡ nadie expidi6 un cheque por -
$ 500,000 a favor de "dcprcciaci6n". Por lo tanto, se puedo 
elaborar un breve estado tal con.o el que aparece a continua­
ci6n: 

Fondos provenientes de las operaciones: 

Fondos provenientes de las ventas 
- Gastos que consuren fond.o5 dw\1J1tc el periodo 

l'ondos netos proveniente<' de las 
opot"t1c1oncs 

2 1 000,000 

800,000 

1 1 700,000 
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Pard c11fatÍZil! c~e la Jepr~ci~ci6n ror si solJ nu úS -

Ufld fuente de fond::s, SC f·Ue.Jc GUj'Oncr qU•'.: al principio del 

segundo año alruien j-,rovocd ;'el' dc:•;cuiJo ,m incendio en l.i 

planta de :71Ueblc3 de m.J.deru. !io ,¡ucl!a nac!a de la planta, -

la cual r1c estaba <l~eguraJa. ¿f'uede la ddminist1·dci6n íl6n 

contar con los $ :»JO ~OO:J dt~ :-cr.dos iJnuale.: rcl. .. h;Í1Jn,do:::i con 

los cargos por d.e¡;reciuci6r,? OlvL.ir.-.entc ¡ue r~·=· Los fc.nJos 

generado::; pcr L.i~ ventas s:n J.e S J.00; lo:·~ tr:ndc.J netos de 

rivad0s de las ope1•aciones son de $ O.CO. 

¿Ser~ ¡iosiblc iumentür los fondos provcr1icr1tes du las 

operaciories aumentJ.ndo el 1 . .>11·,~.o por de¡.n.~ciación? J:sto no 

es posible' pero :;i ~s pos ii 1 le uur:a;!llti.ll' los fondos genera­

dos después de impuesto5, Para co~prcb1~ !¡Ut~ esto es cie~ 
to, sup6ngase qt.:1 en el pri:r~~r .:iñc Je np1.:1·,1ciones, la admi­

niatraci~n ~e enfrent6 ante la dlternativ~ de esco~et• entre 

doa m6todos de dcpreci<lci6n par~ la f5hr·ica. Durant~ el -­

pri~er afio, un m6todo ocasionarf.1 un cr1rg0 ¡>ot' $ ~00,000, -

en tanto que en el Gegundo el ca:go serÍd ,fe$ 903,UOU.l 

Los Entados de R~sultados con{ctne los m&todos alternativos 

aparecerían de la siguiente forma: 

1. Esta cahtidad representa aproximadamente el cargo -
que se haría conforme el método de deprecieci6n conocido -
con el nombre de, suma de años dígitos, en el cual se depre 
ciará 10/55 de la planta en el primer año, q¡55 en el seguji 
do año y así sucesivamente, hasta el décimo año en que se -
depreci•r5 1/55 del costo de la planta. (La suma de los dí­
gitos del 1 al 10 es 55), 
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::.;todc. A Hétc<lo B 

V<!ntas ? '000 ,OCO 2 1 000 ,000 

- M:3.ter·iales, ::-... U',c.. de 

cbru, etc. $ eoo,ooo $ óCO ,000 

- rx~r-reci<>·.:ién -~ : '3C'O,ODO 909 ,llCO 11 7092000 

Utilid·" ~ di:: Cíeraciór. 7ú:J ,eco 291,000 

- t.mr.uestos { ,'J\) 280 2ººº 116 ,400 

l 74 2600 

Rcconstruy~nd: c:.t~ e~t.1do, ~e pu~·!e 0bservar en el si 

gu.i.t:nte t que los ÍGL'.jus fe;-,u•ado:; por la::i Of;eraciones perm~ 

ncc~n const~ntcs tajo ambos ~~todos, sir1 embargo los fondos 

r,enc1-..1doc des¡,u(:_. de ir.irucstos son ::ia:/ores conforme el mé­

todo B dcriv3.~o del teneficio fis~al aue se obtiene gracias 

a ur1 p~sto m<lyct' ror concepto de cle~reciaci6n: 

Fuentes de fondos: 

ro1.dos derivados <le las vcnta.s 

- Gdsto:; que c.:cnsurr.ieron fondos 

durantü el ~crivjo 

fondo~ derivados Je las operaciones 

- Impuestos j/J?:lc!cs 

fondos romnentes desp~~~s de ir..;:.-ucstc~ 

~ 'GOO ,000 

800 ,000 

1 '200,000 

280,000 

9202000 

Método B 

2 1 000,000 

ªºº2ººº 

1 1 200 ,OiJO 

116,1•00 

1'083 2600 

Conforme al m&t0do B, los cargoG pür depreciaciln son 

mayores en los primeros a1".os, ~n contra:;te con los últirnos. 

Por ejer.i.plo, t:stos a~c<.:r1derían tan solo a ~ ljQ,1:.ilO e11 el .... 

décimo año, 1:1 b<:neficio fiscal df!r.:i Vddo de 1.1 deprecia-­

ción !,er<1 me11(,t' '<1(~,~ rd.CJ ·1u 1 • t 1·.:iri:..;c:urr·1 ~ de tal r.ianer'a que 
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los impuestos que se paguen cada ül\o aumentarán. S.t las ti! 
sas de impuebtos permanecen constantes a truvés de todo ese 
lapso, la corporací6n púgará la misma cantidad total de i~ 
puestos. Si esto es cierto, ¿cuál es l<l ventaja de utilizar 
métodos de depreciaci6n acelerada? La respuesta radica en 
el valor que tiene el dinero en el tiempo. Es preferible -
tener dinero ahora y no después. Es preferible ero3ar aho­
ra pagos pequeños por conce¡.•to de impuestos y no despu~s, de 
bido a que se puede utilizar el dinero que no se pngo de i~ 

puestos en inversiones dentro del negocio. En r~alidad s~ 

ha obtenido un préstar.-~o del gobierno siri intet'cses y evide!! 
tementc esto es un convenio muy ventujoso. 

Cabe mencionar que estos comentarios se han hecho _en -

términos de deprecíaci6n para fines fi~cales. Una corpora­
ci6n puede utilizar depreciaci6n acelerada P""'' !ir.es fisc~ 
les y depreciaci6n conforme el método de l!nea recta para -
la informaci6n f iPanciera. 

VARIACION f.N LOS SALDOS Df. CAJA. 

El trabajo del administt'ador financiero se siinplifica­
r!a grandemente si los flujos de entradas y salidas de efes 
tivo se equilibraran unos con otros. Pero esto rara vez su­
cede. Y no basta con que haya un equilibrio entre ambos -­
flujos de efectivo al concluir un año. Si las salidas de -
efectivo son superiores a las entradas en alrún intervalo -
durante el año, el administrador financiero puede llegar a 
üer incapaz de liQuidar sus cuentas. Para evitar esta situ!! 
ci6n podrá adaptarse a los cambios que reducen su saldo de 
efectivo obteniendo fondos adicionales de fuentes externas -
al negocio o bien reduciendo cuentas por cobrar, inventa-­
rics y activos fijos. 



18 

Algunos de les camtios en los flujos Je efectivo dentro 

del negocio se dc:~iv~ti de fuer:as externas sobre ldS cuales 

el administr~dor ~ira~cierc tiene relativamente poco control, 

pero tamti~n sur&cn otros c~mbios en divei·sas políticas in­

ternas. C0t1siderando los eventos o cambios en ?Ol!ticas que 

pueden ocasÍl"'Jiar que el ~aldo de c3.ja aumer.tc o disminuya, -

se tienen los siguic11tes fdctores: 

1.- factores Lxterno~. El nivel del saldo de efectivo 

aumentará si e~ flujo de entradas de dinero deriv~do de ven­

tas de cor1tado J de co~vos a client~s es superior a las sal! 

das de ef~ctivo por concepto de ~ateriolcs, mano de obra, -­

otros co~tos e impue9tos. [sta acu~\1laci6n de efectivo no -

necesariam~nte oignifica que la compañía esté obteniendo utb 

lidad en Jentido contable. Habr~ un aumento en el nivel de 

efectivo ~ de su ~~uivalente si las cuentas do la compafiía -

disminuyen como consecuencia de la baja en la dctividad eco­

nómica por factores estacionales o cíclicos, A medida que -

las ventas se reducen tambi6n se reduce la pro<lucci6n. rsto 
permite reducir pagos por concepto de mano de obra directa -

y otros costos, y además reducir inventarios de materias pr_:. 
mas y saldo de yroducto~ en proceso. Para poder satisfacer 

un menor volumen de ventas, se puede almacenar una menor can 

tidad de inventarios de artículos terminados. 

Por último un nivel de ventas más bajo da como resulta­

do una cantidad más pequeña de ':UcntaG por cobrar. A su vez 

los saldos suplementarics de mat~riales y accesorios, de ar 

tículos en proceso, de productos terminados y de cuentas por 

cobrar se ugotan y no se reponen en la misma proporci6n. J:n 

general, el grado en que se reducen los niveles de estas exi! 

tencias, aw~entan lus saldos de efectivo y sus equivalentes. 

El saldo de efectivo se reduce en el curso normal <le -­

las operaciones del n~eocio, si las salidas son su¡)eriores a 

las entradas. Lsto es caracte1·!stico de un negocio en expu~ 
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si6n o de un negocio que esté operando en unJ e~onom!ü infla­

cionaria. Ld prcrJucci6n y las venta e; ; L:.cJen <'Xpandirse alimC!! 

tanda el flujo a trav~s del conducto, p~ro no es probahlc ~uc 

cualquier aumento prolongado en las ventas ~ucdu. lograrse de 

~sta manera si los i~ventarios se ~.Jntiencr1 a sus viejos niv! 

les. Una baja sensible de le~ <llmacenes suplcmentarics de rn! 

terias primas, productos tn proceso y u.rtículos terminados, 

aumenta la posibilidad de ir1tcrru?ci0ne:~ en 1~1 producci6n y en 

la entrega corr.o consecuencia dP. faltantrs e:n los r.1ornentos ne­

cesarios. A cxccpci6~ de que la~ vcntds ~dicionale5 5can de 

contado. es muy probable que la5 cuentas ~ar· cobrar aumenten. 

A medida que la eXFansiCn presiona sobre la capaci~ad produ5 

tiva de la empresa 1 se necesitan flujos de efectivo adicion<.1-

les hacia los activos fijos. Con el atimcnto de los niveles -

de estos diversos conceptos, el saldo de tfcctivo en caja muy 

probablemente di:Jmlnuirá. f.l ritme en 'lUL' se r.enc1'a el efec­

tivo es insuficiente ~dra contrarcstc1r las salidas de efecti­

vo necesarias para establflcer los niveles en loa diversos in­

ventarios. de cuentas por cobrar y de activos fijos. Salvo -

que el saldo de efectivo haya aido abundante al inicio, será 

necesario que la empresa recurra a fuentes externas parc1 repo­

ner el nivel del mismo. 

2.- factores Internos. Puesto que las deci•iones en -

muchas de las áreas de un negocio tienen un impacto sobre el 

flujo de efectivo es importante que el administrador f inanci~ 

ro sea capaz de reconocer y pronosticap los efectos financi! 

ros de los cambios en las políticas relacionadas con mercad~ 

tecnia, producci6n, compras, personal, etc. Huchas de estas 

decisiones exigen un equilibrio entre riesgo y el rendimien­

to. Cuando el efecto es de importancia, deberá participar -

para llegar ~ la decisi6n final. 

Un cambio en las pol!ti.cas de mercadotecnia puede afec­

tar la cantidad o la velocidad de los flu]os de entrada y S! 



lidu d0 ef..~ct ivc. ,'c,1 e~ ... ;:1, !e 1 un.¡ .._ ;:.¡-.iii!.· ; utilü·.i t.1ri~1 -

gí't.IOdc l"t'l¡UCPi1·(\ •.. k Ul\.J ~~.:ili-..'.J i.h? t:f1.;,:t.ivo ií'::i.:·.!i,1t,1, i·t~fl.J 

¡.aS<ll'd Cit:I·to t :.,:;. 1 •) dHtl!~~ ,!~ 'lUC lo~ efc,_t _ . ..; .Je 1·1 ~ 1r:1¡·,il."l 

~e har.un . .o..:t1ti1· Lije L1 !~-?·;:1..i ..Je t..!1 -i~¡::t.:nto •·n loL 11u·-.·: -

dú entrudü.G !l~ 1.~fectlvo dcri•:aC.o Je L1;; ventd~. L1 rlhüdir 

nuevos rn.iJu.:LJ~ . .i 1<.l lí11t«.1 .'.1.• .1l'tfL .. :~.~ dt.• J.J e· ·:.;.,11¡._.1 - .. 

pu~de dar 1_(_mr:, IL'~ultadu :r . .._._;or~s \IL'nt 1~~ '/ util.idadc·. ¡ l,1r­

go plazo, p~ro j'<.ltd el adr.;.i.ni~ti'alicl' :inri.nci~zo t,1r::t,_i.'.'.n sii: 

nifica un.1 r.n:,'ul' c..ltitiddd Jt' cfectivv ir.~r.uvili:.ido en inVí:_!! 

t<lrios y • t; t-Uent.lS Í'l't ,_·ul.ir.-ir. Ut1'1 de.:isi6n 1'cL1clC1ntJ.dJ -

con LJ. r.-,.muner<J.cié:i 'k l . .:; ~1re:ntl·:... !_J.._.~ir~ una l Js~ dL· ur;11 c:~i 

mlsi6n t1':1!!.!l'-~ .1 1~nfrcnt tI l,,¡::; ~.-tli.\.¡., de e;tcctivo n~LJ.ti--

v,15 a ;.;us pcl ...:t~µciunc~ cc.1 11 le., flujo;;,, di;:o ~~!cct ivo derivado!> 

de los i.:1.)l,ros. ...;i le'; ¡ -i.,-:.~u;J,::., unJ ,_. 11lt.i.J.1J fij<t men..>ual, -

tenurcr..:_i;j I>dlLla.s de 1.!!1..~ctiv0 f'ºr l;)f.L1.:~.to de i;Ul!ldo~; •¡ue -­

puedcJJ1 no t:qui1iL1·dr~e .1l!• ... :;u.-1d<t::oentc ·-:en el !lujo de l'fectj_ 

va deriv,do:-.. Je cobres riu1·,ir.te ter..pordc!d:... Je p0ca dctividcld. 

Puede ser C::)nvcni1.:1,t<: Jf~~de c·l r-untu de vi~~ta del .id!:iirds ... 

tradc?· Je vent.-15 j).Jf<1r ~uL·lü.:..s : i .i u:. ¡ _1ri"l a.sí conservar u ~u 

personal. El único inconveni(~ntt: •:.; '-1,U<: l:'~:ta ?Olític,i no -

contribuye a lOEl'ar el equi 1: Lt<u .._.:,tt :· lr':.; flujos de entr~ 

da y salida de electivo. 

Las d~cisiones relacionadas con l<l producci6n, ta~bi6n 

afectan los fll1jos de efectivo. Cntrc lo~ efectos m~3 - -

obvios cst5 la sali<ldJ de dinero par~ la ad1uisición de ac­

tivos lijos adicional""· Tambi~n puede ser posible que la 

administraci6n cst~ considerar1do nivelar las vari~ciones e! 

tacionalcs 1:n la producci6n fabricando con el fip de almac~ 

nar para las temporadas de pocas ventas. Para tomar tal -­

dccioi6n, la alta gerencia debe consultar al departamento de 

relaciones industrialeLl para determinar el efecto de tal p~ 

lítica octru el ~ersondl; al departamento de produc~i6n para 

dutermi~a1• los efectos sobre los costos de producci6n~ al -
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r.~rontc .!e Vt~nt.1s Í'ºl'd J~.io.:f,Urar~t! de L1 j c.ibi1 i,J.1.1 d' ¡ i·r,_ 

llOtitÍc•ll' lt1. '.'L·1.t.-i c~,11 CXdctlt1.:J ·; 1.1:..; v~>ibilli..LJJ~., l.!e -­

carr1biüG t·n r::odelo r:1 en disef,r· G,UL hdrÍJri ·¡l ir.vi.:nt 11 ic ob~~ 

lcto. 1:1 ad::1inistrdd0r ! in.11~cit:J'V det•: i t..L ilcuz· JUl""! Juruntc 

la temporJJa -Je J;Gca: .. Vt..:í.~d:., ur:u r; .. 1~·01' c,1ntidaJ dt..: dlectivv 

cstaríct ~ali·..-n<lo lj.e •::dj·! r;,11'3d 0~ irw· nt,u·.io di.: ,u·tícu1us -­

tcrminuduc ,;Gr;.; Jrado ·"r' el •.2lec+:i 1.··- .¡uc rer,t ... :sarfu Jeriva­

do Je cobro~_, ,_J e~ if.'r.~•....!...:, [l !":t·rr·: d" tc·ner invcntdt'ios ob-

solete.~~ ~1d,e ..:0:-n~ •. d ,_u-· .. ·; .._'< :, 11., .... ..:o.: te..., ;·.1:i•Cl'l' ·' 'J con los m? 

yores rc::di:-:d...:nto~· ~t.1: U•-·l•!n obter1•:rs(· r,ruci.i.s d und µro--

ducci6n ~•table. 
Las :·kcisicne5 l:l! c<"'r:.; l'rls ¡,n·..>uv11 tc11t.'r t 11:;Li1~n un impu~ 

to soLre e~ dl;:-.ini!;t!,L!<-'r :i: c1n.:ic?'C, [r:r' t>i•!i:1; ::_o, el ]efe 

de comp?'LL .. 1 uede ohto.rner un descuer1t.:- :.;ust.irh: :,11 :~obre t\l -

volumen c.!c ,:...,mprar. ni ,i ~·¡uien• el ,!'.;uiv.dentc d tre~ ::le.ses 

de ubastcci:~ic:nto en lu,1:ar de cn1;1;'r·:.,t 1.H.> riecc .. id.H~í~~ pc1í'cl 

un mes. ;~in embaq_;v, se del.Je co:1sult<1r ..tl adminir..tt•aUor -

finc..wciero i--lrd ver si ¡'W:'..!t.: : ir·<Incl-u· lo::: dos mese~; Je va­

lor de ínv,;r.~dZ'Íc1 • La Últirru de:cic.:,:n ~cr·~'l t•;!T' .. uJa por la -

alta gcrer:ciu a la luz Je los fucto1·~~ ti1les como pron6sti­

cos de vcntüs y ?recics, JisponibiliJ,1t! ~!e espacio en alma­

cenes, costo y fondos di.s¡,oniUlc::;, ri(•cgo de obsolcct.!ncia y 

el rendimiento a obtancr, derivado ,,e los descuentos sobre 

volumenes de compras. 

A~n las decisiones en el 5rca Je ~ersonal ~uedcn ~fectar 

los flujos de e11trada y de salidas de efectivo. Por ejemplo, 

si se paga a loe empleados cad~ quincena en lugar de ?1~cerlo 

cada mes, el efectivo ~aldr& m&s r&pi~amente. En ot1·as pa­

labra~, ante?'Íormcntc ld cmpre~a t1JL!a c1btenido rreGtddOS d! 

chas servicios tan sclo por des sem.3nds ~ntes de pagar por 

ellos. T6rifas d1· Si1larioL e:&~ elcvadG3 o ~stablecimlcnto -

de p1•eatc1ci0n~s ~dici011ales ser5n raotlvo <le que el ef(•ctivo 

s.:ilgu de c11ja rn.~:.; i«)í;illdr;¡cnte que, a:1tes y se tt:11uerir.ín otro~ 

ajuste!". ~d se 'lc;,ca r:MntcnC'l el mi~mo :::>·]ldc de t'ft.~ctivo. 



Con t.~1~e cr. los co1;.cnt.11'ÍC'ls unteri0r~5, rc.sultu (:vidt~J¡ 

te que la:... •kCisicn~~ SOlJrC rollt:C,Fi en 1.~asi toJ IS 1.1,::, -Ír\:d:] 

del ntgocio, rueden tener Ull irnpacto ~OLl'C el S·lltlo de efec­

tivo '}a ',iue éstJG a!·:·: t.1r. la ....: lnti1.L1J ·; ¡ i crt1:.nidad dL' ~o~ -

flujos d0 +:fi_.:;tivr~ tanto r~·~ ci;trH.!a cc·r..c Ge "<tlidd. :·uI' lu 

tanto, estas deci~;ione~ no ¡'-.:1.!1·.'ín .1lc.ir1z,11-s12 sin la colül)o1·~1 

ción del .:.i!mini:;tradcr fir..111·- ~•ro. 1.:ntre :-;-.. ":''....: 11c,.=..;sÍ'...J.dd • .. 1 stl-

la compañía dt• fond0~; 1 r.-.:1'/ct' i:'..pcrt.rnc Írl ~;1; le <lcbcrrÍ. dilr a 

su consejo. í\u·a ur.d 1!::1tt'•2.~J ljU•..! 1..·S!•~ "1'::.:,1:..;t1. de ..._.:vctivo", 

es r.tás irr.µ01·t.1Lte r:'.dl\tl:ner la li·~UÍ1k;: J.'·11'.1 ~ .. JJer reducir el 

riesgo de :1uil'l.Jr<l 'flle <lUr.iL·ntdr la~ uti1ida,Jcs. l'1:s'3i(•f'tU1h1-

damente, si b~en est.:i :i.tuaci6n restrinr,t"' l<l libertad de ac­

ci6r1 en r.terc~dotccni~, projucci6r1, com¡ir·~s y Jem&u funcioncu 

de la e~~rcs.1 1 tdmbi~:1 li~ita la cap~c~Jd<l del ~ldmini~trador 

financiero ra1-a obter1er fondos b~jo ~cn~icicn~s ra~or1übl~n. 

Mantener un::.. posición de 1 Í·¡u: Je;.: t.~, necesaI'io tünto para al 

pago de pa~ivos, cc~o par~ poder ad4ui1·ir fondos adicior1ales 

de fuentes externas al ncfocio. 
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COSTOS RtLACIOllADOS CGN LA ADl·:rnrsTF1\'1éN fI!lt\llCIERA Df" 

LrI:CTIVO, 

Los princ~p<llefi costo!: relacionadas co~ ld admini~tra­

ci6n de efectivo, se ¡Lledcn claGifi~ar en tres grupos: 

3. Cc:;:oc de, r:-".;;cj .... y a.dmini~tración. 

1.- Co3to Je Llaldo~ insuficicr.tes. Son aquellos en -

que tie incuri·e co~o resultaJc j~ un l~lt~nte. A pesar de -

que se haya hect.o una co1'!'ccta y1aneación de ] ·1S nccc~ida-­

des de efectivo y ademá:o de i;ue ;--.e haya prt.•vü.to LJ. posibi­

lidad do algunor; L.1ltantcs t'.n •jt•ter::iin<tdlls ié~:has, estos -­

pueden presentarse inesperada~¡ent~, tldn1Jo lu[.ir a cicr•tos -

costos que depende1·~n de su irn;·ortancia, dur~ci~n y f1·ecue~ 

cía, as! como de la fcrma ~n QU8 se cubt·an. 

Entre los rnJs comunes se 0nClJcntran los ~estos de tr~n­

sacci6n asociadcs con la obtcncifn de ~f0ctivo. Por ejemplo, 

si se convierten al~unos de les activos de la reserva lí11ui­
da que posee la empresa. L~tos costos cstdn normalm2nte co~ 

puestos de un el•mento fijo y de otro variable, al tratarse 
de la venta de valores neroci~bleG: 

a) Elemento fijo.- Costo administrativo dedicado a la 
compra o a la venta sin importar el •1olumen de la operaci6n. 

b) Elemento variable.- P~rdída del valor en el merca­
do y/o comi$iones pagadas a un agente de bolsa. 

También habrá costos si se obtiene un pr~stamo para cu­
brir el faltante. Entre ellos figuran los intereses por el 
préstamo, los honorarios de colocacifn y otros costos asoci~ 
dos con la negociación del mi5mo. Además este pr~stamo pue­
de ocasionar un aumento en la tasa de interés a pagar por -
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pr6stamos futuros, en vista del ric~go que como sujt•to <l•~ 

crédito re?resenta. 

Tambi6n la existet1cia de un fal~ante puede da1• lugar a 

la pérdida de des.cuentes corr.erciales que se debieron at ro­

vechar, Jicndo el costo corresµonc.licnte relativ.tmentc con­

niderable. 

Est5 tambi6n el coste auociado con el ~~terioro de la 

empresa en su (.,dídad .le ~,\.ljL,tO de créc:ito. A medida lUe -

los faltantes ·=r~cen en i~¡,ort~ncia y frccue11cia, los b~·'­

cos comcnzarSn a cat'f'ar r.1á.s ¡;ar loL préstarr.os y uumcnt.:ir<) -

el costo de carita!. ¡·ero t!St&n irua!racr¡tc los aspectos -

menos cuantificahles del det01'Íc,¡·o Jc1 cl'éd.ito. Los pro-­

veedores pueden dejar de conceJPt'lo; rtlruno~; e>:'.igiz·¿n el -

pago en eft:ctivo contra entrcra y ott os rt.!husar.ín venderle 

a la empresa. La inagen de esta 61timd suit·~r~ ~nt~ los -

clientes afectJn<lose aJVt?rsame11tc las ventas y las utilid~ 

des. 

Si 3e disnii11uycn los Sdl(!o~: de la cuentc1 de ch'!ques -

más allá del nivel que se convino en mantener, 1..t'filili.":"lcnte lla 

mados saldos de compcnsaci6n, fara cubrir el faltar\te, el 

banco cargar& una tasa Je c.1~tiro. Estos saldos de campe~ 

saci6n, por lo ge11eral los exigen los bancos como recipro­

cidad por cr~ditos o servicios prestados. [l banco cana -

dinero con esos saldos, prest$ndolos a otros solicitantes y 

puede por lo tanto proporcionar servici0s tales como infor­
mes de cr~<lito, lit?Uidaci6n de cheques ~· co11sultoría. Por 

lo regular ld t.JS·l lk c.1.stir.0 por no mantener el saldo de 

compensaci6n es lo 5l:iicie11tementc <llt~ como para que se -

traten de cvit<1r los falt<.intes, 

Esta reciprocidad en banco:. 1~0 cr. r.ccesariamente un -

costo, sino que po<lrfa dicminuir otros costo6. Su uxisto~ 

cia requiere de un an&lisis para definir en t~rminos cuan­

tificables el electo neto cntPc: 
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a) El costo de oportunidad de no poder utilizar ese -

eíectivo.1 

b) Los beneficios obtenidos por mantener ese efectivo 

en recirrocidad, en ocasiones, estos beneficios -­

son difíciles de cu~ntif icar. 

2.- Cesto de saldos excesivos. En el otro extremo, -

también se incurre en costo si se llevan saldos excesivos -

de efectivo. Demasiado efectivo ocioso significa que la e~ 

presa ha desaprovechado las oportunidades de invertir esos 

recursos, aunque sea temporalmente, a una tasa de interés -

determinada o invertirlos en valores negoci2bles de índole 

totalrnPnte líquida. 

Del anterior razonamient0 se desprende el conceptó de 

costo de oportunidad,1 el cual puede variar de acuerdo a 

los diferentes tipos de inversi6n para diversos plazos y 

planes. 

Para determinar un costo de oportunidad real es neces~ 

río evaluar diversas alternativas de inversión a plazos di­

ferentes, por ejemplo: 

A. Inversi6n de Fin de Sem~na (4 días, jueves a lunes): 

A.1. Depósitos retirables en días preestablecidos, 

(2 días a la semana). 

rasa neta ·lnua l 
(20 Enero 86) 

20.50 \ 

Importe de 
la Inversi6n 

$ 1 1 000,000 

Intereses ganador 
l\ dÍrlS 

0.05694 X 1'000,000 X 

100 

Tasa nota diaria 

~ 
360 

$ 2,277.60 

0.05694 

1. Se entiende por co5to de oportunidad, el costo de -­
los rendimient03 a los ~uales se )1~ renunciado para tc~er -
el dinero en e!ectivo. 
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1.00227760 

Rend ir:ii en to 
anu~l 

i_~.8072776 - 1.0) 360 0.204984 20.4984 \ 

A.2. Inversión en Certificados de la Tesorería de 

la feJ~raci6n CCETES). 

El 9 de [narc de l38S se adquieren 100 CETES a 91 días 

a una tasa de descuento del GJ.75 % anual (E 2-86), 

r d -----
1 - ct/t \ 

fl&ü7 

donde: 

r 
d 

Taso de Rendimiento 
Tasa de Descuento 
í'lazo en días 

r =~-·6_3~7_5~~~~ • E 3 7 5 .6375 

.83885 l - .G3B('_i!_) 
360 

l - .161146 

El rcr.dimiento de la inversi6n si so.conserva al 
vencimiet1to es de 75.996 \. 

f:l lunes sieuicntc a esta compra (l+ dfas después) se 

venden dichos CET[S con una tasa de descuento del 

62.91 i. 

Precio de Venta 

Precio de Venta 

VN [t - d ¡~~ 
\'J6Q~ 

donde: 

VII Valor Nominal 
d = Tasa de Descuento 
t = Pla~o en días 

lil,000 [ l - .6291 (38670~ 

10,000 (.8479675) : $ 8 1 479.67 

Por los 100 Cf.TES se r,eciben $ 847 ,96'1.00 

Precio de Compra = Vil [ 1 - d (...!...\1 
~mJJ 
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?r~cio de Compra 10,000 f l - • 637 5 ( 3g6~ 1J 
• 10,000 (.838854) • $ 8 1 388.54 

El prucio gua se ~•go por les 100 CETES al iniciar 
la inversion fue de $ ?3&,854,00. 

Rendir..i~nto 

Rendi~Jento 

1·v - Fe X 360 ~lande: 
Pe rv 

Pe 
t 

Precio de Venta 
Precio de Compra 
Plazo en días 

8,479.67 - 8,388.54 X 360 

87 

0.0108636 X 4.1379 0.0449524 

."-!._~anual 

Hdciondo l-3 compar·3.(;ión de lus dos alternativas ante-
1•iores vemos 1ue el r::osto je oportut1idad real es el obteni­

do en la inversi6n A.l. ya que los CETES tienen una tasa -­
muy baja al sor vendidos antes de su vencimiento. 

B. Inversión a 1 ~es (30 días) 
8.1. Depósitos a plazo fijo 30 días: 

Tasa neta ·anual 
(20 Enero 86) 

66.40 \ 

Rendimiento 
anu"l 

Importe de 
la Inversión 

$ 1 1 000,000 

Intereses ganados 
a 1 mes 

Tasa neta 
mensual 

~Q = 5.5333 ' 
12 

1 1 000,000 X .0553333 = $ 55,333.30 

1 1 055,333.30 

1 1 000,000.00 
• 1.0553333 - 1 X 12 

.6639996 = 66.3996 



; ,3;, ne trl '.n,·...:;¡l 
(2(• [r.HO i:ó) 

1':'.¡.:.:.rtc 'h:· 
l~ l.'iv•:r.siér. 

1nte1·cse¿ gd~d~ss 
l :r.es 

:'G00,l.S0 X .QSi'~'JB :: $ 57,708 

Tc1Sa neta 
rr.l"!nsua l 
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~ : 5,'/708 ' 
12 

Rtndir.-.icnto 
anudl 

_l 'OS~ ,IOi_ : ' 0<7708 - 1 X 12 
fTOOo, ooo • · " 

.592436 69.2496 \ 

B.3. lnversi6n e~ Csrtificados de la Tesorería de 

la federaci6n (CETES). 

El 9 de Enero de 198t ce adquieren 100 CETES a 91 días 

a u~a tas~ de descu~nto de (1.75 \ anual (E 2-86) . 

r = 
.6375 .6375 • 6375 

1-.6375/~\ 
\ 3 60. 

- .161146 .838854 

. 759% El rendimiento de la inversión si 
se conserva al vencimiento es de 
75.996 % anual. 

A los 30 días des?ués de la compra se venden dichos 

CETES con un descuento de 59.82 \, 

Precio de Venta • '111 rl _ d( __ !J 1 
. - 36Q/j 

: 10,000 

'~ -

• 598 2 
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i0,o~" [1 - .6.'75 (A)] 
J 6(J' 

$ B,3BB.S4 

P€r~·!imi'=:nto _I~ 9,003 - a.~88,54 X~ 

Pe 8.3S6.54 60 

c.~ . .;19494 ~_¿_anual 

t:ua.var.:ente co~proba;;.(:3 1ue el t·.:mJir:¡icnto Je los C!:TES, 

s.i .::;e vcrn:!<~n Jnte5 de su v1.:r.ci:r.ier.tc, s~ rc-Juce c:onsiderabl! 

mente, arr~j5ndonos un costo de c~ort~~id~J quu no es real. 

La altcl·nutivJ .ji.! .:!er!::dtos l't_·t~rul>lc$ L'n dí11:,; pr~esta­

tlcciJo~ ha qurda~u ,!li~ina~a igual~c~te, ~l existir los de­

p6sito& a ?lazo fijo o el pa~ar~ ~on rcr1Ji~iento liquidable 

~1 verci::.i~nto 1uc para e~te segunjo ejurnplo es el que arro­
j ~ Pl cesto Je opcrtunirla<l real para el plazo establecido. 

C. Inversi6n a z ~eseo (90 dias) 

C.1. Deposites o Plazo fijo·(gQ dlas) 

Tasa neta anu,i.l 
(20 [net·o 861 

70.90 i 

rr.-.port~ de 
la Inversión 

1 •000,000 

!nterc~cs ganados 
a 3 meseG 

Tasa neta 
a 3 m.cses 

7o. 9o X 90 = 17.7249 \ 
360 

l'000,000 X .177249: S 177,249 

Rendimiento 
anual 

;~~ 1.177249 - 1 X 4 
1 1 000,00ú 

Q,7089YG : 70.8996 
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C. Z. Pa¡;aré con Rendimiento Li ;¡u ida ble al 'lenci­

miento a 90 d!~s. 

TdS-;i neta an·J~tl 
(20 !:nero 86) 

7 3. 1 o \ 

Im¡:,crtc Je 
1·1 Invr.:1'si6n 

:•0:;0,000 

Intere~cs gar1.iJos 
a 3 meses 

1'as~1 neta 
l 3 ffi(!SCS 

73.10 X 90 
360 

l'OOJ,000 X .1s21:,9: $ 182,749 

~cndimicnto 
clr\U.ll 

~..i.2.~ 
1 1 000, C(. (.' 

• ; 3099~ -= '.'.._1_: 09)Ü \ 

18.2749 \ 

C.3. Invez·~iSn en Certificados de la Tesorería de 
la r~d~raci6n ccr·:·rs) 

El 9 d~ Lr1er·o JL~ :986 se adquieren 100 CETES d 91 días* 
a una tas~ de acscu~nto del d3.75 anual (I: 2-86) • 

r = 
1 -

d 

d I__!_) 
\36C, 

1 -

,7599S = 75.99 i 

• 6 371 

.6375 

~-7_5 __ 

1 - .161146 

Precio dé Compra = VII [1 - d (
3

¿cJ]= 10 ,OOO [ 1 - .6375(-fio)} 

10,000 (,838854) = $ 8.388.54 

Precio del CETE JI final del vencimiento G 10,000. 
Por los IDO CET[S re rcclLe $ 1 1 000,UOO. 

Rendi::iientci 
anual 

.J.:.;'._:_!'_<:__ X 3 6 O 
Pe _9_1_ 

h Aunque el ~la:o de ve:)~imlt!nto de los CETES es 
de 91 d!~c se ton1r5 como v~liria la ~ompa1·aci6n 
cor1 l~s 0traG Lilt~rn.1tiv~s de invcrGi6n a 90 días. 
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10,000 • B,38B.S~ ~ 360 .1921025 X 3.9&6 
9 \ 

En e:tc tercer caso ~oJcmo: obzc1·var como l~ gi~uacidn 

de los CLTES con reopucto 11 der6&ito a plazo fijo y al pa­
e~cé con rcn<limic1lto li11uid.tble dl ve11cimiento ha cambiado, 

ya que al cumplirse el plazo Je vencimiento de loo Certifi· 
cadas de ld Tesorrría de la rcdcr~ciGn, ostos pr·csentan el 

mayor rendimiento, el cual i~pr~~cnta el costo de oportuni­
dad real para al periodo da invcr&i6n de 90 d[ao, 

A manera de conclu•i6n puedo decir que a medida q~e •• 
awnenta la tasa perdida, la const~rvdci6n de recurGos ocio-­

sos se vuelve cdda vez m&s cor;to3a. Pdr~ ol admirlistrador -

financiero el problema cor1Gistc en <lctciminar cu&nto del -­
efectivo ocioso se ¡1ucdc i11vertir. 

Desde luego, la c~nti<lnd apropiad<l ¡iuedc variar para 

determinada empresa en momentos diferentes. Algunas empr!! 

sas htln manifestado pñtrones de temporada en sus saldos de 
efectivo; otros l1an mdnifcstado patrones cíclicos en sus 
operaciones, de manera que han ter1ido excedentes de efect.!_ 
vo durante las recesiones econ6micas. A veces después de 
la venta de una emisi6n de pasivo y antes de que el dinero 
se pueda invertir en su totalidad en los proyectos elegi-· 

dos, el administrador financiero debo invertir temporalmen 
te esos recursos, Por cjem?lo, una empre~a de servicio -­
electr6nico puede vender una considerable emisi6n do bonos 
para financiar las constl'ucciones de los años siguientes, 
c:l administrador financiero los debe invertir en cualquier 
tipo de inversi6n lucrativa, aunque sea temporalmente. 

Idealmente, no so de$ea tener recursos ociosos¡ cada 

peso duhe est<1r invertid,o y trabajando en todo momento. 
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;.· ~~ztcs de ~.1~~!0 y a~~ini~t1·ari6n. AdemAs de los 

costos ?ºr Sildos insu~i:icntes o cx:csivos, cst~n los cos­

tos ~scciad~s r0: el est.1ble~i~icnt0 y cpcrdci6n del perso­
n..,l y las üc:ti·1i':!--:-jes rel..i:io:-1a..!ds cori J. .. 1 .1dministrt1c:i6n de 

efectivo. :~t~os c:;stos ~·~r :o t:cnc: ·11 son fijo$ y corres- ... 

;;ir:,rie.- ct~·i ~; :::i.!.-1:.~ n:.:J;:.e r.-: a la cantiJ.iJ y L1 clase du val~ 

r<:.:; r~·ili;: 1~lcs. ~u·· 5C: .,. ..... ;-.a adquirir. r:ste o s.u vez exige 

und cortatili·~dj p3r1 llcv~r el control de las operaciones 
y iic la:; i:,:,t3.lacion()s d<:! almacenarr.iento, como son las ca-· 
jJs de se~uridad. 
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PLANEACIC·N DEL ~:cvr1-;¡ WTO DE rn:~I_l vo. 

Las actuales cit·cunstQncias e~on6~icas plint~~n un s~ 

rio reto cl lus empresas mexicanas rues ifcctan su cJpacl~­

dad de crecimiento, ber.el'a~ión de empleos, bienes y scrvi­

~ios, y en muchos cdsos su ~isrna subsistencia. 

El ~arco de ref crcnci~ en que operan en la a8tuulidad 

está domi~3do por el aspecto fina~cicro, tanto del país ca 

mo d¿ la e~;resa en particular. 

Dentro del contexto de inccrtidunibre y cambios en que 

vivimos, es claro que la ~de~uadd planeaci6n y control fi­
nancieros son clave par~ dSc~ur~r la obtenci6n de los obj! 

tivos de ld empresa. Las circunstancids h.lcén más difíci­
les y complicadds estas funciones, perc no menos necesa--­

rias. 

La planeaci6n, así como el control del flujo de efec­
tivo adquieren una importancia especial, dado que la infl! 
ción, la flotación y otros fenómenos vigentes causan una -

crisis de liquidez que sólo puede ser resuelta mediante un 

manejo muy certero del efectivo. 
La distorsi6n provocada por los cambios econ6micos s~ 

bre la informaci6n financiera proporcionada por el Estado 
de Resultados y el Balance General obliga a enfocar m~s la 
atenci6n sobre las transacciones reales con el dinero para 
evitar la descapitalizaci6n de la empresa y carencia de -­
fondos. 

Tener dinero para cumplir con los compromisos que se 
vayan venciendo es el primer requisito para que el negocio 
continue existiendo. 

Así pues, por lo anterior y satisfaciendo los objeti­
vos de la administraci6n de efectivo, el administrador fi­
nanciero debe tener a la mano una herramienta que le perm! 
ta visualizar con toda anticipaci6n cuales van a ser las -
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necesidade~ de ~~ectivo de l·l e~prcS•l, y ose sol~~cnt~ se 

logra. por r.-.·~dio del yresup,Jcsto do:? cfcr:tivo. 

Lo plancación del efectivo ~ue se r .. 1ce dcntrc de Un.-i 

empresa, puede ser de dos cla~es: 

flaneaci6n de ~fectivo a coi·to pla=o. 

fL:rnc>ición d12 \:f1;::-tivo a larr,o plazo. 

PRESUPUEST/1lí J!l DE UlCTI';:• A CORTO ILA::o: 

El prcsupu~sto ·de efectivo a c0rto pld?O ruede 3ur e­

laborado con bast<lnte exactitud par<l que sirva a diversos 

prop6sitos, el prin.crc de los cualc5 es determinar los re­

querimiento;::; de ·~fectivo ~1aru el fint.lr.ciamiento de la5 op~ 

raciones didrias de la empresa. Und vez determinada esa -

cantidad, el adrninistrado1· !inar1ciero ruede detcrmir1ar qu6 

cantidad t1~ndr:i qut~ financi.1r ¡..ior medil de banco~; '/ cu,1.11to 

dinero tt.:ndr/Í disponiblt! rara invertir en valon~.s d-e f<lcil 

reali:ución. 

La mc:i.~·c..ría .Je 1~:; prt~S,J¡ u1~r.t0s de 1~fectivo u corto pl~ 

zo estJn di5eriados para indi,:ar a la [orencia las altas y 

baja5 en el ciclo de afectivo, el cual puede ner semanal, 

mensual, bimestral o anual. Con un presupuesto de efecti­

vo a corto plazo es fácil .Jdvertir los incrementos de invc!! 

tario o de las cuentas ?ºr cobrar, así como las v~riacioncs 

importantes en las ventas que pueden medirse con toda pre­

cis i6n, y adem~s permiten to~ar las Incdidas necesarias pa­

ra compensar esas variaciones. Cuando el administrador fi 

nanciero advierte que están variando estos renglones, en -

forma importante y fuera de lo planeado, existirá una r&p! 

da indicaci6n de que algo e';tá funcicnando mal en el nego­

cio, y consecuentemente rn un futuro pr6xímo se verán afc~ 

tactos sus rPsultados y l•s cifra& de su bolance .. En peri2 

dos de alto costo del dinero, como por el que estamos atr~ 

vcsan<lo en r.st.1 época, un increr.:cnto en los inventarios, -
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cuentan ¡>01• cobrar o baja de ~15 vcnt~s, p11t!de producir un 

requerimiento de dinero por por t• de la empres.1 hacia los 

bancos, qUP. resulta ría sumamente cos to:::o y pucd·: ¡.r cd1Jcir 

una baja importante y por periodos sumamcntc prolon~ados -

en las utilidades de la empresa. 

En resumen, el tiempo que det:e cubrir el presupuesto 

de efectivo a corto plazo dependerá fundamentalmente de la 

naturaleza de los ne&ocios que esté desarrollando 1,1 empr~ 

sa. Gcne ...... almente, aquellas empresas cuyas operaciones es­

t~n sujetas a am?lias fluctuaciones necesitarán us<lr pre-­

supuestos a plazos más cortos, mientras ~ue dquellas que -

tengan operaciones m&s estables tendr5n neccsiddd de cm--­

plear presupuestos a pl~zos más lar~os. 

Existen básicamente dos m'todos para la claboraci6n -
del presupuesto de efectivo: 

El Método de Entradas y Salidas de Efectivo. 

El Método de la Utilidad Ajustada. 

METODO DL ENTRADAS Y SALIDAS DE I:fECTIVO. Medionte -
este método se pretende estimar cuándo y en qué cantidad -

se producirán las entradas de efectivo, y cuándo y en qu' 

cantidad se producirán las salidas. 

Para elaborar el presupu~sto de efectivo mediante es­

te método, se puede recurrir en forma separada a los dis-­

tintos presupuestos de la empresa, analizando los efectos 

de cada uno de ellos sobre la cuenta de caja y bancos. 

La principal informaci6n que se requiere para prepa­

rar un buen presupuesto de efectivo por medio de este mé­

todo, se deberá obtener a través de los siguientos presu­

puestos: 
A. Presupuesto de Ventas, el cual facilitará la de­

terminaci6n de los ingresos de efectivo que, a-­

proximadamente, se obtendrán mes a mes provenie~ 

tes de las ventas. 
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La ~stirnaci6n ~e l~s cobr~nzas estar& tiasada en 

este "resupu~sto 1 la experiP.ncia que la empresa 

teng~ so~re la recu~~ra~i6n de las cuentas y do­

~u~entos por cobr~r. 

B. Presupuesto de ~ateriales, el cual mostrará la -
fcrm~ tn qué se ~lanean las compras de materia -
prfr,<l. 

C. Precpuesto de mano de obra di!'ecta, el cual ind.!_ 
car~ la cantidad que ser& pagada durante el pc-­

ríodo, por coriccpto d<? salarios. 

D. Pres puesto de Ir1versiones, el cual detalla las -

necAsidades de efectivo para la adquisici6n de -

nueves equipos o reemplazos (Cste punto sólo ne 

usa ~n el caso del presu~uesto de efectivo a lar 

go ¡,lazo). 

r.. Otros pr~su¡,uesto de gastos de fabricaci6n, adm.!_ 
nistración, r,utlicídad , promociones, etc. A es-­

tos ¡,resupuestos habr5 que restarles todas aque­
l las segregaciones que no representen efectivo, 

t~les corno depreciaciones, amortizaciones, in--­

crementa o creaci6n de reservas de pasivo hechas 

con cargo a resultados, etc. 

F. Un presupuesto de la persona encargada de la ad­

ministraci6n de la empresa en que se indiquen -­

los requerimientos para ei pago de dividendos, -
prP.star11os brincar íos, interesec, regalías, servi­

cios técnicos, impuestos, etc. 

En términos generdles se puede decir que las bases -
fundamentales para la exactitud de estos presupuestos son 
el presupuP.sto de ventas y los presupuestos de cobranzas 

y compra de materiales. Un error en las estimaciones de -

las ventas genP.r~lmente producirá una variaci6n en la co-­
branza y puede influir en forma defini tivd en las futuras 
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compras de materia prim~ para la producci6c. En ~quvllas 

en las que las cobranzas fluct~ln r·.nJíd~rablerncnte, ~1 -

presupuesto dehc ser mPdit¿do en form~ muy importante por 

los gerentes de cr,dito y Je ventas, c11JÍenes tienen un rn! 

jor conoci~i~nto de los c]ier1te¿ actuales y sus costu~bres 

de pago. Por lo que se refier'· u las crogaciories, la pro­

yecci6n de los gastos de operaci6n est~ estrechamente re­

lacionad~ con las ventas, como se pu~dc observdr cr, los -­

presupuestos de producci6n. Los gastos de operaci6n deben 

estimarse sobre la basa de los que se har&n a los proveed~ 

res de la compafiía. Los procedimientos computa~ionales -­

pueden ayudar en forma muy importante p~ra la determina--­

ci6n de los pron6sticos de pagos y cobros, porque se re-­

fiere tanto a proveedores como a la clientela que v~ a --­

cubrir l~s cuentas ~or cobrar. 

Adem&s, las estimaciones se pucder1 cowparar con los -

resultados reales obtenidos en el ~ño anterior, con objeto 

de que el ad1ninistrador financiero pueda evaluar en forma 

m§s adecuada el presupuesto que se est& elaborando. 

A continuaci6n se presenta un modelo típico de Presu­

pue'sto de Efectivo por el método de entradas y salidas (Ver 

cuadro 1). En este tipo de estimaciones cada una de las -

cifras tiene que ser proporcionada por la propia fuente de 

recursos o sea por el &rea responsable de controlar cada -

tipo de operaciones. 

El fvrmato que se presenta a continuaci6n, naturalme~ 

te es s6lo un ejemplo de la clasificaci6n que se puede usar; 

sin embargo, cada empresa debe introducir aquellas varia-­

cienes que se adapten más a sus necesidades. Lo importante 

es que se incluyan todos aquellos ingresos y egresos que -

son básicos para la posici6n de efectivo de cada una de las 

empresas. 



C U A D R O 

Pres11p1iesto de Efectivo 

PEª los Tres PI'irr.eros Meses del Año de 19XX 

Hes 

Entradas de Efectivo: 

Ventas al Contado 
Cobro de Cuentas 
Intereses cobrados 
Dividrndo~ coDrados 
Venta de dcciones 

Suman l3s entradas 

Salidas de Efectivo: 

Compras 
Mano de obra directa 
Gastos generales de f abricaci6n 
Gastos administrativos 
Distribuci6n 'l publicidad 
Intereses pagados 
Dividendos pagados 
Pagos a cuenta de maquinaria 
Pago de Pasivo a largo Plazo 

Suman las salidas 

Entradas netas (o Salidas) 

Efectivo disponible al principiar el mes 
Efectivo disponible al terminar el mes 
Saldo mínimo requerido 
Necesidades de financiamiento a C.P. 

raga de Financiamiento a C.P. 

Pr~stamos a C.P. al finalizar el mes 
Sobrantes de Efectivo al finalizar el mes 

40 
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El principal rroblema que se ?rCSOf\t~ al ~ld~Or~r el 
presupuesto de ~!ectivo ?Ol' el m&tcJo rle ~ntra~l1s y Süli-­
das es ld Jepend~nciü -~UC cxi~te del 1~ p~rao1115 que SU r~ 

cargan d~ h~cer l~s Jifercnte5 estimdcioncs, y., quu ullas 
est&n deter~inan<lo ddtos bS3icos y frccucnt~mentc 1~ infor 
maci6n do qu~ Ji~roncn par~ c~te tral>Jjo t\O e~ n1uy cx~cta 

probablc~entc por la naturdl~:a d~ los ~crocion o ~arque -
las personas que est~n suministrando l~ informaci~n no son 
lo suficientemente cuidadosas t:!n su tt''1b.1jo. 

Adémá.s., este tipo de presupu~:.>to.:.; tiene --1lgunato limi ... 

taciones. Primero, las proyeccio11cs Jia:·ias de lo9 inlru­
sos de efectivo pueden ser modificadas sub5t,1nciJlmcr1te -­

por la situdci6n econ6micu del p<lÍ5 o por cu.dquict" tl'ilti-­

torno normal JI;! los negocios,. con.o proble1:,;1~ de 1:1.ll ti(Jmpo, 

huelgas y otros:. sin embargo, cuqndo las cond.ieiur.u:... r.orm~! 

les de los nc~ocios se restablecen nstab distorsiof\ou Jcben 

resolverse en un tiempo razonablemente ceno. Una llmi t.i­
ci6n m•s significativa del presupuesto reali:ado por cate -
mGtodo, la constituye ~l l\ecJ¡o Je que las cifras estimada¿ 

tengan variaciones importantes Ju1~antc periodos rf::lativ11-­

mente largos y que además se reflejan en r~ngloncs tan -­
importantes como inventarios o cuentas por cobrar. Un --­
fuerte incrcnento en los inventarioG o en l\ls cobranzas, -­
que no esté debidamente presupuestado, puede dar como re-­
s,1ltado un decremento substancial en el efectivo durante -
un periodo largo de tiempo digamos seis meses o un año. -­
En estos casos, el <>dministrador- financiet'O debo suplir el 

efectivo necesaPio haciendo los arreglos convenientes cOfl 

las i.nstituciones de cr-édito. 
En CQSOS como esto es cuando ue hacn necesario que ol 

método de Entrados y Salidas de Efectivo 5u complemente con 
el mGtodo de la Utilidad A)ustada. 



Mt:lC~O ¡;¡: !.A U1'ILIDAD AJUSTADA. ~stc scgunclo mútoc\0 
parte del [St<trJ.o de:: Rc~;\ilta~1o:.. :\ 1.1 uti tid.-h1 n~td ¡ir"~;u­

riuest ldi1 ~;e lr· .1fL't.den tr.í.h:i!· .qucl 11)~• c.-1rl_'.'1C:. q1:c no irr.pli-­

'..\Ul.!n ~dlidas Je cf~ctivv, j'Ot.t~·ri0tr.1t.•J\tt.• ;;t, l'CGt·tn tOJrl!..i !!_ 

quellau s:1liJ,u; dt!' ct1·ctivo 1,ue nn -iput~~-.f :10 t!l1 el t:st1Jo 

du R.:isultu..!.;s, 1:1 c.u:,biu nuto en L'l ~-H1ldL1 -11..! t.dt!c.:tivo Jel 

principio .11 tina1 del p1 . .n·io-.lo .:•-!t'.Í ül t'e.;ult,i.dU <le la Sl!• 

l':\d a la utilidr1J neta dt! l!bto~ t lujos Je .~ntrdd.1 de efcct,!. 

va y la resta de 11.•., clivertiOJ : lujo!; Je s1-1lid,1t- de cft.:cti• 

va. Cun LJ..i.ie cr. el c.u¡il,io tJO C'l ,;\.1.l<lo de efectivo, el ad­

ministrador fir1~n~ie1·0 ¡)uedc determin..11· ld c~ntidad de fon 
dos adiciondles que cot& obllcaJo a cbtcnor, o la cantidad 
de efectivo aobr•ntc u ocioso que puede invertir pdra que 
produzca un mayor rcnJimionto. 

Este método podrti. apreciarse mt.!jor ml:diante el t'C5U• 

men que se pt•cse11t.1 d continu,1ci6n. Obvia.mento la mayoría 

de las prtt"tidan 5on ~::utu.11111. nte t:x..:luyt'lltL·~ t!ll el Gcr.thlo .. 

de que una <li5minuci6n en el saldo U1: cuentas por cobrar .. 

se prescntar1 como un• adición al efectivo y no podrá apa­
recer como una dismint1ci6n del mismo. 

Cabo mencic•nar que este método complcment,1 el sistem.1 
presupucstal, al ligar perfectamente los Estados de Resul­
tados y el Balance Gen•ral, con el Presupuesto do Efectivo, 
además de quo la mec~nica de claboraci6n es Gimplo despu~s 
de haber preparodo loo rrcsupuestos del Estado de Rosult! 
dos y el Bolancc General. 

Después de h.ibor mencionado este segundo método puedo 
decir que un buen sistema de Administraci6n de l:fectivo, -
genor·almcnte combina los doo m~todos, sin olvidar el uso -
que en da al Presupuesto de Efectivo, siendo principalmen• 
te: ol) la pl.1nedci6n pa~a la obtcnci6n do prlistamos¡ b) la 
planeaci6n del pago de la d~uda; c) la planeaci6n de pagos 
a accioniMt•s o propietarios y d) la planeaci6n del uso e-



Dis~:.:nuci·Jr:~!.> ·~fl !o;, /\ctivo3 
lJ0;¡ r·:ciM:i<~n 
Di~~.inuci~r. ~1; ~i ~iljo d~ cuent~s ~or cobrar a clientes 

(cx.~esc u._ . .-ot.r,.,.::: en l'Clricié.n d Ll5 VtHlttlS d crédito) 
Inv·~nt-lr ios 
C1?-~?~ Jif~ri~~~ 
','H,t.is de v,J}cr~:; 'tU•~ se t~ngan co:r.o inverui6n 
'Jcr1t ,1 ,!t!' i l·1nt 1 _. t \Ui. ~o 

Aur. .. "!nt f.::< le·:.. r .1~1!.·:v __ 
Lr~ !.1:: 1~'lu.L1:.; 1~- r ~ .-1f:i1 y Jp1; . .1r1 ;: <1nivos circulantes 
C-t~t•::,,:i(r. c!c Cl't~:!~tos d l.:srgo plazo 

A~r:;t.:!1~-.._:, ~:: . .. 1 C<1; it 1l.~:·rjr1taL~•.> • • • 
\í:r.•. t.: de ¡,~!:\'·1~- 1.:1:J..vncs; lr1ve1 s1one!:. .Jd1c1onales por 

los ¡ ro¡.it.:tdr iu~ 

A•~~1!r1to~ en l:~ Activo~ 
Au::.1·r~to 1~r1 •:l :;aldo JC: cuentas ¡~ur cobrar a clic,tes 

(ex:>JSo de v~nta.:. J crédito en relaci6n <l los cobros) 
InV•.:nt 1rir_,s 
C1r·r~s diferidos 
;,dqÚi5ici(.n de v.11orP.:; • cor1~idc1·dr.-."!osc ccrr.o inversiones 
Adquisici6n 1e pla~~· y equipo 

Disminuci6n en lou P~sivos 
En ruent~s por p~r~r ~ d~rn&s pasivos circuldnteo 
Li~uidaci6n de ~·1sivos d largo plazo 

Dis~i~uci5n en el C•?ital Conta~le 
Retiro de las accio~cs de la compafiía que e5t&n en 

circulaci5n 
Dividendcs; retiro• por p~rte de los propietarios 

Au~ento o disminuci6n neto ~n el saldo de efectivo. 



ficiente del efectivo¡ cr.q.lcar.J,J ,.,, form.1 trir.1.o::.tr-11 L' 

anual el cGt0do de la lltiliddJ AjustJt!,! pard ctlc~~l' ln ~o­

rrecci6n del financiami·~nto ~ic :.¡ err.p-1.>s:a y su~ r< sc1·vas, 

y diariamer;tc o ~~nsu~l~cn~~, el ~-~tcJo de Ltltl·rl·!~s y Sd-­

lidas r,ara :;.tir,tener un c:mtI'c 1 muy est1 --~et.o ..!·~ 1.1 ¡xJ:;i----

ci6n de Pfectiv0 

tivos sobrantes. 

Los prt:supucst0~ ro ser~ un.1 ,-ier~cia t:x.1ct~1t ¡'úl' lo td_!:! 

to, el ~resu~ucsto de efc~tiv0 t~ndr~ ~ic~;rc var!acíones 

respecto a los resultados 1·ealcs. Sin l::\td.r[o, el incrc-­

mento de la efect:iv.iJa.d del ¡.resurucsto .Je ~fe:ctivo en un 

sistema ,!e A~mini:tr3ci6r: d~ Lfcctivo, d~l·e de?cndet' de -­

algún prorr~dimicnto riara ccr:-¡:i,1r-tr lcts cifras del presupue~ 

to con los resultados t·c~les cudnJc ~~to~ ~en nbtenidos -­

con objeto de andlL:-:i1· las diferencias sip.ificc1.ti\',1s¡ .._~s­

tas diferenc.;ias deben indicar los factores importantes que 

afectan al efectivo y que no fueron tc~~jo~ en las estima­

ciones iniciales. 

Una comparaci6n con los resultados reales debe propo[ 
cionar la cvaluaci6n de loG proc~dirnicntos que se cstGn u­

tilizando Fara presupuestar, e indicará qu~ mejoras deben 
efectuarse en el futuro. Todo esto constituir& un estímu­
lo al interés y al cuida.lo de aquellas personas que parti­
cipan en ia preparaoi6n y en el suministro de datos para -
el presupuesto. 

El presupuesto de caja se debe revisar mensual o sem~ 
nalmente para mantener una estim~ci6n actualizada para los 
periodos a que corresponda. Estas revisiones pueden ser -
formales o informales, y se deben efectuar a base de inse[ 
tar las cifras reales en los periodos afectados en el pre­
supuesto con las nuevas estimaciones. En cualquier tiempo 

que se presenten cambios sirnificativos en el efectivo, se 

debe revisar el presupue.sto para mejorar su exactitud. A-
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quellos presu~uestos que abarcan periodos st1mamente cortos 

generalmente se revisan hastd que ,termina el periodo. 

PRESUPUESTACIOli DE EfECTI VO A LARGO PLAZO: 

En contrdste con el presupuesto de efectivo a corto pl! 

za, el cual incluye un gran detalle, los presupuestos a lar­

go plazo contemplan solamente los cambios significativos ca~ 

sados por aumentos en el activo fijo o poi· ln introducci6n -

de nuevos productos .en un largo plazo de crecimiento de la -
empresa. 

Estos presnpuestos deberán indicar si el efectivo se g_!: 
nerará en forma &uficiente para apoyar las opcrilciones futu­

ras de la empresa. También deberán mostrar cuando una em-­
prcsa podrá esperar la reducci6n de su capital de trabajo y 
las razones por las cuales se tendrá que hacer, Estos pres~ 
puestos permiten a la empresa estar en mejor disposici6n pa­
ra determinar que cantidad de dinero necesitará en el futuro 
para trabajar y cual será la fuente de financiamiento que e~ 
cogerá, cuánto tiempo lo necesitará, y en qué fechas deberá 
reembolsar las cantidades solicitadas, considerando cuándo -
aumentarán sus niveles de efectivo en estimaciones de largo 

plazo, así como cuál será el efecto en la estructura de capi 
tal. Lo anterior permitirá al administrador financiero de-­
terminar qué proyectos podrán ser incluidos dentro de sus -­
programas y cuáles tendrán que ser rechazados. 

Un presupuesto comprensible a largo ?lazo no solamente 
indicará ~l administrador financiero sus capacidades finan-­
cieras, sino que también le permitirá asegurar los fondos n.!: 
cesarías para financiar los planes de la empresa, ya que se 
podrá presentar a las instituciones de crédito un presupues­
to de efectivo comprensible que les indique cuándo se van a 
requerir los fondos y cuándo se les reembolsarán. 

Los dos métodos empleados en la elaboraci6n del presu--
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;uesto 1e ~!e~t!vc ~ rorto pl·~:o s~ e~pl0an tarnbi6n en el -

de la UtiliJ~d Ajuztada e~ rreferiblc en los c~sos de pres~ 

~UAStG ~ l~rfO ~ldzc, dt~ido a que las csti~acianes utiliz! 

d~s en los presu?u~stos a largo pla:o sorl menos detalladas 

y meno~ exactas, por los períodos de proyecci6n incluídos. 

El ?ro~~sito ~el ;resu;uesto de efectivo a largo plazo 

es ento~ar la ate~ci6n a las necesidades d largo plazo de -

efectivo ~ara l~s o~er~ciones y para los gastos de capital, 

en r'elación con la liquidez actual de la emrresa y su estruE_ 

tura de ca~ital. 



C A P I T U L O V 
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El ci2lc Je caja de una ernptc~·i so puede definir co-­

J':'.c- la c-::.r.r idad Je : i':.,'.:;.c r¡uc tran::_;c•Jrrc a p~rtir del momen­

to en que la C::i1f resa r.:1-::e unu eroi;ación para la compra de -

rnateri~s ~ri~~s h~sta ~1 r.;o~ent~ ~n 1ue ~e cobra por conceE 

to de la Vtnta del pro~ucto tcr~in~do despu~s de haber - -

tr"1.nsfO!'J.,ddo •.::,s,35 ::-1-'lt~:ri..1s px·ir.i<J~·. El térr.,ir.o rotaci6n de 

caja se refi~re dl na~0ro de veces rcr afie en que la caja -

~e l~ c~~r~~~ reta :·c~l~er,t~. i:l :o~cepto d~ ciclos de C! 
j~ ne i!ustra a ccr1tir:\¡~ci~n ce~ un vjcrnpl0 que mt:nciona -­

Lawren~e J. ~it~an en 5U libro 1 'fund~mc11tos ,Je Administra-­

ci6n Fin~ncicra'': 

1'Ld Cc~pafiÍd ~ .. L.?:. nor~alrnente compra tod~s GUG 

~ateri~s ~rimas a b3se dt cr~dito~ y vende todas 

2~~ rr.~rca~cías a cr~dito. Las ccndiciones de -­

créditcs 1ue n':r:-:-.-1lr..ente se le ofr-ecen a la em-­

presd estipulan d pago dentro de los 30 días si­

guientes a 1.1 cornpra, en tanto que la empresa -­

r.ormalrr.er.te 1.:xire a sus clientes que pagen den-­

tro de los to días siguientes a la venta. Los -

c&lculos de la e~presa acerca del plazo promedio 

de sus cuentas por pagar y por cobrar indic~n -­
que necesita en prr,~edio 35 días para cancelar -

sus cuentas por pagar y 70 días para cobrar sus 

cuentas. C&lculos adicionales revelan que, en -

~ro~ndio, transc1Jrren 35 días entre el mo~ento -

en ~ue se compra una materia prima y ~qu61 en -­

que se vende el producto termina~o. En otras p~ 

lalr~s, el ~ldZQ promedio del inventario de la -
empresa es de as d!a~''. 
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Ciclo de Caja. - El ciclo de caja je la ,ir;:p·esd puede 

demostt'ilr~u con una grlífica sencilla tal como el Je la fig!,! 

ra 1. HBy un reriodo de 120 días entre el dese~bolso d~ -

caja per.1 crn•:clar la cuenta ¡.or pagar (día ~5) y el ingre­

so ~ cajn rrcceJente del cobro de la cuenta ror cobrdr Cdla 

155), Dur.mtc "5tc períodc• el dinero de la err.presa está -­
compro111et ido. 

En 1!l ti~ffiPO cero la empresa compr·a materias primas, 

que inici~l~cnt~ se coloc3n en el inventario de materias -­

primaa. Con el tiurT1po lJs materias primas se utilizan en -

el procc6o de }roctucci6n y pasan d forma1• parte Jel inven-­

tario de p1·cJrtucci611 en p1ocuso. Cuando la producci6n en -­

proceso se co~plctn. el producto terminado ce coloca en el 

inventario de artículos tcrrninJdos hasta el mome11to de la -

venta. La CiJl¡tidad total de tiempo que transcurre, en pro­

medio, entre la compra de matcr·ias priman y la venta final 

de artículos terminados er. el pl'l.ZO promedio del inventario, 

o sea 85 dlas rn lo fi&urA l. 

Cuando lil cmpruo.i curr,pr11 inicialmente las materias -­

primas (en el d!a 0) 1 •• e&tabl~cu una cuenta por pagar, -­

que permanece en los libro• h<1vta quu se paga 35 días más -

tarde. Es en este punto cuando ocut·ro una salida de caja. 
Despu's de la venta del producto terminado (en el dla 85), 

la empresa establece un" cuanta !JOr '.:obrar, la cual perman! 
ce en libros hasta su cobro '/O d!<1a más tarde. En consecue!! 
cia, es 70 días despuéo de que el <lrt!culo se ha vendido, el 

día 155 (70 dlas después del dfn flb, ~ue es el d!a de la -­
venta) en que ocurre l!n(1 Dntrddtl a cti)d~ 

El delo de caja de u11<1 oml'rcu,1 Ge c.llcula estable--­

ciendo el número promedio du <lf.u; <IU" tro11wcurrcn entre las 

salidas de caja relaclo11ado11 """ "l 1·u!Jro do cuentas por e~ 
brar. El ciclo de cdj.1 du J.1 ct'llif'ní1fd Y,,l.,M. ou ele 120 --­

días (155-35 días). 



Comp~a a Crédito 
de 

materias primas 

1 

Venta a Crédito 
de Productos 

Terminados 

1 . lazo Promedio ?lazo Promedio de 
f de Inventario Cuentas por Cobrar 

Cobro de 
Cuentas por 

Cobrar 

(85 días) (70 días) 

~-~~~~~---A~~~~~~- j~~~~~~--4'-~~~~~-..I 
¡---..,.....-""135 
f r lazo Promedio 

de Cuentas 
( por Pagar 
f (35 días) 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

Pago de Cuentas 
por Pagar 

Salida de 
Caja 

¡~~~~~~~ Tiempo 
1 
1 
o 

" 

(Días) 

85 

Ciclo de Caja 
120 d!as 

(155 - 35) 

155 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

Entrada a 
Caja 

"' o 
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Rotaci6n de cajd.- La rotaci6n de cajd de una umpre-­

sa puede calcularse dividi•ndo 360 1 q~P es el nQmero de días 

que oe Gupone que ticr1e t!l aflo entre el ciclo de caja. Ac-­

tualmente ld rotaci6n de caja de la Compafiía K.L.M., es de -

3 (360/120). Mientras más altd se• l• rotaci6n de caja de -

la empresa, menos caja requiere. La rotaci6n de caja de la 

empresa debe maxir~izarse, ya que esto adcrn~s de permitir a -

las compafiías reducir el ~onto requer·ido para apoyar detcr-­

minado nivel de ope~aciones, permite que cada peso obtenga -

mayores ganancias rnedidntc inversiones redituables, y tam--­

bién reduce ld dependencia que tenga la empresa respecto de 

fuentes externas de fi11anciamiento. El <ldministrador finan­

ciero que ha adquirido la habilidad dn e•tivar la capacidad 

de trabajo de cada peso no necesita de fuentes externas de -

financiamiento en periodos difíciles J~ dinero, cuando las -

tasas de inter~s aumentan y los bancos se vuelven m~s selec­

tivos para otorgar créditos. 

La rotaci6n de caja pu~de aumentarse mediante la apli­

caci~n de diversas estrategiaD que se utilizan en la admini~ 

traci6n del efectivo, dichas cstrategius se mencionan más a­

delante. 

DETERliINACIO!l DEL SALDO OPTIMO DE EFECTIVO. 

Existe necesidad de mantener efectivo en existencia -­

porque es imposible acoplar exactamente las entradas y sali­

das de dinero y para protegerse contra la incertidumbre, 

Se mantiene efectivo en la empreca, como ya se había, 

mencionado, principalmente pard trans~cciones¡ los otros mo­

tivos trudicionales para mantener efectivo, los motivos esp~ 

culativos, de precauci6n y financiero, son satisfechos actual 

mente por el poder de préstamo y manteniendo valores negoci~ 

bles a corto plazo. Cr.tonces, cierto saldo mínimo de efect.!_ 

vo se requiere para transacciones¡ y una cantidad adicional 
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por encima de esta cifra puede ser mrlntenid11 como cxisten--­

cia de seguridad. Para muchas cmprusas los oaldoo del tot~l 

de trdnsacciones m~s la existencia de scguridacl conutituyc -

el saldo mínimo de efectivo, el punto en que la cmpre•a pide 

prestado m~s efectivo o vende parte de su c~I'tcra da v.1lores 

negociables. Pero, para muchas otr,1s empI'esas, las ro lacio­

nes bancarias rc111ieren saldos todavía m~yorcs. 

En la actudlidad la mayor dificultad du hacer pron6st! 

ces financieros ticf!de ..t üurr:cntJ.1' ln nL'cesidad de tenor un -

5tock de efectivo, ¡Jar.1 pr·otección dí: l<t liquidez. Por otra 

parte, el alto costo dol dinero ohlir,a d minimizar los rccu! 

sos ociosos. 
Existen diversos factores gener<lles que debe con~idcrar 

específic.1mcnte el rJdministrado1• financiero a fin de cteterml 
nar los saldos de ufcctivo que requiere la empresa, dichos -

factoreu son: la sincronizaci6n de entradas y salidilG de C! 
ja, los costos ~~ociados con el déficit cr1 }ds ncceGidades -

de e!ectivo, los costos anociados con el mantenimiento de un 

exceso <le efectivo, los costos asociados con la conservaci6n 

de saldos y Vdlores realizables y las incertidumbres relati­

vas. 

Para sincronizar los flujos de efectivo habrá que exa-­

minar sus carcicter!sticas¡ por ejemplo, los patrones cícli-­

cos y de temporada de las ventas, la recuperaci6n de cuentas 

por cobrar y la obtenci6n de préstamos. Habrá que analizar 

asimismo las característicac de las salidas de caja: pago de 
sueldos, costo de materias primas, pagos de intet"'cses, el p.e_ 

tr6n de las cuentas por pagar, la amortizaci6n de pasivo y -

los impuestos. P<lra determinar los costos asociados ~en un 

faltante en las necesidades de efectivo h~brá que analizar -

los costos de transacci6n de la obtenci6n de efectivo, los -

costos de los préstamos, la pérdida de descuentos por pronto 

pago y otras oportunidades valiosas, el deterioro de la cla-



sificaci(n ,Je cri!dito Je la emfd'L'. <t '/ 1.'l lr1»t't..'l!lunto :·it~nil i­

cativo en C·Jt'f,Cl~i b,Jr¡i'dr'iC>5, Par.) delt•l'r.,i11dl' t•l r.u~.tri .l.:oci.1 

do con la -onse1 Vdcíón de cf1lcti•111 11til~~:o GP dL"f,cc.í11 ex.imi- ... 

nar lris opurtuniJadr!~~ q111 1.1 t:rn¡.·1 t"•:.,.¡ L i¡•,.i ¡1t•rdiJo de 0Lte11ur 

aleund utiliJ.-1d !:ii huLie1·,1 Lr1v1·1·tid,, L.,o~: 1·i:•c·u1·sos, pd1~ticu ... 

larr:icntc l:Jc it1t1:rc~a~:. 1·1·1·di !1.:; ¡' 1 v 1101 l'~· rw~~ocialdt.!!J. Prt 

ra Jctc:1·mlr .. 1r lon cuJtn~• tli· 1¡ l'I d' it'.n .1.,d i.1du::.... cor1 la adrni­

nif.itl'rtc16n d" •:l1~4;tlvo se l'><1r1i;1·11.í •.·1 <'(,:.tu del ;err;oo.ll 1 .. 

c1u! corno (•l Jt1 c.·om¡r1·(1 y cur,todi.1 ,¡,. v-tlu1··~,. 

1\dem<-Ííl d1! la :~i11• r·._Jnl;~.¡1_j(ir1 '.' d1: lCl:• 1-1G¡11.'clü!, cconórnl­

coa do lu t1drninist1•r1, ión dP 1!fu1·t lvl1 1d .idmi1.i:~tt·ador fifMll­

ciero oc tiene q\lf! ocup111' t,1mldl~l1 1 l•-' J., inr:er·tiduml't'c' lGoci'.!_ 

da det>ido a quo lctf, 1JJ1ll'<IUüL y ~ 11 itl.1:. di· 1..i ),¡ 110 tic ¡Juede11 

sincroniz,1r, exact,11nP11te :i i ¡,1·edel 11 :,l' 1:l'11 ~'>. ll·t i t\ld, l.11 -· 

primer lug,1r ne rwc1!:d tc1 \JIM r1•:,('I V·l ¡ !'1'1. 111t•11•iot 'ont l'<I lnn 

faltantcs, para afront<n 1,-i it1cL·l'ti.lumli11: ,1 qu1.1 d.Hi 11w.u1 -­

las irregularidade:> d1· lo:~ flujo!, ·I·· 1•lt·ct iv¡,, ltili 1·11th1t;uu 

inespera<lon en cobt'O!.i y ¡1ar,u·1, irP 11:1,¡Jliml•·11t11:, •.¡ 1.rn J11H'l•uí­

darles imprevistas. 

El efecto de la inrertirluml11'1• Hl1 1.i 11dminiutl'~lci6n .... 

del efectivo se puede rnitig,1r c<;r1 lHI pJ·c,11/,.~t ir.u rnciu prociuo 1 
con la utilización de flujoa de d•!l:tivü ·¡Uu ol ddn,inietr.,-­
dor financiero pueda control<Jl' y co11 1m,J r.i.Jyor Cclpacidad pa­

ra obtener préstamos. Cinrtos f 1 uj on, como e 1 pago do im-- ... 

puestos y de sueldos, los desembolsos de capital plane~dos y 

los dividendoo, se pueden prever. Los pagos de impuestos -­

por lo regular se realizan durante el ano en fechas específ! 
cas. Es relativamente f~cil prepararse para estos gastos -­
predecibles acumulando efectivo en los meses anteriores o - .. 
haciendo los arreglos r1cces~rios, con l~ debida anticipacién, 

para obtener loa 1•ecursoG necesarios. Los recursos que cada 

mes se separan para este fin se pueden invertir temporalmente 

en valores que produzca~ intereses, eligi~ndolos de manera -
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~-.u!.: ·nr.z,1r; Cln 11 !t.. h·i en·¡ .• c :t' d1·! ,. ··ft ·tu 11" "·l ¡'<\gri. 

El aj~ini~t1·~do1· f in.1n~i•!1·0 puede .\mi1101~1· ~1 ~recto 

de 1-i ir.s~rtidu~brc h.1ciLndo un ;1ruL:'-ttil.O t!li'Í!.> cx.1cto do loG 

flujos do:· t!c1 ti'.'0, 1\ 1:1e.jiJ.J ,;uc >11,r:,ent~1 1.t ; l 1,.;cisión hay -

1r.enor. r¡L'L.1:.S: l J,,,J (!1.! t üLl'.l' s.1: ;!o;_; prt.:c.1u. t .::ir io:;. ·;-odo JcpcnUe 

er1 ¡ 1·i·:.1~1 1uf.tl" ·~e hr1_ t J J~11~!c qu~t~\'t_• 1<J d.d1:1inistraci6n evi­

t1r lec~ f:dt· .. rnte:i, n :;-.~Ji.Ja ·-iUC d\Jr..t'~,t<l el deseo de evitar­

los, 111.:_t':r·.t<1: t.¡r;,t.iJn l.:,;.; _;ül·los ¡.'n~c.1utori05 que es preciso 

cons•!r'J·1r. 

Ur..:1 'Jo!.t 1u1.; C(~ t:i>J:: it1.lf1 '/ esti!:'l.1Ti 1o,; fdctorcs y costos 

~ertincntes ~t; dct1!rmind el saldo 61:ti~o de efectivo. 
Lo~ tc[~1:: ·.~os <l~ los f in.-ir.~a.~; ha.n Jcsdrrc.llado diversos 

rr,cdclos para Ll .Jdministraciór: de efectivo que permiten cal­

cular el ::;al.1o 6¡.ti.1~.c.. de efectivo. 

A ccntiriudci~n prcsent~1·6 los modelos que menciona --­

Stf~vcn E. Boltcn en su libro ",\.Jmi11istcaci6n financiera", -­

con sus rc~;~·:ctivos cjem~los. 

SecJri Pt"'lt•.I. les tre~ rr.·~tc...dos L·.h>icos para determinar 

el 3..:ildo '~Í timu di.! í..:1,.!ctivo ~;on: {'l prcsupue::!;to de efectivo, 
el modelo ele mir1~mizaci6n del costo y el modelo de minimiza­
ci 6n del costo con saldo~ prec.1utorio~. 

C:.:.:no /el se rr.cncior~G <lnteriormcntc el ¡:.rcnupuesto de e­

fectivo es el iritrurr,cnto bolsico del administrador financiero 

para predecir ·1 coordinar los flujoG de ufectivo de la cmpr!: 

sa. Dcspu6s Je haber rc~lizado la5 estimaciones de lao cn-­

tradas y salidas de efectivo hay que determinar el saldo 6p­

timo de efectivo que la empresa debe mantener, Fundamental­

mente se desea minimizar el costo de mantener saldos de efe~ 

tivo. Reconocier1do las tren catcgo1·!as bS~dcas: costo de -

saldos insuficient~s, cesto da aaldos excesivos y costo de -

manejo y admlnistr~ci6n, el administrador financiero debe 

examinar cada uno y minim'izar la suma de los tres, 

Costo d•' 5,1ldos insuflcienteG, - r.ste costo aumenta a 
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medida que la e~presa tiene ~adot vez ~cno~ efectivo. tsto -

resulta evidePte cu~ndo se ccn~idera (¡ue la c:npresa dejar1 -

con m5s frecuencia de cumplir con sus pagos y de rndntcner -­

Sdldos de c0rn;c~saci6n en el banco ~ientras m5s b.1jo ~ea ~11 

nivel de efectivo. En la figura 2(a) s~ ?Uede ver que el -­

co~to de s~ldos insufic5cntes asociado con el bdnco se1~j de 

cero si la e:::µrcsa r.;dntier,c el saldo de cor.iper.:.>aci6n requer_! 

do; pero a ~~didd que el saldo da la empres~ er1 el banco ba­

ja del mínimo acordado (a la i:quierd• J•l punto A), el cos­

to aumenta a una ta¿a acelerada a fficdida quu ~1 saldo en el 

banco se acerca a cero. 

En la figura 2(b) se puede v~r un ¡.ati·~n similar que -

relaciond el costo de saldos in~uficicntes corl los saldo5 de 

efectivo necesarios para cumplir LOn el proe1·,1~J de pago&. -

Como en el CrlSO del costv relncionaclo con 1o.; t"inco:J 1 el q,uc 

se relaciona con les pagos spr,1 til11l.lién <le cci·o si !;€: <lÜ•P,2 

ne del efectivo neces~rio para atender ~ tLdos lo~ pago~i ~o 

mo en el punto B. A la izquierda de dicho punto el costo a­

sociado con los pagos, como fiOn lou dcsr:ucntos por pronto P! 

go que se pierden, el deterioro de la clusiticación de créd_! 

to y el mayor costo de financiamiento, suben con rapidez. 

El costo asociado con los bancos y el que se relaciona 

con los pagos se pueden combin.1r en uno solo, como en la fi­

gura 2(c), donde el punto Ces el saldo total de efectivo -­

que se requiere (la suma de A más B). El costo total de los 

saldos i11suficientes aumenta a medida que disminuye el saldo 

del efectivo. 
Costos de saldos excesivos.- Los costos en que se in­

curre porque la empresa perdi6 las oportunid,1des de obtener 

una utilidad al conservñr el efectivo ociosos en vez de in-­

vertirlo se llaman costos de saldos excesivos. Ll costo de 

oportunidad aumenta junto con el monto del saldo ocioso. 

Por ejemplo, si la empresa tiene un excedente de $ 100, la 
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rIGURA <. Costo dv Sdldos Insuficientes 

b 

Costos ?Cr falta de 
efcctivc en tanccs ($) 

Fano de costos ($) 

A Saldo requerido e:: bancos al 
pt·incipio del periodo 
($) oaldo en bancos 

P ($) Pagos saldo de efectivo 
Fagos requuridos 

durante el periodo 

Costos tot~l~s por falta de efectivo (C) 

e 

Costos totales por 
falta de efectivo 

o e 
Costos 
Totales 

($) Saldo de 
efectivo 



57 

utili~~d ~u~ ~~ ~ierdc ~1 60 i es Gnicament~ de $ 60 en el -

¡¡ño; i'er~ serr., de $ 1 1 200 ·ººº con un excedente de $ 21 000,000. 

Lon costos ~el ~1l~o excesivo aumentan tJmbi6n al aumentar -

el rendimier1to de los valores en los cuales habría ir\vertido 

la e~~rcsa 3US ~xcejentes. Si la tasa de i11ter~s de oportu­

r.idaG fut.r-1 C.c:l ·~5 i, la .:or.servar.i6n del efectivo ocioso r~ 

sultarr~ ~~~ ~osrosa ~ue si l~ tasa d0 oportunidad fuera s6-
lo ~el 53 \. La relaci6n GUe existe entre los costos del -­

s~ldc •!Xcesivo y el ~or1tc de los saldos ociosos se puede re­

~resent Jr ~~qu~c1~tic~mentc co~o en la figura 3(a). Si no se 

tienen sald0• de efectivo (cero sobre el eje horizontal) es 

ohvio ~u~ r1J l1atr~ cGstos por1ue todos los recursos ociosos 

est~n invnrtidos. A ~edida que se incrementan los saldos de 
efectivo (movi~icrito a la dc~ech~ sobr~ el eje horizontal) -

aumentan el costo total (5obrc el eje vertical). El costo a­

soc~iüdo cor1 los s~ldos de efectivo actuales K ser& z. Dicho 

de otro ::;oda, en~~, que es el efectivo uctual, se ha incurrf. 

do 0n el costo •~s alto posible sin adquirir más efectivo ni 

increr.-.cnt,1r los saldos ociosos. Los costos se podrían rPd11-

cir disminuyenJo los saldos de efectivo actuales (a la iz--­

quierda de K sobre el eje horizontal), Puesto que la empr~­

sa por lo ccmGn vende primero los valores menos líquidos y -

de ma~or rendimiento, el costo total del saldo excesivo au-­
menta con m~s rapidez al principio que despu~s, cuando la em 

presa vende sus valores más líquidos y de menor rendimiento 

segGn se mueve ~1acia K. 

Ahora, si se quiere incrementar el efectivo disponible 

más allá del punto K, será necesario : 1.- Vender algunas -

inversiones temporales convirtiendo los valores en efectivo 

e inr.urriendo en costos adicionales como gastos de transac-­

ci6n por comisiones al cerrador y tal vez una pérdida en la 

venta, o bien L.- Obtene~ recursos adicionales incurriendo 

en intereses que por lo general exceden a los que la empresa 
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FIGURA J. Costo de sdldos excesivos 

Costos totales por 
exceso de efectivo ($) 

a z 

K 
Saldo real de cf ectivo 

al principio del periodo 

Costos totales por 
exceeo de efectivo ($) 

b / 

Saldo de efectivo ($) 
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yucde obtener' dt! suG iovcr~ionc.s. L::itos <·o ~tv~ c.1jicicnal1.:.::; 

están rc¡re:c·ntados en la fi¡;ura ?(b) l'º'' el au11cntc discon­

tinuo de Sí 1Jt}!, del j)lJf1tO ¡.:, \.!l)ndi: ··l f': 1~cti'.JO "jlJ'' pOS.•~e ~KtUd..!, 

mente 1-3 e:T.¡ resa y )rJ::, saldo!; de cfe..._tivü in1;rciilent..iC.os se -

tiencr1 c;,ut~ ,J\J.-:.~ ntar. 1\ ·:-.,di Ju ({Líe ld empr•2sa si¡,ue vbtcnie!:! 

do efectivo adicior.dl ::.obz·c • .. 1 11u.__. ti•:n~ en 1·1 actualiddd ª!::! 
mentan los costos del S•]ldo ·~XC!:sivo 1 un,1 t<l:..d :.iceleradd, -

reflejar1dc ~i ma~·or cesto de lcis pr~~taffio5. 

Costos de ~dn~jo y ~drnini~traci6n.- AJem,is de lo~ CD! 
toG de les ~aldas insuficiente::. v ~xccsivos, hay que consi<l! 

rar los costos de n,Jr1ejo y admíniotr<lci6n asoci~dos con la -

opcraci6n del prograrnJ de admirii~tra~:6n del efectivo. 

Alguien tiene que supervis~1· la ope1·aci6n y se requier~ de -

empleados y c0ritadores que se ocupen dt! ld rutina diaria. E! 

t~n igualmente los gastos ecncr~les de la oficir1i1. Todos es 

tos costos ~e debl!ri ti::;,,u' en cuent.1; J.-t!ro son fijos, lo que 

quiere decir que pe1':;ldriecerán constantes ClLllquicra que sea 

el 11ivel de los saldos de ~fcctivo. [1 administrador finan­

ciero no puede minimizarlos ajustar1Jo los saldos de efectivo. 

Minimizaci6n de los costos totales de administrdci6n -

del efectivo.- Primero, los costos totales de administraci6n 

del efectivo se representarán en la forma siguiente: 

en donde: 

CT 

MA 

CSI 

CSE 

CT = MA + csr + CSE 

costos totales de administrdci6n del efectivo 

costos de manejo y administraci6n 

costos totales del oaldo insuficiente 

costos totales del saldo excesivo 

Esta 

es sino ld 

relaci6n se puede observar en la figura 4, que no 

figurd 2(c) sup~rpuesta a la 3(b). El costo to-­

tal de administraci6n d~l efectivo (CT) es la suma de los --



f!GU2A 4. Costos Totales de Administraci6n del· 
Efectivo 

Costos Totale3 ($) 

SI 

60 

K K* Saldo de Efectivo ($) 

$ 700,000 $ 11000,000 
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de l'.::. >::o.:.tos Si:, SI ·,· MA. r:o obGL.intc, obsérveoo que el -­

costo de s~ldo insuficiente disminuye al auml!nt~r el saldo -

de ef1.)ctivo, :dt :-1tras que f:l cesto J•:- s.:ildo c:<cesivo uumcnta 

al aume~t<lr el saldo de cfcctivc. El efecto co~;cnsador de 

los dos cc:;t-:..:;, :::cgún aur.ient.1n los s:J]dos -ic efectivo, <lepe!}, 

derá de la jH.·ndientc d~ la~, do.'; 1Ín<?1s { l.i tu:.nJ Lit! aumento o 

disminuci~n ~e ca<la costo). 1:01·:~<ll~c:1tc la rcducci6n del -­

costo de ~~1~GS ir1~11f icicntcs es mJyor al princiµio que el -

au~cnto del costo 1fe salJoc cxccsÍV(JG, cun lo cual disminuye 

el co~to tot.Jl. Sin cmbuz'¿o, ¡1;.Jsado cierto puut:o (K" en la 

fizurd), el costo d~ s~ldos ~xcesivoG comienZQ a aumentar con 

m&~ rapidez de lo qu0 dis~i~u~·c el costo de saldos insuficicn 

tes, con lo cual sube el costo totul. El punto bdjo del cO!!_ 

to tQt.Jl ir¡Jicrt '{Ue el saldo de cfcct ivo óptimo ..;e encuentra 

en K~, o Ge~ ~ 11000,000. rn e~ta fieura K representa el 

saldo de ufcctivo que tiene actualmente la empresa. Para a! 

c~nzar el nivel ideal el administrador financiero tendrá que 

vender }<i°' - K pesos en valores, que en t?ste caGo son $ 300,000. 

Si el c.aldo de efectivo 6ptimo se encontrara " la izquierda 

de K, tP.ndría qu~ comprar valores adicionales disminuyendo -

el efectivo ocioso. 

Obs~rvese que KA corresponde a un punto bajo de la cu~ 

va de costo total en la figura 4, que no neces~riamente el -

de intersección de l.;s curv.rn de SI: y SI. Adviértase también 

que co~o los costos de manejo son fijos la curva de costo t~ 

tal se eleva en una cantidad MA a todo lo largo del eje hor_! 

zontul, lo cual significa que no huy cambio en los costos de 

manejo cualquierd que cc1 el nivel de los saldan de efectivo. 

Un ejern~lo.- La tablu 1 indicu cómo el costo total di!!_ 

minuye p1·imc:·o hasta un mínimo y aumenta luego a medida que 

se incrementar. los saldos, de efectivo. El saldo Óptimo, con 

el cual se minimiza el costo total, es de $ l'000,000. Con 

saldos nuperiorc::: o inferiores u$ 1'000,000, aumenta el co!!_ 
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to total. 

TABLA 1. Costos de administr~ci6n tle efectivo. 

Saldo de efectivo CT Mi\ SI SE 

500,000 11•0,000 30,000 85 ,000 2S ,000 

700 ,000 130,000 30,000 55,000 115,000 

1 •000,000 120,500 30,000 15,500 75 ,000 

1' 300,000 150 ,000 30,000 15 ,ooo 105 ,000 

1 '500 ,ooo tea ,coo 30. ººº 5 ,600 125 ·ººº 
En este ejemplo se calcu16 ol co1to de s~ldos cxcesi-­

vos al 5 % por los pri~eros $ 500,000, lo cunl r¿flejn el -­
rcndimient0 mensual aproxi11lado actual du una inversi6n a pl! 
zo fijo y al 10 i por todos los saldos ociosos en exceso do 

$ 500,000, lo que refleja los mayorüs costos asociados con -

la obtención de saldo:> de efectivo adicionales sobre esa ca!! 

tidad. Los costos de saldos insuficientes son la suma de -­

los cargos bancariosj los descuentos por pronto pago que se 

pierden y el costo de obtenci6n de pr6starnos. Obs6rveqc que 

bajan hasta una cantidad relativamente pequefia a medida que 

los saldos de efectivo se tornan excesivos. Los costos de -

manejo no varían' cualquiera que ""'ª el importe del saldo y -

el costo total se mini~iza con la interacción compensadora -

de los costos de saldos insuficientes y saldos excenivoo. El 

saldo de efectivo 6ptimo que se use para formular el presu-­

puesto de efectivo ser~ el que n1inimice ul costo real. 

Saldos de efectivo precautorios. 

Hasta ahora se ha determinado el saldo de efectivo --
6ptimo con el que se minimiza el c.:osto de su conservaci6n. 

!lo se ha incluido una rc'serva o margen de seguridad para --
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hacer !r•'r.te ,~ r,t-,>~sidnCcr; :'i'íf<''.'.:-ta~-.. /~hcrd se tiene que 

deterr"1irdr' ú) 1•:-.; J!'te a~,f\ .. ,;i,;~.J di.'. :~:S SdldoS freCdUtOrios, 

que: E·e ¡:;ur:d~r. :::.::-.sidcr·(ir c.c..:nc ur.<1 1·:.:i:-:1~ncia de stfuridad -­

a la CU.-11 se ;·1~1"::do:· recur-r.i? ,_·,,_11.,!r_. e íreser,tc. la necesidad. 

La cucsti6n e~ ~u& ca~ti~.1~ de efectivo se debe m~ntener ad! 

r..á3 t!el s;.,lrJo ·:e fdc:tivo L; ti::-.o (y:~), 

f.¡r,1 resvlvcr est<i c.u":s:ión el dJ:r.inistr:H!0r finoncic-

1.- esti~~r, d~ .1cuerdo co~ los ,. 
r1 ,.,5 r.l'.ct.::: idc:d(;S :·•· :.~n ;,re~;enta-

do a ~:1 c~prc:a el no di~;~r.~r de ~JlJos ?rt·<-atitorios para -

t.acl-r :·renti:• r. 10::.. i~·.r-•:vi:..~·:: ~··t•!::-iri.11 l.1 avcl~5ión 

d'Z: la tid::-iir.istr .;::.iór: t la .i:~.}JC>~ .iGiliiJ.-1d ele ~ .. riticfacer las -

; : ._. ·: ~ s t ~! [,. 

va r.eccs.i.dr:::.d.- ~': ;t;t·Jcr, ~s:.i-:--..Jr la~; irol>abilidadt._ .!l (1ue 

la e::-1~·resú S(: vc,1 ar: te r.".;Ct.:'~ iS{1".!~s [U;Jt:"riore~; al sc1ldo 6pti­

m~ exa~i~,1ndo lo~ r~~istr~s en bu~c6 de periodo~ attcriores 

re;:'r:::,ent?..tivo;:.. !'e.ir ejcr.1¡ : .... ,, e:l '2Xrin1.Ínar las operaciones -

de lo~ GJtimos 10 afias (Tabla 2) se er1contrar5 que por lo -

rc&ular fueron tres mt!scs en el afio aquellos en que les dc-­

ffiand~s de efc~tivo cxcc•dieron al saldo 6ptimo. En s~!s me-­

ses Ce co.da afio l.-!~~ necesidades de la em¡)resa fueron exacta­

~entc iguales ~1 salrlrl Cpti~o, mientras que en tres meses -­

del año típico l.::s n~Cf..:sidci.de!; fueron inferiores a dicho sa_! 

do. 

La tabla 2 indica que •l 7S \ J•l tiempo no hay ncces! 

dad de ~antefiQr saldos precautorios, pu~~to que el saldo 6p­

tirno }ia sido 5l1ficicntc. De hec~10, en un mes típico lac ne­

cesidader de efectivo fut10~. ir1!0~icrú~ en$ 140,000 al sal­
Jc 0pti:no ~, CJJ des :ht'Sl!S .:I~·Í(.C~ ~u12rcn i.rder .iore:.: en $70,000. 

Por otra ¡;.artt~, l1ubo uri ::ies c~c i. ,:f'ic (E % del t icmpo) en que 

las r1eccsidades iucI'Ofl SUf,(-~'ic:< ~ en ~ lL1Ci.OCO ul saldo 6pt_! 



mo, y dos ~eses (16 \ del ti~mpo) en que fueron superiores -

en $ 70,000. Ccn esta informaci0n 5c ;:-ut.~·1e fr.rn:ulrH 1u dis­

tribuci6n do probdbilid,Jc& de 13 figur~ 5, 

TABLA 2. 

por afio 

1~ro1·te de las r1~cesidiide~ 

imprcvi~td5 d~ ef~~ctivo, 

en exceso dl• Ktl: 

140,000 

'/O' 000 

-70,000 

-l••0,000 

Beneficio& y costos del saldo ~rc~autorio.- Los bcnc-­

ficios que pro~··...:ir.:·icn,m lo~ s1.1ldos ¡,rcc.1utol'ios so11: el p~ 

dcr aprovechar lJs orortunidadcj que !.ic p1•esentan repentina­

mente de obtener un.1 uti~idad y los costc·s que Llf! c\lit,1n --­

cuando la crep1•esa di:;~.cno Je rucur~os ¡iJr~ afront,\r neccsid~ 
des imprevistas. roi· cju~~·lo, con ~~~ldos precautorios Jis-­

poniblcs, la cmpl't..:!id pueJt: \1¡.I'ovcchJr el descuento que ofre­

cen los proveeJoros ¡·01• las co~prd~ en ~ran volumen, o pagar 

los costos cldiciori<ilcs de los lndJ'Ol'<::> bcrnef icios 1fü1rginaJes 
derivados de. la nt:t•r.•,:L1..:i6n rt!ci1.!nte <lel contrato lut.oral, -

sin incur1'Ír en les cojtos qut· implicd la obtcnci6n de un -­

préstamo. 
rl costo dt• lo5 s.tldos precautor·ios es el inter's que -

se pierde y t¡ue se l1~ti1·Íd e~nddo si eso~ ealdos se hubier4n­

invertitie. La t.1r·c.-1 .kl .idmini~:trc·1dor fi1:ancicro conniste .. 

en establecer t:l nivel f,µtimo d•: loe i.i~ltJo<] precautorios, P!!; 

rll aprovechar un núrr,r.ro :..;ufirichtt: de oportunidadlrn de oLte­

ner tllguna utilidad, sin doj,;r 1j,.1n,1si,1do t~:~:etivo. 

Par<l ·h.:termin,H~ f~SC: nivel, !.ic debe compurar· los benefi-



rIGUM l. Diotribud6n do prob•billd•dos de l.>s 

n!.:~~~~ivo lnuapur.td.1! 

Probabl l ldaJ 

·$70,000 $70,000 

Saldo de 
$l•O,OOO ofo.,tivo ($) 
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cio:;. 'or1 lc1<;; ('ü~·t•'~, ',' tH1r.~··1itr-H' el ¡ i,1,to ~n qut.• tH' pueden -­

rnaxir:;i~,H' 11s uti:iJidoG ?11:t.1:l (1-.encf.icios menos {'O~tos) dü• 

riV·HJ~:;; Jt· 1,1 ,.,on:::.ct v 1ciót1 dt! :;...Jlrk, · 1¡r'L'c .. 1utorios. Los ben~ 

fil"'it.H> :;;u ¡,ue·lt·11 r:.cdir Jt~l mudo sig1tiq11te: 

b R X ?: ); l/SI' 

en don<lu: 

R r~ndimict1tn r:;t!dic1 de lú oportunid<ld imp?'evista 

llS!· nivel del Sdldd de efectivo pr~cautorio 

?; f1 -1r::ción del ctiú: .. en 'lid! se Pl'CG1..:nt6 lit oportunidad 

Í'Ol' 1•)t.mplo, si el 1·1~z:d.imiento 1:.l.'dio e.Je la opor•tunidad 

impr<1vi,;t.1 C!O fuc-r,¡ J,,1 JO l, loe beneficios dedvados de -
t~ncr• un sctld1) p1cc.iutr,rio Je ~ ·10 1 000, en el Hjcmplo de la 

tabla Z, Güt Í·in: 

1! ' .30 X l/f, X $ 70,000 

'$ J,500 
l:l cc:.to de1 $dldo prccLJ.utoi•io en ñl año so puede cal--

cul~r de est~ modo: 

C • 'I X !ISP 

en donde: 
e el canto en dinero 
'I el rendimiento ~ar valot'•• perdido en el periodo 

NSP nivel del &aldo precautorio 

Por ejemplo, si ~1 rcnJimicnto perdido fuera del 28 \, 
el cooto del saldo rrecautorlo de $ 70,000 sería: 

C .28 X$ 70,000 
~ 19,óOü 

En ~·Dtü c~so ~o supon~ qu~ ol perio~o es de un ano por­
que lc'l e:nipre::~a. i•1,nora en qué meses ce va ncceuitar el aaldo 

pro ca u torio. 

Cn cote ejemplo particular el ~dminiotrador financiero 
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no conservesr,1 0tivi,·unent1... -uri zñldo prt1r-.:1utorio de $ 70,000 1 

puesto que úl costo nctu par·~ 1~ ernprec,1 scr!·i de $ 16,100, 

o sea la difercr1cid cntt•c los bencficÍclS Je $ 3,SílO y los 

C05tOG da $ 19,600. Der.lle luego, e:-.tS. "1.,,nt.JJ)(Jo con que la 

situaci6n se repcti1·.1 y ~~,,. j)r<!scntrJr,'ir, t.h.)~ .. ºf'ºJ'tunidr.H.lcs -

de obtener utiliJ~J con cs1: riiv~l :la 

dica la tabla 2. 
70.000, como lo in-

Se debe cfcctu~r üat~ ln~lisis con l:~dd niv~l de sal-

dos precautorios, extJn,inur.dc tomLién los costos y benefi-­

cios da un ~;aldo de·~ 140,000. A ese t1ivcl scrÍd acccsi-­

blc la opot·tunidarl ltUc hi:;tó1 icürr,entP se ha venido prcrcn­

tando on un mes del üfto. !.l }>eneficio qur Ge deriva del ~ 

provechamiento de es.:i opol'tunidad una vez al año serfo: 

B .JO x :112 x Gzqo,ooo 
3,SOO 

y el costo sería: 
e • .28 X $140 1 000 

" 39,200 
El costo neto de los $ 140,000 ser!~ de$ 35,700, 

El costo total de mantener un saldo precautorio de 
$ 140,000 será po~ lo tanto de$ 35,700 por la oportunidad 
de$ 140,000 más el costo neto de $ 16,100 de las dos opot 
tunidade& de $ 70,000 1 porque si Sú cuenta con los C 140 1000 

ciertamente habrá suficiente para atender tambi6n las dos 
oportunidades de $ 70,000. El costo total del nivel de -­
$ 140 1 000 es de $ 51,800 en este ejemplo. Puesto que loo 
dos niveles de saldos precautorios tienen un costo mayor -
que los beneficios, el administrador financiero no deberá 
tener ninguno disponible. 

Si huhicra decidido aumentar el nivel de los saldos -
precautorios ociosos a$ 210,000, habría encontrado que dn 
ello no p<0dr !a d«rivar ninr•ín beneficio. !lo había oportu­
ni(Sadcs para ese importe y en ca~bio el costo sería de ---
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$ 58,El'J~: C.28 c!v ; ~!·..1,LC::). L.J ¡(.rd.it.!d nctl de!· 58,800 

incluirá le'.· ('GStos tct-3lt.:.~ dP le~: !:>1ldos de O 70,000 y 

1 i..oO, Gl'(I, 

La dut·!I·~i~a:i.6r1 de l(S nencfic~oG y custo~ de loG d! 
V•~rso:; ~<11(~:;- J.. !ert:iv:.; ¡-.Te-.;."_:t 1 :os t:~ t..'n n.~dlidad sólo 

sior.rJ~ t·~-:-.~ ')r-:;:•: · :,·1::1.1:;.·~nte lf1iuh~u:, u1 las cu..iles se puc-

1r:r1 cc.lcc:Jr ~(_)_ recu1·s0_. Jc_.¡.'JéG Je ,iL:tcnninur lu convc-

nit..'r.cia d•; ur. r.~·:e: ;.d1·t:.~ul11!· Je ~;dldos ;1recaut0Pios, de 

1,1 m.:nwr-1 i~.Ji·_-,L~a, 1~1 ::~~:.i.r1ci•'[(, ir.tcli!:entc los invcrti-

1·.1 en Vollr:.rl~S 1
1111: ¡.redu:cdn irit1·1· .. ~~,. 

iwers.ir:'.:. ,;, ~ 1 ·1 1 ~::.lr.i.,t1,,~ ~G:; :1 ló!... 0¡.u1tunidades pe_!: 

dida:.;.- /..d~.:;¡,~.., :lt.:: L1 u:ili.'~·1 i :ut.11 :ieta ol;tcniblc a cada 

nivel .-Je ::Jld:.s ~!o..:·.'•utu: :'J~, i·l .:d;·.lni:;trddol' fJn,rncie1•0 

debe CV<Jluar' 1,1 -1vcrsiún de L.1 ·1Jmini~>t1',1ción de la cmpre­

:_;a a pt:rdcr Lis '_,¡;u tuniddde!.i dlJ ottencx und g.:u1ancia. 

Algun:-,~, .:i.~:·.ini:~i.1·1d1..ze[; ¡ rc:··:1'ir,ín conta1· con saldos preca.!:!_ 

tvr io:.. •:x..::c:;iv1mt!I1te con.,idcrables, supcriot'C5 al nivel -­

m~s c·:.:.::;te,1bl1>, pot'que de~;e.in e:.-;tr.lr p1'cprJrados pdra afrontar 

cu:tl·1uif:r r1•.:t>!'.;irLJd in~=;p1·1'add. !:n el ~Jem¡Jlo, insistirían 

en mante~t!r un saldo de ~ 210,000 a pcoilr del costo, pard 

satisfacer la~ necesid~dcs futur~s, mayores i11cluso que las 

que se h1n prl!sent ido históric.1:-;;entc. Este es un caso ex­

tremo que proL~t1lcmcr1te no se llecar~ ~ pr'encntar; pero -­

hay muct103 otros de dVcrsiones 1~cnos extremas que han lle­

vado a las cm¡:rcs~s ,1 1nar1tener saldos precautorios mayores 

de lo ncccs~rlo. 

ESTRATEGIAS PARA LA ADMI!:ISTRACION DE EFECTIVO. 

Despu6s de haber es\ablecido los saldos 6ptimos de e­

fectivo, se puede disponer de técnicas específicas para 

disminuir las necesidades de efectivo y para retrasar los 
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desembolsos, ya que un~ de l·J3 ft1nc!1Jnt·s d~l ~~!::.inist1·~do1· 

fi~ancicro consiste er. ~.1~ejar el cf~·-tivo Je c.~nera que ld 

ern;;.resa ruedr.1 conservir f'l r.iis::-.o niv··l :Je ..;ir,tividcH.h!...; y rt.'!! 

t·JLilidad sin utilizar tant0 efectivo como dntes de ccm~11-­

zar a rnanej~i·lo. 

A cor.tinu3ci6n mer1.·ion~1·6 dlcun.~5 r!e esas t6cnica!: que 

ayud,':ln a ñdminit;!:Tdr cficjent(:;:"1entP el 0fec tivo. 

u) Act:1eracié.n de i, '~ cc;bros de (.•~c~:tivo. - Cudlquie1· 

método c;ue acelcrt: la c:<·.tirc::.n:.a Ji~minuye lds IlL'2l'Sid,1des de 

efectivo <.!e la cmrnes.], A !r1e~iJa que el ~'roccso de cct.I~o G~: 

acelera, entra a c<tju una cuntid~d f~,i¡'o!~ ·1uc antes. L',to re 

duce las nec~sidade::: d12 ,,fcctivo. 

Las cucntr1s por· cobrar>, dl iflh~l que el inventarLo, in­
movilizan moneda. cor'rit:ntc, que d1~ c::;t,11 ,1 di5¡_·,_-:.,~iLiÓn inme­

diata podrf.:i.n inv~rtir:.;e r:n dCtiVO!i .idiciun.i.lcs que eent'I'c\-­

I'Ían ganancias. L.1s (:t:0r1tds por· cobr.i1· [iC'·ll un costo r;ccl'.s.1-

rio para lJ cnprcsa, Yü q11c t!l ofr·ccimi~nto de cr6J~to a los 

clientes norr.::1lmcnte pL'n:ii te ·1ue L1 c::1¡·r•:s.1 alcance un nivel 

mán alt·c 'ie v1:nt,,w que el c¡uc ¡ 0drf.1n efectuar al opet'<ir con 

base en ventas al estricto cont.1Jo. Lds condicione'., de créditu1 

que realmente ofrece una empre:;a no!'mc:tlr;iente las impone el -

campo industrial en que opera. Generlllmente están relacion~ 

das con la naturaleza del producto que se vende, 1~ forma -­

como se transporta y la manera como ce uti.lizu. En indus--­

trias donde se venden productos vi1•tualmente iEuales, las -­

condiciones de crédito pueden ser un factor decisivo en las 

ventas. Normalmente en estas industrias todas las empresas 

equiparan las mejores condiciones de crédito que se ofrecen 

1. Las condiciones de crddito eotablecen el vencimiento 
del pago y las condiciones bajo las cuales se ofrece el des 
cuento por pronto pago. -
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pard mantnn~I ~u posiciln 0n J,1 ~omp~t~ncl~. ~11 in<lustriao 

donc!e r.;1: ;)rr:·Jw;•':1 tipos de produC'tos relativamente diferen­

ciado:.;, ¡;i,,.,,je hcll.l(~r una f.l'dn varidcí(n en ld'J condiciones -

de pa¿c. 

L:t:_ condici0nes de J•nco de la cmpresu. tienen relaci6n 

no ::-0l--ir.,t:!f1t 1: t.'Of¡ 1,_1 riorr:-,u de c~Lt·uu, ::.dno taMhién con loG -

cutándúrl:~ de c.:rtidito 'J ldG ¡:olític,~::, de coL.ranzo. Los cs­

t.Ín<.!,-i,r <.:~ de e: 1~di t<.• son el cí'i tl·t io rara determinar a quién 

debe ccnuJd 1.:1 ~;1~ n i: .. lit"J '} ltí::; rolítica::; de cobro determinan 

lrJS ¡_--~~tiene:, que ha<.:'; l,1 cr:-1r,z·esa p.11·.i. cobrctr o¡;ol'tunamcnte 

l~s cut:nt~s ~01~ cobrar. Todos loo c.1:nbio~ en eondicioncs -

Je pat::(,, es t ,~nd._ffPS de c:r-.}d i te 'J po1.í ticus <le cobros ¡Jucdcm 

util..iz<iL'.:.1.:0 pura: di~r.1..inu..it r;l pLiZO pr'ornedio del pel"'Íodo de 

cohr'o sn:_,t .... ni1~nrlo o tJWT.t~nt-1r1dc, 11 rr.ismo tiempo las utilida­

,fr·:, ~.)t-:lcs. 1>- :·maJ;:.1:ri!(~ L1 in.ici.<Lción de un descuento por 

prcd1t0 ~'·H1u, J,J ~l1 ilizZlcil)r. d(: ,.~;LÍt.Jart.!!> Je ct'édito mu::; re!!_ 

trictivc:. o Li ln.i:~it1ciéiri dt: und pulftica de cobranza más~ 

f.t'i:":~; i '/ i :!j ~~r:d.í~U'¡'•J L'l f- }/1~'.í_, prnf:-,i:J Í.O de lilti CUCntaz por CO-­

brdl', d-i:,'71l11u·1r~:vJv a:;i (!l ciclo de c.~ja y por tanto aumentan 

do 1,1 ;:r.,t.:ci/1n de i:..i.ja. Es .írnpo1~tc1ntc que la empresa consi­

d<~t 1· d 1. 1r1t1,1:.:i1,·.) .1:1:..; c:un~J!C,Jenc.idfi d(! cada una de estas ac-­

cicrit:G 1•r1 las v 1:ntas y 11tilid.)1j~~. 

[ntrG los rn~todos que tje 1~uedcn.utilizar para acelet•ar 

la cobrünza est~n Ion ciguicntec: 

Fac.:turacíón irimcdlat.1.- Uno df;- los métodos mlis Genci-­

llos pill'.'d aceler'ar· 1.1 c<1br,Jnz,J consi~tc en facturar con pro,n 

titud y exuctitud. Un número sorprendente oe empresas no lo 
hace, co11virtl~ndo5e esto en u11 motivo de rctraco de la co-­
hranza, ya qua rílra vez un clionte enviar~ su pago antes de 
t't:tc:ihir la factupa. riícntr.:i~ m,~5 tiempo se retr"usc el envío 

de lrJ f.:ictur-a, habr.í qun esperar· m.Sc ti,.:-mpo el pago. 

f:c:::;cuentoíl por pronto pago.... L.-l oferta de un descuento 

por pronto p.1~0 acelera muchd:::; veces la r:obranza, porque los 
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Clientc5 ~L.Cl"r. ljifOVC('h,U-}a, '..'·1 t¡UC e} ·1horro ¡•1·,r riirtl' de 

los clier.tt.!_, pu•:dc '.·.1·r con:.:;iJ..:f'<lblt· t:Jt1 un de~cucnto r 1~L1ti_ 

varnente pv;uérlo, ror t'jernplo del 2 \, v es ~·Lf:uro qnt: PªGª­

rán antir:it1.JJar:.•:ntL' r,1r-i ,"Jl.:.t 1_:ncrl·.-. J• . lt.• (d r.ur.to '~t' vic­

ta del udr.dnistr.:i1! 1)r finM.ci•.!I''J, P: rronte ¡>i[ü signific<l -

menos cfcctiv::, inmovilL:ac.!o ¡~u.1,1 fi: .. 1r;ci·ll' 1 is cuenLrn por 

cob1~ar y, ;..vr lo t.nr.to, ldS r1ccc:;l,~<JJt.·.:. de ;ulJü de efecti­

vo serán me. :1·_,? '~.:.. 

Procedi:r.iento: r.wcdn1cos.- Ll Ji;:1¡ le l.•.".J.;.) de incluir 

con la fuct.tuú ur. !·.cbrc ya rotul 1<.10 ¡.uede dC('lcr-ar c·l cobro, 

porque ze le f~cilit~ L1l clicntr? el 0nv!o de su Jl~fº y se -

r1~duce lu rosibilj(;_¡¡~ -je que :;..:· l:>:\ravíe j'orque }d dirección 

esté incorPect,i. 

Oficir .. 1 r ·~ficndl d~ cohr:.l, - l.~1 (,-1.;n de tL·l!Cl' ;,ucur.Gc.t­

les en distinta::: ciud,~d·_·_ ,.i ),1 1.·r.:prc:;<1 ¡ uedc r·csul t,1r r.J<~S c­

con6rnico establecer un-1 ,-ficir.a r vt·i,::n.il ,-¡ donde lo~; ·~lieri­

tc:::; pueden re;;iitir ·:1J:~ p.i¡:o:..,, Tar:diil-n r:.;to .-.ihorra tiempo -

de envío y dep6cito del chcquP. 

b) Retraso de Jos dosc~bolso<,- Toda acci6n ror par­

te del admirdstl'ador financiero qut.. puede retr .. :war el dese!!!_ 

bolso de rf!CUrsos disminuye la nnceGid,1J de lo!:. saldos de -

efectivo. Les pagos más lento;. ir:.plican que es menor el e­

fectivo que cr1 proniedio sale de caja y ¡)or lo t~nto la ncc! 

sidad total disminuye. 

Demora de lon pa!_~cs. - Si no su v,1n a aprovechar los -

descuentos que se ofrecen por ¡11·0nto pdgo vale m&s demorar 

el pago al máximo puesto que no :;e ganará nada pagando un -

poco antes, siempre que eEta ¡Jráctica no perjudique las bu! 

nao relaciones de la emprena con ~us provecdoreo. Si el -­

proveedor ha concedido crédito por 3U días, se deberán to-­

ma!• esos 30 días corno mínimo, invirtiendo temporalmente los 

recursos ~ una tasd de inte1·6s favorable. 



:·11:" -1: ic.:n. - ?-u ... d,·n tran~>:.:urri1· V·H ior. días .. 1~sdc que -

s& ~x;.id~ u~ cheque l1ast~ el ~c~ento en que lo reci~c el pr~ 

Vf:t•,jor, lr. tj(_;..c;:: i t-J en t:!l t,,111co y ese bance lo presenta al -

d<.; 11 r.:. p·~s·l ;.ul'd su c,1ri:- a L1 cut.:nta dfJ ..:f,,··¡ucs. La. difc 

ru;c.l:1 .-::.".re r~l s-lldu :~1~~ i c1nco ·..1 el saldo 1..:r; 1 ibr'os Je la -

ticr.-.p.J ::.: ti1:¡,.~ el u::".c (le Jo:; f'-·;.dc!· 1c J..oi CUl'rJt,1 J.c cheques 

-1ur11~ur.; t; t.--i~,h ~::-:¡ cdi1~u e1 -.::r.cc-1ue c,:,:,t! a e.11:..s, 1 r'qLle el -­

b-..inco :.~_, t Íer:e ;;-,:_lf1-::!r..3. J 1: Sd!:.<::r C"J.lH..' (· l '":~·.1::i1ut. ~·~ ,_.;.:pidió h3Std 

-¡1Je :.:e lf• ;a1 ~;cnt,J ¡c':.r-J su cc~:Ir•. i'or c~c:7;¡.'1C"l, si se pago -

·ll j ro'Jt.!cdor de ::(1:1terrp~,: con uri che· flll' cxrcdido contra un -

tMr,c~ t~<: }.-1 cit.:.:;: _j,. :~u:1 Ll<lj 1f,'1, ',:11., transcurrirán varios 

Jíds ¡.··1:· i 'tU'=· fd cct r •:e l lt.•¿:ut..· d ::~:.t·-1·1 ey y otros más antes 

d" riu•:: ::'-~d (!;·¡.::>Ít·H;',J ·: ,~•:•:u··ltr ·.1 :,.,c1dJL1j,1r,1 i'LII'.:t su cobro 

cor.tr,'f 11 ...:uf·:.t·.1 Je 1.J •_:·~-~f:.'ii1. 1::.tri t.1nto, ese dinero ne. 

¡H.if..'de utili::~u ¡·1..1r;1 Otll< fir1es, :.;..:·~::.¡•!r: lUt' ..>e devuelva a -

l·J r·uf~tH.1 -!•.' d:t':r; 1.i0s 1 tic::.¡-o paro ;;,1:· !.;e •:f•:ctúe el pago. 

,._·.r:.¡;• __ :,.; 1ci 1~n de una cF.iprcsa --

e.:;·:.~:::.· ficin,tE~ rt~:·: 1:l ,:•.' Jr.:.: !Pn•·'.: 1:i..iri0s de sus cheques, 

entor.-::·1;;; 1·1 t:::~p1··~~.1 jA .~1·ía r.nst1 <J.l' u:-1 :;.1ldo negativo en sun 

rt·~ist:rr.;::: '/ un .:;al-lo ~'.)Sitivo en le:~ 1ib1·os de su banco. -­

OLvi,1~0r;te lJ ~r.;r·esa d~bc ser' c1pa~ ·l•! ¡11·onosticar sus co! 

pen~aci0r1es püGÍtÍV~~ y n1~~cttÍVdS CCll ;>t'Cl·i~i6n ~ara roJer 

hr1ccr U.'.",Q del t lr~t _l:: t•.:. 

Si.n c:::'.L.:tq~c·, 1:l u:,c <le ld flotaci6n ~.;e dificulta cada 

vez m~s dc::::dP quf-~ se ir1t1cJuj1Jrr)n los sistemas electr6nicos 

du CO!:lUJliCd''~<Jn '/ rr:.H.:t:samie:itC de <l;ltOS c1 gran Velocidad y 

debido a lo:; cnfuerzos cor.juntos de las autoridades monetd­

rid: enLJ'"ÍJ,.Jrlos a ~cnle1·.1r el proc~no de cornpensaci6n de -

c}1~ques or1trc ba11ccs. 

fasivos <lCUmL1}.jjos.- Los pasiv~~ acurnulados son otra 

herramienta ~<lr~ dilat~r ~os paros. Los pasivos acumulados 

son pa5ivos circulantes que representan un ~ervicio o artÍC,!! 

lo que se ha recibido pero que aún no ha sido pagado. Los 
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pc:n:dvos ac11;..ulü,Jos r..:-1s u:;ualt:>s son sue:1du~-, -:! : ,-~.<J,-Jr.,ic:1to -

~ impucGtos. De la ¡,,i~;r.-.a r::a.:1cra jUe una c:npresd dch: Ul,i­

tnr Gus CW!:-1tas pcr pdf<ll' t:n:L) ':o;:,::; ~.ea po~~iblL ~in '~ctc-­

riorar GU repu:)ci6r, crt,,Jiti_:ir1, J•?he :.J::-.bién trat.n Je 111-

rnentac GUS ra~ívos ciCU~ulado~. En ot1·a~ ~~lnbras, lle~e h~-

ccr arrer,lc::.; í 1! ~ ;.,·-1,· 1? ·11cl 1,.::., 1:-rc:-,r_'.,l'::ier,tc ~, i:;.tu•·Dt<J:J 

'J renc;lorw.-: sir:.il1~ ... ::.; -~ la;.• :1cr f1·ectH.'fjCil FC1:·,il1 l..._. 

Como u:.1 · ·:.í·~·,.~.,) r:·J ~u··c.h.: :;.r_.~i:iC'.i!· l . .t:..i 11.._,:;t·., tri~u-:..d­

rias y la ¡;,1'¡'r1:1 J,., lo~; ccr.t1-ltü.s de ·t!Tend-1:~.ier.t(_J 1 .. ;tip1-

lan pü[.OS ÍI'(.:CUeT\1·;.i, l< r·i:;:ivc_, <l:.'!J:~.ul.iJo:., ~·Pr :'.Ú;:.ina Of~ 

ccn la mcjci- o~ .. t''l •. ~ !1.! l!: .'7.lJ.Í¡.ult.'o. Las 1>::.~1•.'::.;,1~ no f':1-

gana sus em¡l1~t1L ¡::..1 I 1.\•·l1;1'.·aL} :..:iflü ,¡ in•_,_r'11lu:.;; ·:iit..:n-

tras m~nor ;i•!:.J. J.¡ ::·,,,_·;. ::. _ 1 c-J:, 1
1Je ¡ ,1Luen a 'L i<:-.¡)le,1Jo~>, 

en mejor GltuiJciÜr1 se r .:tell :i ,~. · :·· d ¡u:. to •lP 

recibe el se1"Jic ÍJ ,_)Jite::.. dC'l í'<.lf:o, p11l:d1_• con., iJt-rar L 1: que -

el cm¡,le,_Hlo ,__.r:.t !\ J ir1 L .::ri"di to i 1:i i~:-.; r'<;a y en c':n:,1:L:Uen­

cia est.í finiJn.~irJIH.k te.".¡,· 1.ilr-:•:1. 1 .• í:11 t·.~ de l···- <1ctivos d~ 

la empre.so. l:icntra!:i !:.-J:. ¡-,ur·J .. dil•i~·!l'~:l! t.~l p:it;o rl un cm-­

picado por u1i ··ervici'; r•:cibí(!c·, :: .. i:,··-.T .·~: lLi cantidad de f.!_ 

nanciamicnto sin inter•_'';•.:s con que crn1t1'ibuyt-~ el cmplc.1do. 

Los pasivos acumuL11Jos rp1·mi tc-n oliten~r cr(.cl.i to de los em-­

plcados, Je los ~rI·cnd,~Jo1·cs y del [ubict·no: ~ientras más -

cr~dito de esta nr1tur·Rleza se el~ a lJ 0m¡:r~LJ.1, mer1os din~ro 

nece~;ita para operar. La cm¡"l ••:,\ dcl1~ uproV(!Char lus opor­

tunidades de aumcntul' sus p .. rnivos <lcumuiado!.. h<t~.ta donde lo 

permitan las rcstriccionc'.j irn¡-ue~t<l!l r,or lo~> :jindicaton, el 

gobierno, los .11·rcndadorcs y nt1·r>5. 

e) Administración t?ficiente ·lel invcntrJrio. - Otra ma 

nera de reducir al r:.Ínir.10 la cuja nccc.saria es aumentar la 

frecuencia de l• rotaci6n del inventario, Esto puede efec­

tuarse de cuulquicra <le las siguientes formas: 
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Aurr.cnto de rot,1cit>n de rr.ateriar. primilr.... Utilizando -­

t6cr1icd5 m~~ cficier1t1?s de control de invcnt<lrio, la cmpre-­

Gd pu~dc c::t~r nn condicion<:s de au~~r1t<lr 1,1 rotaci6n de DUG 

r:uc:i0n ·.r. · 

ción, ¡_r, iI ir. .. J lri¡; .,. c011t1 1, la err.prc~_,,] J-HH'J~ n.!ducir la el!! 
r;:ici0n ·l 1 ·l .-:~\ 10) 1 lt' ¡ rc_,Jucc} "ri. Ll I't'ducir· el cü:lo de pro­

ducr:iGr. '·"-·'' .. Í('J. J uri 1111;,l,'r,to (:!1 1<1 1·ut<1l:i(n Jel inventario <le 

pz·oducrién f:t. 1 ! ~Jct!'. rJ, 

/~u;:'.•·nto de n.Jt.J( i0n de· 1 .ro,:ucto;:; t1.:1·1;1irwdon,- Lu crn¡.ir~ 

~,1 pucd(; -11ir.:1·r¡t .ir· L-1 t'c~ 1' i·~r1 ,!1: GUG ;}rot.LJctor; tel'minudos -­

¡ rr'riostj<>.if,d<• r;,{·jr,i· la Jcm i11·.l11 y J'lar1c,1ndo mejor la produc-­

ción, di t:ll :n:if¡(:t'·t qu(~ ccdr.c ldl1 Lu11 er.tos ¡•ron6Llticos. Un 

cont1ol rnJ'~ td icil!íltL' d1.'1 l11Vt•1itario J1· productos tcnninados 

contriü 1Jy0 a LH!ot fl't~cucr1cLt i:iayüI' l'Il la J'Ol<1ci6n del invcnt~ 

rir) de I rodur ti·, tPrmi11<1d0,_;, Sin tener en cuenta aspectos -

dü ld 1·ut:H.i•"'r, ') !<.·ta"ir.1n1!:; t0Ltl1 ~· de inventdrio& de la elll­

r,1·· )1l 'jllC ~l! ·1j11'.;l1•fl, t!l rv:.;ult.:1do l!~; U11d disminución CO Cl 

morito nt:("-"'~;,11 ir_\ 1lc C"lj.i ¡i.ira u¡.et.1ciunet;. 

ti) Concent!'c1ción de: fur1<los f!n un r.olo bunco.- Con:J.i!.;­

te Pfl ur1 pr•ocesc• Ue tr·.1~;lt1d,u el efectivo que ne encuentre -

dt..•~1osi t.1Jo e11 '.' lf'io'; b,rncos lucal i~adon en lugares de cobro 

¡¡, un ~~olo licrnco. !,,¡_-, t~!apl't'!.>d:- cor1 numcros.is tJtjencias de ve!! 

t,1s di[;tl'ibuid.-1~; por' tL·~le; t~l paÍ:.; a menudo convierten algu-­

nas dt:! estdfi oficir1<1'.~, <'ri c<:Ptz·or:. de cobro ¡i.1ra dcterminadau 

árerif.i r,cogr,~ficar .• A lu~. cliente~ de talcu .:i?'eao ne les so­

licitu que r'i~ini t ari ·~u~~ pr1r,L-:; a en tus oJ iciu·J:> de ventus que 

a su vez dc¡Jo~it~n estos fondos er1 bar1co& locales. En cier­
tos momentos o cor1 b·JS~ cr1 ''rurir.Jo se necesiten'', los fondos 

sr trant;f icr t'fl J<Jr tolff,hJ.fo ·l~· estos banco:.. rc~ionales a un 

banco do coricer1traci6n o dencmbolso, qun a su vez paga las -

cucr1ta5 de l~ cn1pr·eoa. 
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La cor:rcntraci6n de bancu.:; ~~i.: uti li;:a pdr<l r1•Jucir el 

tiempo que requi1:>rl.!n dos dGpcctc_, Jt..l p•'c:cso J1~ cobr0s. 

El primero e::> l 1 ::rntiddd de th:::.¡ v ·1LIL' tr.Jn~curre entr" el 

envío por correo r-,;:,.r ¡·.11·te Je ti!", Lli»ritt y ('l 1:-:omcr1to •2n -­

que la ..:m¡-rc·.;d re ... :iL·_· t:l; 1t·r·, L:is .... •.'..trou de C•)hro l'L~(.io­

n.1lm~nte dL:;·:::o~~ dct.en r•.'~\ll:! el tiL.':".J~o 1.1UL' dt:·r.1ora (•le~ 

í'rco, ya que •,l f.ar.- q1ot~ "~: e~,uí rr.(_1s c1:rca <ro'biblc::i.e:;­

tc en la mi.~~.3 iuJúd o ·-'~:-~.H..!•.) .!el ¡.unto dl~Sd1. el .... u.iJ ~e 

envfrl el cLi.· 1 Ut:. ";".1~Litr. !•"~e n· Jt,,_-i!';;c el ~ i"::.¡;o r.•.'L'•.'.il.J-­

t•io po1rcJ 1-1 t!'.tnS[t"·1 1Lr1.:": 1 J~l .~i•· 1',¡•..! ,~·:l clie11tf..', )'d que -­

probaLl1 rr.e:1te f·l L;,1;,co c!c éGte p..1l·dl: estdr en el ::iismo c~t~ 

do o en lo ;r.i:;;:,a ci1.i . ..!.i.! u ~;cr .:uír1 L.'l :-::ismo ~h.lnc:o. Unu re-­

ducci6n en el tiempo de t1 .i:isf r...'.r<·1.' __ ~d tune los fondr:i:; ,1 di~ 

po5ici6n de lu (•mp1'esa con rr.a:,'..JJ" ¡.1 r·untitu<l. t\dl!r.t.Ís, und -­

vez que loe. d1~¡v'3sit0::. ~.e l •:undn l'fl un colo lllf,dl', t.:l cldmi-­

nistrador financict'c ;odrj cor1t1·0l.1r y l!ffiJ~l~ar Jictiuu ton-­

do~ m&v eficientcmr11to. 

El reGU] tadc- : in,J.l de 1.1 conccnU'dC ién Je bancos es un 

dhorro en tierr1po, turito t·'n l'l '.'l't'Pr, como ·~n la transfe1·cn­

cia de los pagos del cliente. L,1 Jcclci·aci6n del recibo de 

fondos de mancrrl tal 'tUe J1U...:rJ,11; utilizarse ¡: .. H'il pagar !JS -

cuentas reduce el requcrimior1to de caja para op~raci6n y -­

por ende los costos de lu empl'e:,u. tl ahol'ro de solumcntC' 

unos pocos días en el (lroceso de cob1·0 1 pu~Je rept•esuntur -

un ahorro si gni f icu ti va p~1l'~1 lu crr-.¡,re sa. 

e) Dismir1uci6n de la necesidad de saldos precautorios.­

Además de poder djsw.inuir la necesidad de llevar saldo• de -

transacci6n, hay t6cr1icas pdrJ dis~inuir la necesidad de sa! 

dos precautorios. 

Líneao Je crldito.- La línea de crddito es un pr~sta­

mo nngociado de antemano al que ce puede recurrir en cual-­

quier momento. En vez de mantener s~ldos precautorioa oci~ 

sos, Ge puede confiar e~ la línea de cr~dito. Sin embargo, 

h .. y que comparar "u costo con el de los saldos precautorios 
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fdr~ det~rmif1~r cuAl ít!~ulta ~~~ ~ccrlcm1:0. ror lo ccmGn -

lo:. b.Jr1cos CéHb·in 1.;:i.l cc.~Ldl::~ ínicLil ¡.or amt-!'l-1r ld línctJ 

de u'/;ditc., ·'!•.!•·::-:.'is t!t: intt!rt':~vs poi· 1ds c.ir1t ~J:iJcs que se 

Ut~lii::o:..:1,. 

Ir.ver:.. icn¡c·: ter:.~ cr,1le~:. - ::n •:; ~ d1~ c1_.n:->crv,u' s,1ldon -

de efe':'~i·;:i ;:r<: .. :utorh.~ · .. t.:.r.t;vs ü.:::1.i:,~_,~! 1t.h1?"t.:s tir1ancieros 

manticn{:-n re:·~rv·1s er1 v~lvr•s de r..ucb.J. liquidez 1:¡uc se puc-

1!L'n <:'Cr.ve>rt:r ~r. l'.fc:r •.i'J'J ir1r.H..:JL:iLl:-".".·.>~1tL con ¡:ocas pusibil! 

c!c'l·!t:.-, ·!·· ir.cUtTir t:~l ¡: érrHrJas o f•n f·t~ te;. rr. rc.:ilidud, -­

vario:; 1utcr1:.: '.;c:,tier.l:1, ·:¡ue L1 Ducr1...1 tCr.1inistr..:ici6n del e­

fectivo !el>-:: ¡.·er;nitir cilvidi:J.r:;(: ~c..r cJ.:::,¡ l•..:t\) de lon i;aldos 

prer-iut:-;rics. [r1 ;:-i c>¡1ini.:n, 11 >rc:;1-~1ci,1 d(• V·:tlores alta­

mente· líqui ~'J'" ctuc.· S1! pu~dt:n <:onvf.•rtir l't1 c>fectivo en cual­

quier ~.c:.tmto }1a ?·esuclto l,3 r.ci:c:;iJ.ir.J de esos suldos. - -­

Ciert~m~r.t~ se 0b5erv~ U!,J teriJ~ncia cad~ vez mayor a util! 

Z<lr esos ·:~lrires r1·ali:~Lles 0n ve~ d0 10s saldos precauto­

rii:.is, svbrí• tvdo tom:Hdo en cucntu que las tasas de interés 

por t·StG~ Glti~.os har1 alcanzado r1iveles muy altos. 
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En LJ .1c·_,;.j 1 i Jud l.J ~.L1r,o 1ción de 1.:is üp(•racioncs fi-­

n<Jnci•:t'uS rj(_: l: ·:~;.¡,l'(:SJ hd cc,t.rv!o Vit·il irr.~·01 f',1ncia. debido 

a l'J:3 •_::.:;t-·11.•_1:.~ -..>1r..Lic.s c1uc :.:;e_· ¡:r·i,~·-'nt.u. en ld economía -­

G·.::l ¡~·1!:,, q'Jf: ¡ rcvv:-111 ~ .. ~si?quil~Lric;:., 1.:n lr1 li. 1 uid~z de las 

·~r:¡,11 . .:: ::,j, :..i··I:'JC 1.:. .'-.: los e; jctivr . .s de 1.1 1\Jminist1·.1--­

c.;ión dt- Lfr:•.tlvv (:1 contdr 1 .'Cll :_u1i, i·..:ontc liquidl...!;: 1),ff<l (iuc 

1-1 •·::.;.,i 1· l ~ ·1!·" t r•?nt•: ., ~t;:, n1_u _ _,i1..i·1d~·:.. ~in ¡.1 otlt.:r: 1s de -

ningCn i~ne10, ~~Jic.J1? c:tc c~r·ftulo ~ t1Jcc1• ~.cn~i6n du --
l<t::.; r¡ifr_·t:'f~l.t':. 1J:. rr,·1t2'.td~. 'r ¡ l,_¡.: l"jUf' '.;e !J 1..lt!Jt: 0pt<1I' CO -

c.·1·;;0 de lt:Il·...:r !1'.:L• :i ~·1~ de •_f•·ctiv(1, .1sí con.u ta.mliiCn Lis -

Cc·ri~.id•.:: ·J ' 11.r: L'..S irr.p01 tan te ~~1encionar cGta.s altC!rnati-

V/J.:, /'d 11uL 1t:~:ido ,1) altc- c.:::::.sto del Jincro se debe analizar 

co:1 ·:.w~Lo <:uid:1r:lo tCldri:. Lic: OFr::ion1~:.; para que lus decisio-­

ri1~~. qui: -;-'-: t·-);:."fl al rcspt:cto sean li1:.; 6ptim·1s ¡iura la' empr!: 

~J ~e 11uu se ~rdtt~. 

~r:l0 m~ncior1a?~ en fcrrnQ rr.uy fCneral las posibles fue~ 

tcG <l~ fin~ncia~i~ntu ~or las que se pu~dc o~tur tanto a -­

corto pJazc> CGffiO a ~~dÍ~flO y largo plazo; dSf COffiO algunas 

invFrsioncs de It~nta flja por· l~s que se puede optar, sin -

incluir· r1ingGn tipo ~ie an&lisi:; que demuestre cu&l es m&s -

conveniente, solo me limito a clefinirlas y Qencionar sus -­

principales car·acterísticas. 



rurnn:s !JI: fllil\tiClAEILllTO 

ESTA TESIS #1 BEIE 
SAUR IJE lA 'lllUOTECA 

Dentz·o de la /vJ::,.inistrací6n Fin<lnc.it·ru 1!·· tfc•:tivv ;~ ... -

cuent.1 cnr1 uri·l Lcr1 1!7'.icnt.J, •¡ue J.·a h·· r;.,,ncí1""ncldo ·1/1t•·I 101:.'.1~!.:! 

te, y que ('L r,,uy ir;.r,l;f'( H,t•.: ;,¿U'<.l ch:tf_rr;.in.Jl lr.J.~, nt:t~f.•,,ic.!·JduG 

de efectivo, :T;;• l'Pfi<~!O ,¡) rn_·'.,Uj1UJ::>.:t<· ·lf! Licctivo, i.:l (Udl 

permite !lf'(..'r:'"i~-,-1r- en que f1:c!:.J hdLt-~ n{~1 · :~i·jdd J~ 1'>.:1...·ut t·iz· d 

rileun<1 tw•r;t1· 'Jé ~ ir1·!k_~: i~i·:r.~_0 1 ,-i"S 1·0:-;.(, t-rnü:.i.:r. 1; !cch-1 -

Í'n que }¡,¡br.1 1».'!cur.st;..> ;.dr.-. ciitr i1 l·t~ dt.:tddG old{¡uiI iJtJc y en 

GU Cd::;o ~e ¡1ue·!·2 ·J, t_<.."! ;:.i;J u L.l r·:d. t•·nr:i-.J Je suht'tH1tt .... Je e-

1cctivo. 

LaG fu~ntc~ dr !inan~idrni0r1to ~.uea~·n ~er par 5\l durd--­

ci6n o r:ot'to, med:iono ':/ ·1arro pl<Jzo. 

Son aquellaz ·1u~ tLencn unrt dutdcíen n1enor de tJn Jho. 

E5te fir1dncia~i~1itG ¡1uude s0r rcncz·~11o ¡¡or· actividrtdes 

propian dt· 1.1 cm¡-r~·~_,,1 o ¡_,u~~dc ~•er t•X"!ec~o, ecto r:u, con re-­

cursos aje11c:... <l l.1 •:?r:-.prcs.1 y t ieiit~ que si.::- n•;r,ociado con la 

pet'BOnr1• empre;:,,j o in;,tltuciór. 'i'lC vaya a propürcionar el fi. 
nanciamiento. 

financi.:Jmi en to eenc1·:1do po!· act i v idrldcs propiu5 de la -

empresa. - Cuando una empresa ti(~nc nccesitlad de crlpitul de 

trabajo, lo soluciona por medio de },¡ utilización de l.:ts 

cuentas por cobrdr o del inventario. 

financiami~nto de cuantas por cobrar.- Dentro del fi-­
nanciamiento rr.ediante cuentas por cctir .. -u· existen algunan op~ 

raciones mediante 1as cuales r:.c:: pued~ obtener recurso.s piAra 

la empresa, e~tas operaciones son; 

Descuento de Documentes. - Estd oper--:acián consiste en la ad­

quisici6n por- parte del Banco dr= tl'.tuloo de crédito par<l ser 

cobrddos a los deudores a ~u vc:ncimicnto, cubriendo su impo_E 

te al acreditado anticipadamente y deduciendo el importe de 
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los intereses ~ue se p~ct~ri. 

A trav~s ~·· ~5tc SPrvi~io la lnstituci6n de CrdJito -­

dt:scue11~,1 dc,u~":".1.::ntos c;,ue in·;,~?·i..1!.'le;¡;cntt: deben ser lC:!tI~as -

~e cari.l1io o~ :g:11(.<,, '.:criv.-: !e:· d:~ la ccrr.yrd-Vt.:nta a plazos, 

efectiv~~.·~nte r~~1.:za¿~~ y ¡·:.r l·J~ cudles ~l interesado rc­

cili~ ·~~. fO?::.-l ;.nti.·:·~i'""1.d·.j f.l \'·.d:;r Jcl e de 10:.. documentos -

en ...:u>..:~~ti·~i.. I:1_;l i;·,~c! tl.' Je los r..i.:-:¡1c:.., el P.ar.co deduce los 

ir.t~r·~~~- ~u·: ~~ .1c~~n ~·el ir..~orte !~~ult~r1t~ se acredita 
.:i. }rJ 1:t.--r,• ·1 (:·.: 1 L' :1 ,.·::.::, '.r .. :1 :::liE.'nte o ..1~1 '2·.~itado. 

r:<j1 ·.:et· i í .:_t>i,,. i_:- :.e ~c1 victo se '"~tor gd a. clientes y 

n[yir::ul t1.;1-::: o L,:iri:idei !.-1, 1uc : •:.:li.:<..ln 'l1:11t<Js .j pldZO y que 

r.0ir1.-1lr.··r1t•.- · lll':rLtd.r, c.c,r. ur. 1 línc:.i .~e crérJi to vr·evi,lJllcntc es 

tr1bl~r.·i•!.i C'~:1 l: l:-1: .. tituciGn. 

!:l r:,·ntc t_,•_.11 d1..: l~f.;;.:u•:'ntc:.: qtlt.: tvr;-,a t~l B:mco va en -

rroporti6r1 ~1 c1;.it·1l ~cntallle ajust~do del cliente, al ca-

S~n c:!.,,:ir¡:u, cxi.stc 1,1 ¡.•osibilidüd rje aceptar documen­

tos cu?o ve:,: ir..ientc :,;~a m-1yor dí.!l 1·,lazo scíiulado, en este 

r.a.so d•:'bcr,] ~.r;::. 1 :tt~r :;e• .J. 1~.1 cor1sider-:tción t1r·evia de los erg~ 

nismos df.: c!'f~dit<., 11.·'.,;-~.:ctiv0:.. 

Ll cli~ntc d~~~ cubrir la co~1isi6n ¡Jor manejo de docu­

mentos e Ífiter(s rr:s~cctivc 11t1~ v,Jn d~ acuerdo con el plazo 

y el do~ic·ilio del JeuJor. 

Dcscu~nto Crédito er1 Litros (factor'inc>.- Este servicio con 

siste en vir.il-1t·, rontrolar y cobrar lé.ts facturas y/o contr~ 

recibos, anticipándole ~l Banco un porcentaje determinado -­

del valar de sus docu~cntos qun son cntrcc~dos por la propia 

empresa y cuyos derechos emanados de los mismos son consid! 

radas como gar~r1tía del c~6dito. 

Es la operaci6n que permite anticipar a las empresas un 
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dcterminadt Í'~rl·entaj,.:? de L\JS ,:Ut..'r1L1:..i ror i;ohrar, no docu­

mentadas en títulos de c:·édi to. 

I:l p1·u¡ 1~~ ito dl! 1.:st~ Sf.rvicio •'S tort.1leccr el cd¡:i-­

t.Jl rie tral: ~r de l.J~; empn.•saB :.· .'l.cel·~r>ll' ::;u flujo de fon­

dos m8di~11t1· ·1 fin~nciamicr1to de su~ cuentdG ~or cobrdt'. 

Adcm,J:._, obt1 :.1..:t' las err.;:'t •.:~dS un servicio ~·rofcsior.al y ex-­

elusivo en f·l :-:obr'.'.) J,_; sus f.1cturas '//e_ ccntra1·i:icibos, a-­

poyddo ;:..or t;:·. f ;r.ur.,:i.Jr.\ier.ts 1.](!Cc:l' .. ...1du de sus ncce;,idudes. 

Caracti?rÍ~tica~. Este servicio se ctorga a pe1·sor1as 

físicas o :::·.)!-ale~, ir1 lu..;tri.:ilc..:; o c;r¡H~rciantes que venden 

a plazo a g1:1rih·.~ alrr.acc:r10s o industl'ias contrd factuf'as, 

notas de r€1 n;l::.irir., r•.CÍL'r-.;: o con!Trlt'c•:iLos. 

Las ope:· i•-: i enes de 1 ~,:.; Dt~::c'Ji'ntc:_~ de Crédito en Libros 

se celebran ul ,u:\f1Ul'O de un cor.t:-,1to J12 upcrturd de cf~ 

dita. Por 01.1·r lctdo, ~1 clicnt•! <l~~e1·~ girar~ car~o de -

su comprador, :r.,1 letra :Jp camLic_. <l l..:i orden de la Institu 

ción de Cr'(.dito, c(,n venr.imif~nto a la fecha Je pJgo conve­

nida entre t:llos. t~ la lct1'.! d•! camLio 5e le anexan ftlCt_!:! 

1·a 1 recibo, nota de 1·cmisi6n o contrarecibos que cvidcn--­

cier1 la cu1~pr;t-v~11ta a financiar·. 

El compromiso p~ru ~~gar al cliente, pactado entre 6! 
te y el comprador no debe ser menor de 10 días, ni mayor -

de 90 días. 

El client~ deber& pagar ltna comisi6n por apertura de 

crédito que va de acuerdo al monto <lel mismo, así como un 

inter&s pactaclo y ~stipulado en el ~ropio contrato. • 

Unicamentc se financiarán ventas a cargo de girados -

previamente seleccionados por el Banco. 

rinanci~miento por medio de Inventarios.- Cuando una 

empresa cuente con excedentes de inventarios y requiere de 

financiamiento pdr~ incrementar su capital de trabajo o 

bien cuando el nmpresario tiene saturadas sus líneas de 

cr~dito en otro tipo de ·financiamientos o bien no quiere -
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h;JCt;:?' !..Je di~ •1ll 1r>, ; tJ•!~·: r"c ,fl ir .tl finar1,·iJ1::Í.L'nto por -­

inve~t1rios, ~1 cual le proporcion<lr~ el cfertivrJ necesario 

p:··a rontinu~r su ~i~!~ prcductivo. 

S~ ;.u~·d~n r:~nGr~r los i~VCtitarÍOS CJ1 UnJ lt1stituci6n 

de Cr(:::!ito 11 ! _!:,•le oLtenC:I' un crf:Jito bath.,lt ic, ,1 esLl op~ 

r~1c;0:1 .· .• le 1.!u.c;-;-¡i: .. 1 "i ¡ .".';.t:1~.o f'rcr.Jdri0". 

L .. t•. ti;": ·k ;,r(:;t,-:i.::.o es un fin,1nclar.1ier1to ;~.cdiuntc el 

cual un·1 So·:it.: ~.;,,:;. i:·:L.:ion.~l J(~ Crédito fücilita a una t.?mprc­

sa Jct~r~in~d~ ~'r1tic!~J ¿e dinero, calcul~Ja en b<l~e a un 

porcnntdjci r:.!1.1 l V.Jlor c!e los bien(·S entrceados en Btirantía, 

y prefc1·er1tc~e~te c~tt1 consistir( en materi~s pri~.as o mer­

cancías de f~. i! r~c1liz,1ci~r., nJ ~crecederas, d~positadas ~ 

en alrr.-:H.:r;r,r.!~ .. c.!e concesi6n fedeI :i.l o en :..:odef·J.S propias habi 

litada~.' 

'icH7.bi1~n •_...; U..ii..iiil conccrt~:r p1'é5Llffi05 CO!l edrantÍa de 

valcr•.:s ...!e n:nt1 fij<J o vur.lat.>lc, aunque ct1 c!.>tc ca50 debe 

vigildI~c c¡ue ~e trate de valo1·ec cotiz~<los en la Bolsa de 

Valor~:; y G~~ ~o~ de ~:ercado ~onstante. Se deber& presen-­

tdr· d:ite el E.1r.co el _~_;ono d.:.: prenda '} cet·tificado de dep6s,! 

to. 

La Ir.!:tituci6n de Cr·é<lito d~s¡1u~s de dictaminar la co~ 

fiabilidaJ del bor1t1 de prenda y el certificado de depdsito, 

procede a realizi1I· un estudio de viabilidad y si este es 

satisf.1ctorio otor·ga el finariclanticnto. 

l:ste cr~dito se instrumenta nicdidnte la suscripci6n de 

un parar~ al B~nco ~uc ade~&; <le las carnctcrí~ticas gcne-­

rales Je cstt! docu~cnto deber& contener en el cuerpo del --

1. Este porcentaje no podr& ser mayor del 70\ del va-­
lar de mP.rcrtdo <le la prenda. 

2. En este momento se expiden el bono de prenda y el -
certificado de depósito. 
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r.lÍomo la dcscripci6n de la prenrla, el certifir.<1do de J,_•íÜüi­

to y el bono de prenda debcrSn ser endosadoc ~ l~ Inotitu--­

ci6n de Crédito. 

El plazo de este financiamiento ~o exccd1~ r~~ul,1rmcnte 

de 180 día.s rudiendo ser rc:r.ovac.!o u:-:a o r.iás veces tdcmj:rt: y 

cuando se hilY<l li;uiJado tiasta 1~1 SJ ~ 1el ~~nto cricinal y 

hastd un plazo no uayor de 3~0 df~s. 

financiamiento m1·did:1tu recuL ,_,:_: ,1jenos a ld emprt.:­

sa. - Existen diversos ti~oG ele rr~.,t t:n~ti 1·1·op0r·cionddOS -­

por las Institucio11cs Baricariast da lo~ c11ales se hace me11-

ción a continuación: 

Préstamos Dire:ctos o QuircrTé.tfurio:,, - T:ste tipo de présta­

mo puede consider~rue co~o la orer-1ci6n cl~sica del c1•&dito 

bancario, ya que parri su otorgardu.to 110 2xir.cn nás r,ar-antfa 

que la que ofrece '~l sujeto de crédito co;;,o persona, de -­

acuerdo cor1 ~us cu<lliddctc~ de bucnd solvcnci,1 moral y eco­

n6mica, 

C,1ractcrfstic<lG. l~o~ ct·Gditos clircctos se otorg<ln 

a personas físicas o ~orr1lcs, que seJri cucr1t<lhabientes de -

la Instituci6n, que se dcdiqutn a cu~l1uicr• ti()O da activi­

dad (industrial, comerci'al, acrícola, r.an,1dera, cte.) 

Este cr~dito se documenta mediante u11 P~Gar6, el impo~ 

te del crédito puedo darse con la firmn de un aval o solo -

con la garantía persondl que representa el pt·opio Gujeto -­

del préstamo. Por lo tanto debe contarse con antecedente• 

de cr~dito, solvencia moral y ccon6mica, y ar1·~ieo en la lo 

calidad del oolicitante del pr6otamo. 

El plazo m,faimo no deberá exceder de 360 días. El CO_!! 

to del servicio es el interés pactadv en las operaciones. 

Este tipo de pr&stamo se otorga para cubrir necesida­

des transitorias de tesorería. 

•Préstamo Directo con Giir,antía Colateral.- En estos prést!! 
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me. 1 ,¡rJcr..t; .j •. }·t : irr..a dt:: su.sc-rit1tcr j (~ Il :...·U c.1:~0 del a-

v;il i !: t -1, •• ¡ E11nr0 obtiene en garar.tÍ<l títulos de crédito 

pag,·n·~ :) o til•~r. 1~e SlJ~_, invt:!S.iúíH~:-; • ;, v,1l01c.s. 

C.1r.H·t!!r!: ti.·-·J • L-):~- íréstdr:'.lJ'. :i~:cct(;S con Garantía 

C-;lt1tcr d .·1! '. ll°H pJn ,-1 un ¡,1.-1zc.. h<1.;td .;e "!&O dí ... rn. Lu CO,!! 

cf!~~ión '1e 1·:;tc· ¡ 1 é--'td;~.--:; Gf'l;er.í or i1_·:11 1r~:e 1 que la r,•J!'a!! 

tia rol.1t•·r.t1 ·'• rr:ciLii!1 jIL:Í1:rent"r.··nte ¡.Jra su guard11 

y no ¡., .. ua s1. ((1!1·:i, C:n vi1·turJ dl' •,l,P Ic:..,:u1tu alt.:.tmente co~ 

to:.o l1-_1c(:rs1~ r:-1rr.: de r...::,;ticn-Jt el cobr·o dr. lu~ documentos, 

~~i1.:ndo r¡u1; ~nl ·1mPllle con.;tituy1:ri un,1 ~",<1r.Jntía. 

l.l rr.ontc ·1 ·1 créditc ;11:,_·Je :~f'I' J. .. 1¡,_¡ta pvr el 80 \de -

lcl ¡::.irantÍ•1 'U,if:.lc l':,:,_1 .se1 rJc 1.1 t.L1rtcra del cli('nte. E:l 

".":"lient1: di;lH.: 1°nc!C.~·jf' los docun.cnt<...S QUC COnstitU)'+:,;D la Bü­

rantf,¡ r;(,L1t1 ¡ ,~1 ,:e ::.ancI'-:3. que Pl Banco ¡;uec.Ll hacerla efec 

tiV 1l Prl i;rl!;ll. <le ~iUL' ''l ,:r~t~UCJc IIO fiCc1 liquida.do, 

Ll c:li1."'r,t•· dt?lie cuLrir el irit1Jré.s pactado usr. como la 

comi··i(~!l r•.!:fl·r;-t i·/,' P':r· rr~novac.l0n, cr1 cuE.o lle que ésta se 

lJ1.;'J1ra .1 e.die, 

.f~~~·-~~l_~~~i,Jrr.it:nt~ l·:1...:dir1no Plazo, 

El prést.ir.ic' .i pLi~o medio es t.J.quél que por lo general 

VPncr.! l'ntre 1 ·¡ l ll afio~;, •.ltmqut no tiene la permanencia de 

lrlS l'~CUI'SOG ~ }arfo [lazo, 

Ll f in,u1ciamiF:nto a plazo r:'.et..lio parece- .ser el indica­

do par-i.l finanr.i··ll' ci"t·ta~ i11v(·rsion~s en maquinaria y equ,! 

po, ¡;orqut! c.iinc:idt> con 1.1 vid.1 e':;tiinada de la maquinaria. 

Se cvit.'! 1.1 irici:r·ti,lumbr~ dr~ ld r·enovüciún o r~volvencia ! 
sor"'Írv],"i con l,1G fu1;nte~, de corto plazo, pa1 1 ticulur mente -­

cuando se tr1t¿1 el~ finar.ri~r activos de vida Media. En -­

cambio, no r(!Sulta <lpror·i~<lo ~ara fir1anciar el capital de 

trahajo O la~ necesidadúG fin~ncierao perJnilnentes de la Cfil 

presa. 
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Dentro de los pr6~t.1mon a mediano plazo que otorc~n -­

las ini:;titucicncs i-.ancdt·ius '..i<' mencion,u1 et continuac:i6n los 

más comunt!s: 

al fomer1to r!e ld ¡·re !t.;ci6n je ('~f,rt~;a~ ir. !u:.t1·.íaltt:..., or,1·íc~ 

lac, ganalk:.is, etc., ·¡a ·.;c,1 : t.r.n·,:~ ·!e 1 i i.Jqui~;i.._-i:~r., re ... 

novación, :..u.;;ti~uc~(~:i r:.· '.:>tdr. l> J· •,ivo.:. : ijc.r. (r.:íquiri<.l1'L1, 

cquir-o, [.c1T1·do, r,L1! .. ~1·,·L:·1._·~ j\tt·:1:.c;: 1 et.._.), d~~í co::-.o f'.Jl'.l 

obras de r.,._,jot·-1r..icr.tc...· ._, .. :r:-1;li,1ció1. d·: lci inr::uelJle.s utiliza­

dos por l.:i cmr r'L'!>J. 

CaractPr!sticnt.. l.~~ rt·~~t·l~G~· r··~!.1c,:ionarios se otor·­

gan a per:;on:lG f ÍtiicJs ,:; ~.orulc:. cu11ntl1hdt">icntcs o p1·os¡"ec-­

tos, que se dedirlt;c:n i la¡ r...::..~\h: :.iún '/que s,1ti:-.1,1f,an lot~ r~ 

quiGitos, que se de.Jiqlóc r1 d L1 ¡ rcJucc.:iGr, y <jL.l' !..<itit.f<lf..r1fl -

los requisitos c:.-;tat·lccidr ~- ¡)a1 .1 t'l uto1,_-,1:-:;ic·1tu dt:l cn~dito. 

lgualu~ntc, j)u,_Jcr1 l!cr:-Jn,11':;c Fül',¡ 1.:ubri1' Jhl~ivos deri­

vados rlo la nll·¡ult~iciér1 Uc ,1ctlvo:: fijes, ~>i~rr.prc y cuando -

estos no ter1¡:,1n .1ntif~Ucdad ::;u¡ U'ior d 1rn :ir.u. 

[stos pré:,tumos : equiP1 ··n 1 ·1 celel.1·aci0r1 de un cor1tt·<1-­

to de apertura de cr'édi to y l.i ::us1:1 ipción rlv p[1gur~s a fa-­

vor· de la Jnsti tución. AJcm<Íc t:(J!G ::;e conu.:de1·,'i11 pat'a el f~ 

mento d~ actividad":; eccoúr:.ic,1~ ~;ni.alada:; j,01· la ~Jcc1 1 ctc.1r!u 

de l!,1ciendi1 ¡ Cr'éditu 1 ú~lico. Lctc ¡,rést¡¡¡no quedai,,1 gar.in­
tiza.do cor1 lo~ mistr.c.:; l)ienes .1d,¡uirido:..;, u:iri ],n.:; conBtrucci~ 

nos realizadas y cuz1 los frutos o ¡iroducto~ !tJturoLl de lil -­

cmp1•esa a cuyo fomer1to ~1dya Gido dPctir1d<lo el pr~nt<lmo. 

Cuando medien L·l?'cllltíus hipotE~Cc.ll'Ía:.> <Jdicionules de tc_r 

cerca, se har·5n ante notario pablico, inacr·illi6ndose tambi~n 

en el Registro Público da la l'ropiedud y/o de Comercio de -­
los lugares en que se encuentr'en ubicadaa las g~rantía~. 

El plazo y liquidaci6n de loo pr&stamos rafacciona--­
rioa se fincan en la capacid~d de pago aspe~flica del clien 
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te que ;.olicit-1 el 5orviciQ, ?ceo~.· :.JándosL ·1ue l.1 vir,cn-­

cia ~o este t~po de operacicr,es 3c li~ite d ~lazcs de 7 afios. 

El c~s~o del scrvi:!o ccr.~istc ~n el intei-6s ~actado, -

avalGcs, co~iEilr1 de a;crtur~, f~Jtos de insc1·i~~i6n y de -­

carocel·:h .i:n :;•:l coritrato c. :.'l ~·-~·.istro fÚbli.:-0 de la Propi!:_ 

dc1.j, 

Lr. c:is.:; ~L' • 5critux·:,, ;,Ll~l.ic.i, '-: acreditado debcrS cu-­

~rir ls. r1:,tc.s :.:~Jt:'..alt.·s rt.:-~i:c.tiv~~. 

El .:..i..·i',uro ~ .1ra -:uLrir ri-e:.-:¿v .... r.:.ibre L>il!.\t:J otc..r¿;ados en 

gar.:J.ntí,1 dct.ier,~ Jcr : 1 ... ~ ~·;tt::i ¡.,or el clic:r1tc • 

.. Présta;,.o de lLi.Lilita.cié.r. o A;,•Í'"J.- L::>te ;,réstar:-,o como ~u --

nc~~ru lo i~d~:::.1, t1~bilita 3 ln industria de la transforma­

.:.:ión, a 1'.J 1r:1 L:::ul tura, g.:mat!t:.:: L1 '} a la ninería en la com­
pr1 o ad1¡uisición, ya s~a de r.,:1t•.;ria.:~ primas, el pago de ... _ 

}or:.alc~ o s-1larios y en gencr,11 i>ara dotar de ca¡1ital de -

traLajo al scliclt1ntc a fin Je que se cubran los gastos de 

oxpl0ta~i6rt ~urantc un ?CrÍodo dctcr~inado. 

Ca1·acterr~ticüs. Los pr~~taffios de habilit~ci6n o avío 

s0 ( 1 t0tE~n t3ntc} <l ~crsonas t!~,icas como a morales dcdica-­

dr:i._; ll 0stc ti;,,0 de .:ictivia.Jade:.; sicr.do requisito que su de! 
tirio Seii L.specíficim.ente lot. :..,cf,<i.lados anteriormente. 

Estos yréstamos se otorgan cll ar.iparo de un contrato de 

apertura de crédito rdsmo 4uo s.0 inscribe en el Registro 

PdLlico Je la Pro¡1ieJfid. 

De acuerdo con la Ley, el fianco dabc viLilar que el -­

ir.ipo1,te del crédito ~;e invcrta precisamente en la forma que 

se estaClece ~11 el contrato rara lo cual deberá practicar -

las visitas de insFccci6n que se requieran. 

El plazu ~~xi~o ;ue se concede es de tres aftos, depen­

diendo de la cBpacidad de paco del solicitante y del pro--­

yecto de inversi6n. 

Quedar' garantizado ~l cr6dito con los materiales ad-­

quiridos y con los productos o frutos que se obt~ngan con -

el mismo crédito. 
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producci6n / Ver.t:1 r!0 lo:; t l c .. ~ 1 ;1~t-:., ,\l l•'V,1nt 1r:~iento Je -

la5 cosech·tS n ~ lJ ~~CC·t r!e 1~ v~,:;t.1 .Jul G1n:1l10 de cnccr­

da. 

Ll c.1:1>~,t•_· éete cul"ri: L . .1L; t.1" 15 de inttT~~: norrr._11 y 

rnoruturia '\J•: .·-J~dblec._ 1·l L1..·r:tr,i.t...· , l.1s ::c'r:-.i::;LJnc;- ¡.·.,.:.r -­

concept0 di· ':it ·or!ll! .1 c.,. c~',"'.·Ji t:J, >·t1 e1·,~ r-tedr les sc&uros 

destinadcs <1 cut·: :it lus ! _.. - 1 ~ 

fondos de Fo~c:~tc y Garant!J.-

Der.trü Je 1,1~. fue;1tt.:; 1;c :-ir .. m1.·i 1!;'1lt;:ito .1 plazo medio, 

también exi~:··n L1~; rrc;101·ch !. hh~ iJLl" el folii(·rno fcder~1l, 

que dcr.tro de r.u:. pLuH~~. (;n 1_:c~--'l1Tcl lo .:..cn:~r~mic1... P•ll',l el -­

pa!s1 h.1 t2n<...'c.r1u·a...:o en L..: fi.~"ic0:7,ir¡c~l ur1 m,1p:ífL>• i:,::.--

trumento ;la.ra a;·o·,•ar' lJ~· .. 1rtivi1.L.l~1·~; et:-:ir •. :r:;ic 1~; ¡it·ioI i t.1--­

ria!.. Así a t! d\'t'- \.!· la :Jccretarí:~ dt Jl.H.:itit,rJ,1 y Ct·édi to 

PúLlicc, que ,1{ tG1 ~:~rr.o tL!t.'.'iccr·.itlntt!, hci í'l1:,1du t.•11 el H,1!! 

CO de t·;éxico )' Jlacion:.l f'inancicr:1, -lUC <lt.:tÚ,H1 CCr.;U fidUC:Í;! 

rios, alg11nos fid1:icoffii~0G los cualcG !tincior1an como p1'ést! 

mos otorgados por las in.stituciuncs de: cr6Jito <.l las empre­

sas que reunen los r•cquisito5 PstoLlecidu~; ¡ 1or los ronUou. 

Se puede decir que los ronUo~ de fomento y Garantía son: 

"Fideicomisos establecidos ¡JOI' el eoLierno fedcrJl, en algu­

na instituci6n de c1édito ¡_¡ue le cirvo de fiduciario, que -­

constituyen una fuente de financiamiento pero solo al alca~ 

ce de determinados sectores que conforman l~ economía del -

país." 

1. La Le/ General de Títulos y Operaciones de Crédito se­
fiala al hablat de fideicomizo: "··· en virtud del fideicomi 
so, el !ideicomitPnte ddstin• ciertos ~lenes y/o derechos a­
un fin lícito determinado, encomendando la realizaci6n de -­
ese fin a una instituci6n fiduciaria.• 
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L. ti:..,~ : :d1dco:r1iG0s ¿¡~)n congrut•nt•:!; 1Jntre si pol'4ue uon ... 

ld r."1tcdclliz"ci6n de Ja políticil h,1cendarJ,1 del goliierno: 

apl•yat' ! in,1nci•.:?'·1r.w11tf! l:!.:; actividades b.'isit>JS de ld ec.:ono-­

m!a n11c ior1r.t 1. 

El ~µoyo ~uc hrir1d,1n reviste <los finalidJdcu: 

J'rcpciJ'cion H I l!cu1·sos hd1"1to:..; u los scctoi•cu ccon§. 

mico~ 1 1ue se dl~SCrJ. prorr.ovL·I'. 

Logr;iz~ una mayor !h·xiliiliJ.1d en el otol'~'J.micnto -

de lo;. crt;Ji to:; ."?n lc.1s garant Í<l:; l'LqUPrldds. 

Secto1·es Pr iol'lt~1rio~.- i:n form.i eriunt.·ldtiva ') no limi_ 

tatÍVil se puede cJt?ci1· que ccmpre11Jer1: 

l. /\ctivi<-Li.let> r·I ir:1d.l'Íds. 

2. ActividaJct. que C,(:nt~r-~u1 empleos dont1o no loo hay, 

3. /\ctividadcs qut~ !'tJC11.·1dn tf!Cnolog!a propia. 

L•. Actividad(~~ que· aprovechen r·acional e intcgrcllrnc_!! 

5, Activl1Ja<las que propicic11 la dcsc:cntralizaci6n i~ 
dw,; t I'i,] 1, 

[j. Acti V iUades que genC!I'Cn o clhorr·en di visas. 

I:l 11 ¡>atric~nio 1 ' es ~portJdo ¡1or el fideicomitente cr1 la 

conr.tituciór1 y/o durante 1'1 vida del fideicomiso, con recur­

sos que son obt~nidos por diversos m~dios: patrimonio fede­

ral, cr~ditoa de bancos mundiales, ca¡litalizaci6n do interc­

son ototRa<los por estos mismos fidcicomison, atrao dportaci~ 

nes, etc, 

Sujetos.- I:n pr"incipio dada la ir.iportancia de los cfeE_ 

tos econ6mic0s de los cr&diton de los fondos, estos atienden 

a todas las personas físicas o moralec.: 

¿¡) Que tengan capacidad jurídica para obligarse. 

b) Que sean sujetos de crédito con suficiente capa­

cidad de pago y, 

c) Que se encuentren dentro de los lineamientos que 

las reglas de operaci6n de cada fondo sefialen. 
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Tipo~ de dpo~os fi~~~·~icros.- Los a¡,oyos consisten en 

re~uraoJ taratos, ¡.l·1zcs JJccuado~ a }rl5 J)CCe~id~<lcs ci•edi­

ti~ias e ir~tru~.··ntaciln flexi!1lc dt~ los fir1ar:cidmientos. 

En v.ir·tud d~ <-;,uc e i!..;i tc..H .. !i.J:: lo~¡ fcnJos son 11 b<lncos de 

seeundo pise'', son lü~ instituciones Je c1·~dito las que ha­

cer, ¡.,::: ¡;rc,t:.·J. L;~.0i.:, cv~ilG·1n y ú1~i ~h:~prc corren con los 

rionl:n!;J 1 Jel r-r~:cti to• d?'tr.dn las Lipcr·acion~& pur~t prescntar-­

l:J.,; ·1 10, '•..,":.l.t1.::... L'n :;u;:- ..!iver:;aG r.1odulilladcs (avíos, refaE_ 

cionariot~, hi¡.·- tcc.1~; ir¡Ju:_ar ialc!J, Qtc,), p~u~.i pr·occder a.l 

d• .. 'Gí' 1.lPt1to ,Ji: l"""' titule·:.; de cr{.Jíto, que son la evidencia -

de l~~ ~i~~c.:icíori~~ Jcl fin~1~ciami~nto. 

G·H <l:\t ÍJ[,: 

Al~urws folidl;::; .1:-;w:a:n lds responsabi litladeo con-­

tirigentes, cf1~eci~rido GU garant!a a institucioncn 

da cr(dito, cr1 fir1anciarnicr1tos solicitados por am 
pres~s o personan tísicas ~usceptibles de verse -
ber.eficiadas por apoyos de los fondos. Estas ga­

r·rJntfas in.plican un costo para el acreditado, ge­

ncr9lmente de un<l comisi6n o prima que se cobra -
por Gnica vez al instrumentarse la garantía en 
cuesti6n. 

Generalmente las g/J:rantían cubl'en menos dol 100 \ 

del crédito otorgado. 
Cada fondo, según lo s~ñalan las reglas de opera­
cidn, indicd los supuestos con los cuales las ga­
rantl~s que ofrecen pueden ser hechas valer. 

Otras GararltÍ~s: 
Algunos fondos garantizan, como se sabe, emisio-­
ncs de oblig~cioncs hechas por empresas incluidas 
entre las que p~eden ser objeto de financiamiento 
por parte de estos fideicomisos. 
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Lfnca• da Cr~dito: 

Alrunos fid~icomi~os de apoyo~ l~s ~ctivldadcs 

r~~ i."j:) e~;t.ilan al.irir d los intermediarios 

fir1an··icr·os líneas de ~r6dito, pard q1Je concc-­

dar1 los f inanciJmil.'ntos •iirecturr.ente, utilizan­

do los rr~1Jrsos .tlJtorizaJon. 

Asistt~ncia T6cnica: 
f.11 forma d.i recta o i nz.!i ri;•ct d, d lr,unos fondos o­

frecen apoyo~ ronsistent~c ~n auxilio técnico -

(financiezo, cnn~1tlu, uJ~inistrativo, organiz! 
cional, i:tc.). 

A C':ntir.tnci6n µn:sf:I1to un cu.Jdro general de los --­

pr incip~les fideicomisos ~grupados por orden alfab,tico,­
indicando l~n Giglas con las ~un Ge le conoce, su nombre 
compl•to, fiduciario y cector que o~oya: 



SIGLAS 

FEFA 

FEGA 

rICORCA 

FIDEC 

FIDEIN 

FIRA 

FOGA 

FOGAIN 

FOMEX 

FOMIN 

CUADRO GENERAL DE FIDEICOMISOS. 

NOMBRE COMPLETO 

Fondo Especial para Financiamiento 
Agropecuario. 

Fondo Especial de Asistencia Tecni 
ca y Garantía para Créditos Agrope 
cuarios. -

Fideicomiso para la Cobertura de -
Riesgos Cambiarlos. 

Fondo para el Desarrollo Comercial. 

Fideicomiso de Conjuntos, Parques, 
Ciudades Industriales y Centros Co 
merciales. -

Fondo de Garantía y Fomento a la A 
gricultura, Ganadería y Avicultura. 

Fondo de Garantía y Apoyo a los -­
Créditos para la Vivienda. 

Fondo de Garantía y Fomento a la -
Industria Mediana y Pequeña. 

Fondo para el Fomento de las Expor 
taciones de Productos Manufactura= 
dos. 

Fondo Nacional de Fomento Indus--­
trial. 

FIDUCIARIO SECTOR QUE APOYA 

Banco de México Agricultura y Ganadería 

Banco de México Agricultura y Ganadería 

Bam.:v ·.:e M~xico Otros Sectores 

Banco de México Otros Soctores 

llacional financiera Industria 

Banco de México Agricultura y Ganadería 

Banco de México Otros Sectores 

Nacional Financiera Industria 

Banco de México Industria 

Nacional Financiera Industria "' ... 



SIGLAS llOMBR¡; COMPLl:TO 

FONACOT rondo Nacional para el Consumo de 
los Trabajadores. 

FONART rondo Nacional para el romcnto de 
ldü Artesanías. 

FONATUR rondo Haciona.l de fomento al Tu1·i!! 
mo. 

FOl'El Fondo de Equipamiento Industrial. 

FONEP fondo Nacional de Estudios y Pro-
yectos. 

roso e rondo de Garantía y Descuento p.1-
ra las Sociedades Coopcrati'w'as. 

FOVI Fondo de Operaci6n y Descuento --
Banacario a la Vivienda. 

PAI Programa de Apoyo Integral a la -
Pequefia y Mediana Industria. 

rIDUCIARIO 

Uacional Financiera 

Nacional rinanciera 

Nacional rinancio1'a. 

Banco de México 

?lacional fÍD<.ltlC ÍCl'il 

B:lnco de M~xico 

I.idJlCO de México 

Nacional Financiera 

Sf;CTOR QUI: APO~'A 

Otros Sectores 

Otros Sectores 

Ott'uS Sectores 

Industria 

lndtrntria 

ütro:; Sectores 

Otros Sectores 

lnduotria 

"' "' 



ruentes de financiamiento a Largo Plazo. 

Las fuentas de fondos a ldrgo pla:o de un~ empresa 

pueden ser g~ncrados intern~ o cxternameI\t~. Dentro de 
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los fondos principales generados internamente se encuentran 

las utilidades retenidas y las bonif icacioncs por costo de 

capital. Para la mdyoría de las grande~ Cffipresas, las --­

fuentes intern~s proporcionan muchos m&s fondos que las e! 

ternas. Esto es posible porque una nueva inversión rcpr! 

senta generalmente ~n~ proporci6n relativamente pcquefia -­

del activo total y es pequeña en relaci6n con las utilida­

des sobre dicho activo. 

Las fuentes principales de fondos a lill'f,O plazo genera­

dos en el exterior son: la deuda, el capital social .Y ias 
rentas. La deuda generalm~nte se clasifica como una emi-­

si6n de bonos o de obligaciont?S. El ca¡·ital social se pu~ 

de presentar en v~rias formas, siendo l<ln principales cat! 

gorías las acciones ¡;referentes y las comunes. 

· En t~rminos del volumen en pesos, la deuda es la fuen 
te predominante de fondos externos. 

Deuda a Largo Plazo.- [l financiamiento de l~ deu 

da de las empresas a largo plazo se considera como una cm! 
si6n que vence diez años o más después de la fecha de ven­

ta. 

Los tenedores de instrumentos de deuda son acreedores, 

y aún cuando tienen derecho a un beneficio fijo, no tienen 

voz en la administraci6n de la socieddd ni derecho a part! 

cipar en ganacias residuales que estén a disposici6n del -

prestatario. Si el emisor no satisface los cargos fij~s, 

ni cwnple ninguna de las condiciones que, son parte del -­

convenio del préstamo, esto representa incumplimiento ante 

los tenedores de deuda y puede tener por resultarle procedi 

mientes de quiebra. 



rar-1 el cmi:>ot 1 csr1 cxc(~;:.ci6n de 1os bonos de ingreso, 

esa '..ft:,Jdr'.3 r-"'¡rr:sl!n~ i un gasto y .:.al.ida de efectivo constan­

te pero li:r.it r.!·, sean cu·tl,~s fucrer1 las EdnancL.is. E:l in­

cumplimicr1:0 ?~Id sdtisfdc~r uses caigas o c~alquiera de -­

las rondi~ion~s c~tipulad~s en rcldci~~ con la cmisi6n, rc­

present~ i~cU~1¡ !Í~ÍcntG ante lo~ acr·~~dores y fUCÓC condu-­

CÍT' a la d ·•·lf;!:',1ciGn G!! la devuluci0n de la deuda, embargo 

de cu~1P~quie:·~ d8 las part~s d~l activo <l~das corno garantía 

del ~t·~stJ~:c; ¡o:~:bl~~,~~tc pr·ocediric~to Je rlui~bra. 

l.0s ir.stI·~~~nto~ de deuda ~&s co1~u~cs son los bonos y 

las oblif'1C:Ínr.t 

Bonos.- B~~ic~~0nte el tono es un pafar·6 contractual de -­

laI·go pl~zo ~~didntt ol cual l~ cmprcsa (solicitante) con-­

viene en parir· al a:~r~edor d~tcr·~inada c~ntidad ar1ual por -

concepto de .:'.r1tere~l~~-, en fcchdS i;specífic,1s dentro del afio, 

para luegc r>'d:cirlo (devolver el importe ori¡;inal del pré!!_ 

t~~c) un la f1·~h¿! tic vencimiento iue se scfiale. 

Ade:n~s de lG~ inter0ses y la t~cha de vencimiento esp~ 

cifi~ados, cad:i 1:cntr<tto de bonos (ccmvcnio) contiene cier­

tas 0stipl1l~cionus (cl&usulas co11tractuales) que establecen 

la prioridad de los tenedores de bonos sobre las reclamaci2 

nes de lo& accionistas respecto a una ¡iarte de las utilida­

des dcspu~s de i~puestos de la e~pr~sa y, en caso de liqui­

daci6n, respecto d.l activo. Hay otras estipulaciones Cclá~ 

sulas de protecciCn)que ponen a salvo los derec}1os de los -

tenedores rcstrincien<lo la capacidtld de lu empresa para am­

pliarse con exceso. 

Bonos hi~otccarios.- El clásico bono hipotecario es -

un bono básico respaldado con la hipoteca (gravamen) de --­

bienes raíces específicos propiedad de la empresa. En caso 

de liquidación, los tenedores est~n P.n situación de adqui-­

rir título de propiedad del bien hipotecado y venderlo para 
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satisfacer ~u~ rl~~andas (el importe origir1dl del ~rdotamo 

m&s los int~rc~es vencidos). No hay E~1·antía de qup 1~ -

ventJ en lic1'Jidaciór. t:fr'-'Ju1:ir~ fondos ::uficient'.'S jl.Jrd r;a 

tisfaccr tct~1::-.o:ntt: ::JUS rccl.1::.·i...~ione_;. 

Existen di.vf·rsus tÍ?OS de t·onos hi;'Gt"cdrios los cua­

les se pueden i.Jtiliz.ir -!(: acuer·:o a las c.:1 L.;,:.;tnncias pe!: 

rniticndo logrdr un menor co~t0 Je capitJl y celebrar un -­

compromiso que d( ~;1yor il~xit:liJad. 

Oblir,acionc~.- L1:~ _(;blip;acioneL ;;on ~I c::.•.:!Gas. contr,1ctuu-­

les a largo pl~zo, Gin !;arantf1 cs~ccífic1 de ¡1-irar ~nter~ 

ses y devolver el c.1; .. it-11 01·ir,inul. Se basc3n ~TincÍt'cJlme_!! 

te en la solvcnciü de la cmpre~a. A diferencia rlc los te­

nedores de bonos l1ipotecarios, los tanedor·cs de obligdciio­

nes no cuentan cori un eravamcn co~~cífico sob1·e los <lctivos 

de la empresa ~ los cuAl~fi puc~aT1 rccu1·r·i1· en c~~o de li-­

quidación. Si hay incumplinierit'), vi0::cr1 a ser acreedor-es 

generales de la er.-.rr•2sa, con ha ja p1·ic1~id.Jd. 

ObliGacioncs sut.ordir.,idas. - L-is ubliedciones sutord! 

nadas son la obligaci6n b5sica que tií•nc, entr·c· todos los 

demás valores de la empresa, el derecho míniLl~ sobre sus -

utilidades y activos. Como st1 nombre lu indica, cst& su-­

bordinada a todo lo demás. Puede estarlo inclut1<,1 a lou -­

pr~stamos bancarios, si así lo especifica el convenio. 

Obligaciones convertibles.- Son honoG sir1 garantía -

que el tenedor pur"!de convertir, ni lo desea, en accionas -­

comunes de la empresa. 

Acciones Preferentes.- L~G acciones pr·efercntcs -

forman parte del capital contable de la Ampresa. Su pose­

si6n da derecho a las utilidades después de impuestos de -

la empresa, hasta cierta cantidad, y a los activos de la -

misma, también hasta ciert~ cantidad, en caso de liquida-­

ci6n. La prioridad de las acciones preferentes supera a -
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la de l~s acciones romuncs, rcrc no d las qut~ tienen todas 

lRs ohlie~cicnas de ~asivo. 

En Guchos ~ ~ec:tos la~ acciones pr~fcr0ntes se parecen 

ll pa3ivo ¿e I·1~~c ~lJzo. fer· lo fC~cral, el dividendo 

anual ~rr~et~;!o es fi~o, l~ n1isno quu los intereses del bo-

no. 

E-~~1s acl:ic~es no t~(~.(·n perspectivas de crecimiento, 

cerne, los bor.( s ~; ·.'i Jiferer:··:_1 de las .--1ccicr.cs comun·2s. Ta­

rjo ···HJJ.1ento de ld- utilic:.ide~, <J¡.: la er:.¡:1rc~d sc;bre e:l dividen 

dr fijo bcnetiri,11~ ~nic~~0r1te ., los 1ccioni~t~s comunes y 

s6lo se~ f'l!f1c1:.irr) en 01 ;.recio lk 1.1~; ,H.:ciones comunes. 

I~u<ll c:uc· el !,r-;rir_,, •!l f.rcci.o d 1_· 1-"If~ dccioncs prúfercntes 

tiende ,.J v.:iricn' r.:,ls r:c.m 1fj.~ c,,::.t:io~ que se regi!;tr¿¡n en las 

tas--i.s dé i:it· 1'(:1 que ~:on el tUr:.ento de la~ utilidades de la 

L.:1s ::.ccic,n-::.:; ~'r'efcronti:;..~ no conficr<!n nonnalt~.cnte dcr!:_ 

cho de voto ; rlI·~ l~ elecci6n de directores si se ha pagado 

dividend0, si ~,i•..:n a1eunu.s de cll.1s otoq:an explícitamente 

r:S(: der•.·r:!l'J. r1 di•1idendo por acciones prefcrentos se pue­

dt: :-,:nitir. En L'] caso de las r..<-ÍS prefcrer1tes, el consejo 

Je administraci~n debe d0cretar el dividendo antes de que -

se pueda pdgar; pero no cuta obligado a hacerlo si, en su -

opini6n, no convier1e a los ir1tcrcses de la empresa. 

lgunlmcnte que otro: valeres de capital contable, pero 

a diferencia t!e los valores c!c pasivo, las acciones profe-­

rentes no pucrlnr1 entablar proceso de quiebra contra la em-­
presa en caso d~ c1ue sus reclamaciones r10 sean Gatisfechas. 

Igual que l~s acciones comunes, pero a diferencia de -

los bonos, las Jcciones preferentes normalmente no tienen -

fecha de vencimicr1to. Despu~s de un periodo de espera eG­

pecífico, las ¡ircfcrentes por lo general son redimibles, a 

opci6n de la empresa, a u'n precio determinado, aunque hay -

algunas de car&cter perpetuo ql1e la empresa se ha comprome-



tJdo a no reJi~ir jdm~s. 

Accione~ Comunes.- Las acciones comunes represen­

tan la pdrtici¡:,.ición rt:;Íd1J<J:l •suc CL ;)f it:~r~ il tt::nedor un d!: 

recho sobre la~~ util.id<~.J,~;.; '/ lo~ active_, du ld cmí)re.; i, de~ 

pu6s de habcr~e 3dtis!ert:~ lar rccll~dcicne~ frioritariaG. 

Los accionir. t.t:; co::-.uncs t,o:.f.:en 'J controL.u1 l<:J empresa 1 eli­

gen el consejo ,J•: ac!r;1ini::>tra~ión '/ reciben lo::; divLh~r.l~O:. -

decretados a c<1rgo de las ut ilic.!.Jdes r·:~ddu<Jles. 

Las acciones co1:.unes r.o sülo reciben lo~ benefician de 

una serie creciente de utilidades, que aumentar~n el valor 

de sus participaciones, sino que ta~bi~r1 asumen l~ mayor -­

parte de los rie.:.gos, que en caso r:xtrer.,o pueden significar 

la quiebra y con olla la r•rctida de toda su inversi6n. Co­

mo su prioridad es la más baju en c.:J!..;u de liquiduci6n, por 

lo general so¡..cr·tcm las pérdidos mayor•2s. 

A diferenci<l del bono, la acci6n comGn no tiene vcr1ci­

miento. Perdura rniQntras uxista la empresa. 

Como las ~cciones cornur1es son transferibles, tienen un 

precio de mercado al que cst~n displJcstos a neiociar los -

propietarios actuales y los cornpradore~ potenciale~. En -

teor~a, el valor que predomina en el mercJdo refleja el v~ 

lor de los beneficios que el accionista espera en el futu­

ro, descontados a la tasa ajustada que corresponda. Si lon 

beneficios esperados o la tasa de descuento varia, el pre­

cio actual deb~ variar tambi6n. Se debe observar el precio 

actual de las acciones de la empresa, porque refleja el CO! 

to del capital comdn. Un precio mds alto de las acciones -

significa un costo menor del capital y un avance hacia el -

logro de los objetivos de la empresa cuando éutos consisten 

en maximizar el patrimonio del accionista. 
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ALTl:RtlATIVAS Dl: !N'lcFSIOll 

Dentro de r:~. sl'4uier o:-.)Jrt.!S·l ~;e puede pn·~;•:nt H' el ca­

so de qu·~ exi::;tar1 s.:1lJo~ d(; ~·f•·cti\•o 'iue exc1~<..kn .11 s1:1ldo 

6¡.,tir:m por lo :;,uP. el ,_i..,!r:ii11i::;tr.1do1· f in.ir:•·it~I'O dche cont<'f:l­

plar 1.~St<t ~os:.biliJud '/ L·std: .Jl 1.111to de 10s pot..ihle5 in2_ 

trumcntos f it.,Jncieru:.:. (v ~llores) d1.' l:ntI 1· lul.i cuale;; pucJe 

elegir ; -=!Id in·JL'ft it tL:::.¡ ~n·~1lmcr,t1 t.•:>tos ~ol•r<..tntt:.·~ dL: efe.::. 

tivo. 

H;1y muchos Je c·st'.J~.; in...it1·tm:t;nt0~ financicrc:.;, pero su 

crir.1cter í:.tic.i C'C::,ún es :,u n.1tu1·alcz.:.i tcir.pol'~ll. Ll arlmini­

nistrr1dor f :i.dn::icn, debe Je l.'Star c:1 :;i tuación de 1:onvcr--

tir los Vrllore!; en cf(;(_tivo r'ipidamentc '/con muy poca P~! 

did~ si~~ c1u•! !ah~~. 

Ln t~1 mir.:is fifüincieros e~;tas car,1ctcrÍ:.>tic,1s se con~ 

cen con el nt::1~1bre Llt:! l~quiJez. A continuaci6n voy a cxam! 

nar· l~~ta y ot1·-1s c~r~cter!Gticas 1 pata luego enumcrdr alg~ 

no: dí.' lo;.; .~.n~trur:wntcs tinan.:.:icros que cxi!3ten en nuestro 

país. 

Liquid•n. - La liquide~ varía entre los diferentes v~ 

lores. A r.;cdid:i que rlUrnentd el grado de liquidez aumenta 

tambi~n la r.3pide~ con que ur1 valor Ge puede convertir en 

efectivo sin ::;oprJ1't,1r una púrdida apreciable debido al pr! 

cio que predomine en el :;iercado. Por lo general se encue!!. 

tra que lrJs instrumentos t inancicros de mucha liquidez ti! 
~en mercudos activoG con gran nGmcro de participantes (com 

pradorcu y Vt:ndedorcd) capaces de m~nejar la transacci6n -

que sea ~cc0s~1~ia sin una taja significativa del pr'ecio -­

actu~l. T~~1hi~n se cncontrdr~ que estSn f&cilmentc dispo­

nihles },15 coti:~cione:; que indic1n lo que loa pilrticipan­

tes est~n dispuestos a ¡i,1gar por los valores, y se puede -

enp~rar q11e los costoG d0 transacci6n ~e.in relativamente -
bajos además d~ que gencr~lmente puedan ingresar todos los 
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que quirrun l"ll't idp~'" 

Ricshº· - Puesto qui.' el u•Jministrr1Jo1· f in,n1cicro 1 .. ktic 

truttlr de quu 105 rl·cur~o;, t!Stt~I\ {ii.s¡~l>llil1lcs ctlolndo Gt· les 

necesite, norm..ilmentt> 11.) e:;t 11·.~ Ji:..;r·\lC~.tu .1 .i11ve1·tir 1..·11 V!! 

lorco dudo:>o!; cn cuanto .11 ¡,:q~o 1.k int•Tt>Get-> ',' >:üpit.il. 

Ll ricur,o en un v,.tlur t111r:.cr1t:1 1:-00 l 1 t.1sL1 JL· intcl'~:; pred~ 

min<1ntc. [l .u.1mi1liLltt'.1do1' 1 io.\ncicr.> !>e '.'t.~ sicr.irre en 1.1 

altct'nativa dr. fi.1cri1 ic.af' la :.er.ur·~drtd en f.1vor de un ,¡)to 

rendimiento. Sit:•mpn· e~. m·~~' pt'\Hlf!nte i:1VL'rtir 1~n v.1lurcs 

menan 11rrienr .. 1du~ t.<l.cl'itic<lndo t•l renclinier1to .Hiici:Jnal t'll 

favor de l<l s~guri<JdJ. 

Vollltiliddd de }o!_; ¡;rf.-ci0r •. - Un irn;t1·umcnto finar1<~ic­

ro cuyo pret:io SC<l mltY vnl~til ~xpone ~ l~ empre~a J un~ -­

pérdida potencial en c,,~¡u de que el ¡;t't!cio 0.J.jc (hn Je L.l -­

fccl"1 en que n~ ar1quir.i6 y la fech<1 en <pll~ 11<1~1 ,1 ncc1!:>iJ,1d -

de convertirlo. Como ,1 1.1 .tdministrat.:ión dt~l efL•ctivv 11; -

interesa eDt.ll' en si tu.1r:ión de convcr't ir .:n efectivc Ulhl d~ 

tcrminilda sumct cu.1n<lo ~t~~ neceu~r'Ío, los <lirectoreG o ~dmi­

nistrade>rco financict•oLl ticr1dcn d cvitdl' loG valore~ m,~s v~ 

látilcs y a adquirir v,\lur•co de precio~; más cst11bleu, Por 

nupucsto, si ae deoca correr el ricsco, se pueden ~dquirir 

los valores de precio más volátil esperando que aumt~nten -­

para cuando l~ empresa requiera efectivo y haya necesidad -

de hacer lo conversi6n, 

Por lo general, lou valores cuyo pt·~cio ea m~s vo14til 

son loo de~ vencimiento rr.áu remoto. Los mcnoG vol,1tilos pu!: 

dea aer ,1quellos que ven~cn al siguiente o ~n uno~ }lOCtJS -­

d!as. A mc(lida que el veneiminnto sa prolonen a meses o -­
años, la volatilidad del precio aumenta haeta llor,ar a las 

Acciones comunes, que non las m&G vol&tiies de todoG los va 
lores porqu<' nu vencimiento es infinito. 
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cnj~.:to J•: t:? t_·d. lór.... J:l CL'i'!: se creó cn:,u un inotl'~ 

mento co::.¡..iler~•:ntur io par,1 : ir.t.inciaI' L1 Ji.::udd intern11 del G~ 

bicrrio fc·l,•! d / J ¡1Jt: e. · r. dl' 11...·r..-:d l'L!f'resentd t.unbién un 

clt:rr.e:r.t:.... rai·1 c.:;nthH~i t·l •Téd.ito. ú.I surge la necesidad 

de rr1:dr ur. ir. ti ',.Jr:.•".t<· : ~udbl1~ í·<-H'·J. td manejo de ld polí­

tic·1 1.:r:on·~:;.~-,,1, ~?._,tru:: .• :rit·:' qui· reunicr·a caructcr·ístlcas de 

SHfuri :-1d, 11•ndir:,i«llt1J ·: liquide;-., .-luí. Ge adopt.1ran a nccc­

~ddadc~ dí: invct'sÍÜn i in<rnci~rd tanto de la cmpi·csaG como de 

fJer.:on,is f J:,ir:.1,, 

Así 1:1 vcdurr,cri J0 cr:TLS Ul cir·culaci6n tiend(• a incre--

ment.1r·!>t..: .~ori 1.-1 m.ir,riitl1J de l..J dt!ud,1 r1dciorwl. 

f'or lo cur1l 1!l Goliiet nu lo;.; inlt'w!ucc el 19 de enero de 

1978 cumplier1do 10:; ~i~uie11tcs objctivus con ello: 

tl) Ma'}OP ccH1tro1 .sul.1·e la bu.;;f.• monetar·ia. 

b) rin .. 1nci.1t· ú cc..,,¡·to plu~·.o pl1rte de sus operacioneo. 

e) I'acilitor ,:,} Eanco de t-~éxico su labor de regul.i-­

dor d~ la oferta gcncz•al de Jir1e1•0 en la ccor1omía¡ 

realiz~rido lo .interior de lú siguiente manera: 

Si dese~ ~eguir> una políticil oXJl(111sionista compra 

CCTES un el mercado abierto, paglndoloe con dinero que ~l 

cve.1, ofectuanclo Je üst~ rnar1cra una o!ez•ta de dinero, por 

Q] coritt'ario si Jes~a scfluir un pr•oceso de contracci6n de 

lñ ofl!rt.1 monetdri.1 lo lleva u cabo a través de la venta 

de CLTn:. 

Como r;un ,1 corto pl<J;.o y l.i dcu.J...t es permanente se ofr! 

ce rll pt1blic;o (;1 tr·.1vf::; de Cands d1~ Bul~;a) un.:t nueva emi--­

si6n crlda se~1and (lo~ jueves) para Jl~gar los que se van ve~ 

ciendo, de 1~~-t·-1 1111111eJ'd e 1 nijme1·0 do Ptnii~i6n está en rcla--­

cidn con el naMcro da la bnmana que Vd del dftO. Por ejom-­

plo: C-95-52, L-86-03, etc. 
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Cor.u•pt..-.J.- l.or. Cl.':T: ~¡c1n t!tul.)s .lt? .. ~r,~ditu t1l ¡-urt_:; 

doren los cu.1lt~::> Sf! cor .. ign.:i la otilig.JcL~n del gobierno -

fcdcrnl a p .. 1rar ur.i :,ur:.1 ! ij<l de Uinv1'0 t•11 u11·i ft-!'~htJ dct~r 

minada, 

los Cl.:TES sori Lis !..ii.~uit::ritt': 

d) ¡;¡ Vdlor noc,i1"ll !e c~¡j.¡ t Ít.ilv •.'O de C 10 ,OQQ, 

b) E~ plazo r..~xi:!11.: J .. cada t"1:1isi(n es de 91 días, e~ 

pezándose a rr.-1nei.11· t.1;:.liii!n a parti1· 1iel ;: Je St::pticmbrc de 

1982 plazos r1 28 dic1s el-::; l.:t er:1isión 82-3~), 

e) Los inversioni;;t<1G plH-'ill!H :;<.;r ;:er·sonas físicus· o -

morales, p1~ro úniC'.J::.ente j::0xic~1nos (:vn l·.1 finctlid-iJ de evi­

tar efector; no c..lesed.Jo~ :;olit't? L . .i r1!fUl 1ci6n monct.1rL1. 

d) l:n cuanto ,-t 1·f.l~im1~n fira::al scli!'e los rendimientos 

a obtener D<~ encucnt i'a11 exentos del p,1~:0 de impucstoG lcts 

pet•Gonns f!uicas y r~r~~ l,1J pvrsonas morales uon acumt1la-­

blcs ~su ingreso ~ravallc. 

Lo anterior 5e uplica a opera( iones de compra-venta, 

pero si ne trrlta <le una opcraciór1 de reporto C' de préstamo, 

tanto pat•a la~ perso11as físic~s como las n,c1r'aleG los rcndi-­

mientos Gon acumulables a su ingreso ~r~Vdblc. 

Tipo de operaciones.-

a) La compra-venta. Son opcracioneG mcdiilnte las CU! 

les el cliente de una Casa da Bolsd adquiere a trav6s de º! 
ta certificados a un precio determinado sin pro¡orcionarle 

el precio o rendimiento que obtendrá a su venta (cuando la 

realiza antes tlel vcncimicr1to de la crnisi~n que compr6) --­

puesto que la tasA que se le proporciona cst4 asegurada a -

su vencimiento siendo eGd misma fecha su precio de $ 10,000, 

Si se vendo antes del vencimiento el precio está suje­

to al libro movimiento ~e estos en el mercado, 
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L1 ~~trPg~ 1~ le~ f~n1o~ (clic~t~) y cc·~pro~antes cr~­

sa de B0l~1) de e~tas ope1·~cioncs se efcctuarSn el día h&-­

bil sicui··~te al de su cantrataci6n, especific~ndosc los s! 

guicr.t··r <~-.ttús en el corr.;,rctante: [mi.si6n de que se trate, 

tas.a :Je I'l--n,-;irdento, ta:~d de descuento, precio s/v-.ilor nomi:, 

r.al, ~ t~~~~ de V(n:i~i~r1to de la cn.1s10n. 

i:n ~~t~ o~er~ci6n ld Caca de Bolna no cobrd su comi--­
s1r::-1 ·;t-t~'ni':n(~'J >U gananci.1 con difcrE•r.ci.J.lez en L1s tasa!j 

de dc::::;r.:u•JJ'~":C", 

t>) Re¡.~rtc.- Son op~racioncs a trJv~s de las cuales 

el cli·~nt0 ~ una Casa de Bolsa adquiere de otra certifica­

dos a un ;:r ('.·<:ic ·if..>terminado pact<ln..10 con ella revertir la 

tr~nsacci6r1 tll ~ismo pr8cio t=ri d·~tcr~inada fec}1a futura. 

L.1 orer-lr.ión consiste •:n que el ·reportado (Casa de So}. 

sa-vcndedorJ paga ~l re?ortador (cliente-comprador) un pr! 

mio por 1-1 crvración a ¡:,lazo fije con una tasa de rendimie!! 

to g~r~ntlz,idu. El plóZO ~íniffio al que se puede contratar 

dichü o;.crnci6n es de 3 días y el m5ximo es de 45 días ha­

tiondo la pocibilidad de renovarla por lapsos no menores de 

lü <lías y r.~ ~odr~n extenderse los plazos ni las prorrogaG 

m&s all~ de Ja fecha de vencimiento correspon<lier1tc a la -

cmisi6n cGn la qu~ se esté realizando la operaci6n. 

El reporto es una operaci6n que permite al cliente de 

una Cas~ de Bolsa traspasar las posibles fluctuaciones de 

su inversi6n a ia Casa de Bolsa y tener garantizado un rea 

dimiento en un plazo fijo. 

e) El préstamo.- Mediante esta operación, la Casa -
de Bolsa solicita a su cliente le preste sus CETES. 

Con los CETES obtenidoo en préstamo, la Casa de Bolsa 

procederá a venderlos o a reportarlos a otros inversionis­

tas. 

El b~neficio que se deriva de la operaci6n de présta­

mo para el cliente consiste en el interés adicional que la 
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Casa de úolsr.t 1,.:: ¡.,.iE-Jr~. U,;1Hlr:1f'n.tc, i ·,)~ i:1terf.''·(~·1 ·l'~ i. ·.i~ 

nalcn pagados íl la clicntel~ ~or· Fre:;tJI' ~'J~ v~l0r·as 1 la 

Casa de Bols,1 r.on reducidos; pero f,ermit•·n .Jumer.L.lr el rcn 

dimicnto ~lol..dl de 1'3 invcrsió11 f>in csfuc1 zr"' 1lcunv. 

Objeto de crcaci6n.- Los r~trobonos son c~itidos 

al igual que !es CETI:S ¡.cr Pl G0ti~rno Fcdcr~l. Sen cons­

tituidos originalc.~nte, ~o~o ur1 instru~ento de c3~tílci6n -

del ahorro para apoydr ~1 gasto ~1~:ilico. No obstante far 

la 'poca en que aparece ~d ;rimera cmisi6n (1977), en la -

que se estab.J ~ufri~ndo un-! crisis oca~ionada por la recie~ 

te devaluaci~n, que provocab~ jesconfi~nz·1 en la economía -

nacional¡ los ¡'etroticnos tuvieron que garanti~arse con ba-­

rriles de pet1·6leo cuy~ cotizaci6n es en d61Jrcs lcrr1ndo -

de esta manera el retorno de capitales invc1·tirlos un Dl ex­

trajero. 

Cuando a¡:arecil.:!ron lo~; petz-ohonos 1ún no exiGtÍan lo:.> 

CETtS por lo que se convierten 0n un ir1strumcnto importar1tc 

para los tesoreros df! las empi•esas medianas y ~randes sien­

do un papel que pag~ba JO % neto sobre d valor ncminal --­

(de$ 1,000) con una protecci6n cóntra pooiblcs cambios en 

la paridad peso-d6lar y con alta liquidez al poder venderse 

antes de su fecha de amortizaci6n a través de la Bolsa. 

Así inicialmente la inversi6n en petrobonos no fué para es­

pecular sino para invertir excedentes de efectivo a plazos 

muy cortos. 

Posteriormente las expectativas del inv~rsionista cam­

biaron, buscando ganancias ocasion~das por incrementos en -

el precio del petr6leo. 

Características.-

a) I:l petrobono es un cer·ti f icado de ¡:,articipaci6n º.!: 
<linaria constituido en fideicomiso en Nacional Financiera -

por el G,obierna Federal: 
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b) Su 'lalor nominal actual es de $ 10,000 por ccrtifi 

cado. 

e) Ll ¡.·la~o hasta la fe-:ha, de lac cmision12G en circ;: 

laci6n sen ~e tres anos. Aunque go•an de liqcidcz con 40 -

horas d~ <lntici;·1ci(n ~a1·a su cornpr~-vcnta a trav63 de la -

Bolstl. 

d) Los 11.!•-:¡uirientcs ;.-odrán set· personas físicas o mo-

ralcs. 

e) I~.iL¡endient~~cntc de unü posible ganancia de cap! 

tal, a t1.JV63 de la diferenci3 entre el p2·ccio de compra-ven­

ta a.ntL':~ Ji: VL·1,_imicnto, el putrobon0 ofrece un rendimiento 

trímcotr·d [·"l'cl:;ti:ado el cual pagará de ir:i~uesto el 21\ so­

bre lo.:. ~'l'i:r.t:ros doce puntos de la t.J.sa d1:? rendimiento. La 

gananc.iu de capi tul t.:(;t.Jt~& 1.!Xcntd del pugo de impuesto cobr~ 

do::>e únicar..cnte una corr.isién u lu entrada del .25\ sobre el -

import..; dl! L.i o¡~l::rrlción. hu·a l.:u¡: persor,as f ísicus es un pago 

definitivo de Íffii'L~sto¡ las pc1·~onJs morales deber&n acumu-­

lt~r ul ingreso pud:icndo ucreditaz~ la 1·ctcnclón c..:orvespondiente. 

3) Ac~ptJcioncs Bancarias. 

Objeto de crcnci6n.- LaG ~captaciones bancarias sa -

int1·;Jduccn en el mcJ'Cado de vulures p.:u·a arnplL:n" las opciones 

de financiamiento e invcrsi6n del mismo. Ya que anteriorme2 
te las opc~aciones cun aceptacionac bancarias se limitaban -

hucia el comercio internacional negociando documentos en el 

extranjero. 
De c~ta maneru en A~osto de 1980 se reglamentó ·su opet'!!, 

ci6n en el mercado burs&til entrando en vigor el 1o. de Enero 

de 1981, caliendo la primera emisi6n al merc,1do el 2 de Abril 

de 1981, limit&ndosc a cmprcs~s medianas y pequefias; sin em­

bargo o partir de Marzo de 1982 el Banco de México autoriza 

también a lafi emprc::;<iD grande!;. 

Las aceptaciones suGcritac por instituciones de crédi--

to que se interesen en que las mismas sean objeto de interm! 

diución y oferta pública en el mercado de valores se tendr.in 
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que inscribir en ~1 Registro }¡~ciunal d~ V,1Jores e Intcr~~­

diaríos 1·~~1i~~ndo dich~ solicitutl ro1· ~o~riucto d~l B.1nco -

de México. 

Concetito. - L,1.s ,1cept<1c:ionc!; b:1.ne1rids son letras de -

cambio etnitid,:.H> ¡_.ior cr.,~r' :;ds r:wxicanr1r, '1ue son 1cept<Jd,1~; por 

sociedadc5 n<Jcionales de r,r~di to y ~iue !:.:on vendida:..> po~tcr•ío!: 

mente a pe1 sorir1G moral1!~;. 

Es decir, que ldS instittJ~iont·S r!~ ~-r~dito C1tOr'fan fi-­
nanciamicnto a la;, empresas <HitcG r:ir~ncion,-.1.d,1~;, medi,.1nte una 

apertura de cr·édi to .qui.· í•Cl r:Ü tt: ,,d 11C'r'1Jdi tudo (ernprí.!S<l) pi­

rar una letra de carr,b.io a un 1,,1nc:i uceptdntc 1 sicn<lo el ben!: 

ficiario de la misma la ¡lropi~ cmpros~ ~crcdit~da del banco. 

O seu que al ser d<:•5cont.¡daG e~;tas letras en el mercado de -

dinero a trav~s de las Ca~c!S de Bals~, los fondo:; obtenidos 

se acreditan ~ l~ cuenta de cheq11cs de lil empt·es~ emisor~. 

CaractcríoticdS.-

a) El monto mínimo autorizado par~ que una instituci6n 

de crédito reillicc ur,tl emisión de accpt<Jcionr!~--; es dnl 40 % -

de nu capital neto. 

b) Par~ que ~e rcalic~ ~l cont1~ato de apertura de cr6-

dito entre la instituci6n y sl girado, este Gltimo dcbera~-­

ser empresa mexicana, l! 1 accpt,1nte una í ns ti tuci6n de eré di to 

bancaria y el beneficiario t!l mismo ~ir11dor, quicr1 cndosar~­

la letra de cdmbio en blanco para su pooturior colocaci6n en 

el mercado. 

e) El plazo de apertura de crédito es por año, los pl~ 

zos de las letras pueden s<>r l1ast;; de 180 días, de acuerdo -

con la Ley Genel'al de Instituciones de Crédito y Organizaci2 
n~s Auxiliares. Sin cmbArGo Sf! recomienda que los rlazos de 

las letras se.:...1.n cor toe entre 15 y 91 días, mientras que laa 

tasas de inter5s no se manteng~n est~tles. 
d) El Vdlor nominal de las letras es de $ 100,000. 
e) L1 precio de colocaci6n de c,¡d~ emisi6n será val'ia-
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ble :; se fij":lr~ en r.1d:.1 r%1s1cn, utilizando como base míni­

ma ld t·ls.:i de descuento dt: ccloc~ci6n de los Certificados -

de la Tesor~rÍJ rle la Fedcrdci6n de la s~mana en que se co­

loqu~n 1·15 l~tras de ~~~bio e ~c0pt<lciones bancarias. 

f) Considtrando el ~~nto ~nt•·rior 1~ tasi1 de rendi--­

~ie~~s 1ue ~~~~r·~ ··~te in~:rumPntc s~r~ su~üt·ior a la de -­

le-:; CL'iLS y :."r.sr a la l!el í··li· ~ l cc;.;t:rci(1l. Ya que al es-­

tr1r l'J·1la,Jo ¡ .. -.1- i..::--1·. in~tituci(:, tar.r:drid, of1'ece rr,er.or rie.,!! 

go que L1 inv··r::;i<r. 1-:·. ~..i;..cl co:;:1>1'r:i.~1. 

e> Ll VJ['· 1!1) l 1S lctr :'..i ,d 'J•·n,:ir.tiento lle la cmisi6n 

se hJr/Í r·or con.-J.ucto del IHDLV/\L. 

h) En r:1.:an to :1 su rér,irr. 1..:>r. f isc.Jl, el invot'sionista -­

pc1·sona física pa¡~Jr~ el 21 \ sotrc loB primeros 12 puntos 

do 1,1 t-J.S"l de n.:ridir. . .i_,.:nto '/ püci.1 la~· p'!r.sonas r..urales será 

acumulablü J su i~g1·cso gravable. 

i) s~ c¡:cri.ln f\1era de Bol~a interviniendo las Casas -

de Bolsa úniC',n:;(_•ntc como interr.,cdiario:: entre el inversio-­

I\Ísta y la ir1stituci6n de cr6<lito. 

ji [l ti~o de operaciones que se realiz~ con este ins 

tru~cr1to es d~ cun.~ra-vcnta y r0porto. tst~ dltima opera-­

ci6n snln ld pueden realizar la~ CaSilS de Bolsa como repor­

tadoras, est.1s o¡-e1•acioncs se podrSn liquidat' el día siguie~ 

te de su contratoción. 

tt) Papel "comercL1l. 

Objeto de creoci6n.- El papel comercial surge ante 

la insuficiencitl de crEditos bancarios para cubrir la de--­

mand~ de fondos a corto plazo por· pa1•te de las empresas. 

Ade~~G ,je considPrar que el cr(dito bancario en México para 

las ernp1·esas ~s 5electivo, ya c¡ue por ejemplo una empresa -

de servicios 1-i_UC t i~ne acumulación dr. capital humano, no es 

sujeto de crP.d:ito al igual. qu~ las nuevas C'mpresas. 

Por lo anterior las emisiones de papel comercial sur-­

gen en un mercado no orranizado donde las empresas y sus --
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subsidiarias o afiliadAs se pr~st~~~n diner0 entre s!, sien­

do tarnbi6n frecuente ~ue las cmpresds financiaran temporal-­

mente las necesidades de efectivo de las suciedades en que 

participaban. 

Debido a que estas operaci~nes se conccrt.3ban en for·ma 

privada sin existir• en la mayoría de los ca~os documcntaci6n 

ni registros, el merc~do cdrccía de transp~rencia al no exis 

tir cifr~s que reflejaran el tdma1~0 del rr1ismo ni los flujos 

financieros que en ~l se mancjabdn. 

Por lo cual pa~a dot~r al ~c:·cado de ?apel comercial de 

transpnrencia, lir1uidez y se&uriddll~ GtJtf•= en Octubre de 1980, 

un mercado burs~til orgariizado cori i11f 1•aestructura y marcos 

~egales apropiados. 

Concepto.- [l papel com1'rcial es un paear•6 negociable 

a corto plazo t que emiten en serie o e11 masa, lds cmpresds -

cotizadas en la Bolsa Mexicana de! ValorP-s p<11''1 postcr'iormen­

tc ofrecerlos a inversionistas del mercado de dir1ero a tra-­

vés de una Casa de Bolsa. 

Es decir, que la ~mprcsa que enlitc dichos pagar~s aefia­

la como beneficiarios a la Casa de Bols<l que realiza su col~ 

caci6n, quien endosará en blanco (sin responsBbilidad) al -­

Instituto para el Depósito de Valores (!nJevnl) para su dep~ 

aito. 

Características.-

a) Valor nominal de cada título es Je $ 100,000. 

b) El monto de las emisiones debe ser autorizado en la 

Comisión Nacional de Valores. Como mínimo en la actualidad 

autoriza 50 millones y como máximo 500 millones de pesos. 

c) Los plazos de emisión pueden ser de 15, 30 1 45, 60, 

75 o 90 d!as. Cuando el plazo es de 15 días la emisi6n deb~ 

rá ser por un monto mSximo de 100 millones de pesos. El mí­

nimo de cada emisi6n en cirt:ulaci6r1 no scr4 inferior al 20 \ 

del monto autorizado, 
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J) Ll parel com~r~iill cst~ lí~itado a inversionistas -
personas ~orales ¡:or ra:ones irapositiVaE ya que mier1tras que 

el CI:TL se e11cl.ic:1tra excito de impuesto para per'SOIHS físi-­

cas, Pn í~Fel c0m~rci01 tienen que pagar el veintiuno por -

ci~nto ~obr~ ll.~ ¡1ri~e1'GS duce ~unt0s de la tasa de rendimicE 

tu, q1J•· scl0 1•s m~~ alta ~r1 rclaciGr1 ,¡ la de los CCTES entre 

2 J 3 ~urit~~. 1;n c~~bio ¡.11·~ lds ~crsonds morales ambos rcn-

e) ~o~o ir1~trumento de fir1dncia~icnto tambi~n Ge cncuen 

tr.J lir..i 1 'lLlo 1.:n el sentido de 0.star prohibido utilizar su emi 

5i6n pa1~ ~l p~go Je 1-d~ivos en divisas extranjeras. 

f) t:o r:xi s t t.! e 1 rr.clTddo secundrlr io o::; tablccido por lo -

r:t1-1l no r,o;-H'•~ Je liquide;:; a11tPs de su vencimiento .:i menos -­

que el colGcad01· ori~in~l <l1!SCc com¡1rarlo. 

r> fin-1lr.-.er1to:• ror r ie::.:r,o de incumplimiento en su pago -

Je lf!S exige ,1 ld::.; er..pt'c:;us que deseen emitir el papel comer­

ci·Jl qur t12nt··1n líneas :le c1·~Llito t!n !Juncos comerciales. 

~) Coffipr·:1-vtnt.1.- La~ op~racioncs de compra-venta se -

rc:1li::.<lr. exclu:;i•1:1rnente entre Ctlsus ,h! Bolsa, u trovés del p!, 
GO <le r·~1: .• 1tf:n <le ld Bolsd t1exicdna de V~lore5. Antes de ini­

ci~t'se la opcrací6r1 ne Jar~n a conocer lau alertas de compra­

venta por medio de 6rdenes en fi1ffic, 

b) Reporto.- [sta Gpcr<lci6r1 es cxactament~ igual qt1e -

P•Wi.1 loo Certificidoo de la Tcooreda de la Fedecaci6n. 

Además d1.:i los instl'umentos finuncieros mencionados ante-

riormentc se p11e<lc optar por inversiones realizadas directa-­

mente en Insti • ltcioncs Bancarias, dentro de los cuales menci~ 

nnré los Depósitos a Plrizo y el Pur,urt; con rendimiento liqui­

d~ble ~1 vencimi~nta. 

1) Depi'.sitos ,, Plazo r,ijo. 

Concepto. Tambi'n llamados Vdlores de Renta Fija. ---
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Valoree son aquellos títulos que emite o suscribe la In~ti­

tuci6n de Crédito al amparo de l.i Legislación B·rncari,1 y con 

la autori~ación del Banco de México. 

Se llaman Valorcfi d~ Renta Fija porque la ¡iroductividad 

de sus intcreGes eG nomin<ll, pcrmar:ci-~ constante durante el 

periodo pactado. 

Las invcr't>Íone:; en deí-6~itcJ;.;. ·• plazo, docu.;icntados mc-­

diante t!tuloH de cr6dito o cor1trato!; Cffiiti1!0::, su5critos o 

celebradoB por la Instituci6n de Cr·~Jito y que re¡1rcscnta p~ 

ra el público una fOt'IT"..1 r,cgurct y conv1.::niente de ohtcner .:ltrdE 

tivos rendimientos y l~ di~posiciGn Je sus recursos a diíc-­

rentes plazos segGn su conveniencia. 

Características.- Todos los valor·cs son norninativoLJ, -

ya sean Contr'atos 01: Depósito o ri tu los de Crédito; es tá.n g~ 

rantizados ,3;r.¡iliamcntc por lu!; activos de 1<1 Institucí6n, en 

particular por depósitos en B·HlCO tic !·léxico' Vd lores r1Jlwrn_:! 

mentales, c-réditu~ ütOl'f,ado~~ •l las r.Jctivic..L1dc~ productiv.l~; -

del paíz y a 1.1 1ldqui.sición o contr11cción dí..! casaG y edifi-­

cioG, y lo5 fondo~ de capital y resc1·vas de cada Institucidt1 

de Crédito. 

Las inversiones pueden ser: 

a) Semilíquidas. Contratos de <le¡l6~ito bancario de cli 

nero, retirables en días preestablecidos ele 3, 7, y 15 Jíus 

de pldZO. 
b) A corto plazo. Contratos de dop~sito b~ncario de -

dinero, retir·ibl~s en d!as preestablecidos de 10 días y Cor­

tificados o Conatancicl a Plazo fijo de 30 '" 89 días, de 90 a 

179 y de 180 a 359 días. 

e) A mediano plazo. Pagar~s y Certificados o Constan­

cias a Plazo Fijo con suscripci6n a plazos du 3&0 días a ~39, 

§ijQ a 719 y 720 a 725 días, (los pagarés solamente se emiten 

de 360 a 539 dras). 
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a) J .. u;, da;.é-it0~ ·1 
1 

1:1 '.•) (:en dí.i:.- ~,r,~11st.1t·lecidos de re­

tiro ;:;13' docuW'?f,t,1n r.,e 1Hdnle lr.& cf.:1t:tir,1cii.t.n Je un l·ontrato 

de dop~3ito bün~~rio de: clinero 1 en el 1¡ue PXÍSlt:n cuatro -

modalidides: 
La ~osibiliJad 1)i! t1c~r· rúti1·0!~ do~; ctr~~ de cada -

sr:rr:ar. 1 ~\...&•..: i:;,í·l ii·an 1 Jiu:.; (~·..: pLi.~o, lunes y jueves 

~ ~arte..:; J vier11u~. 

l._j r.io:.'li~·~ lidad .J•: h 1r • t· retiro~; un d!Li cr1Ju ::;cmanu 

'lU.-: ÍT:lj :i'>J 7 r!Í•lS de Í'l C',0 1 'HIO dP }OS $ dÍdS há­

biles e!.,: la semana. 

~~ctirr:·_ dos Jí,1s Je ca~L-1 mef;, r_, S(~ ... rn 15 Jías de pl!! 

~e, 2 de le-,; 1•1 dÍ.J..,, 1.!l·l :ae:.;. 

f'e:tiru..:; un Jí-1 .Je· (>JCL me~ que irnplic-1 JO L!ías de -

¡Jl,1zr., UI¡' 1 dt! lus :;rJ JÍr1'.; del mes. 

i Jf·\ '-.?:t .:u.1?' un ?'(~tiro •_•l ir1V1"'rsioniuta debe cubriI' 

'Jos 11.-.1ui:;ito-,: 

ríos, 

·~ui.: ,.\ r 0 tiro ~ .. _. r·"·-ilic(' en uno de los dín.s precst!!_ 

·,lii-~ L~1 c-lpit-.:11 .J r• ti1'ü?' h<lY<l p~rmancci<lo deposita­

do r:L.1111,c!,-; r:1Cr1os el rJlúZtJ n1fnimo de 3, 7 o 15 dÍa:l -

r1aturales o un me~ comercial ~~gan el plJn elegido. 

Los r•2tiI·.:..:, ¡.ucden ser jhU'l~i.1lcs, tot-1lcs o fracciona-

b) Lo~.; d(q/:,i to::. a pl¿-1:·.o fijo (a cort~1 pldzo) pueden ser -

documenta~0G ~e<li~nt~ rsn~t~r1ci,1s de! Dl;¡.~sito, Certificados 

de Der.,G~ito, L:,tu'.> :,e ernit(!n en forr..a nominiltiva, siendo -

suGce¡1tibl 1 :~ . .-:,-: r1epoci.use ~olo entr"1! ;;1rticulare5; en el -

pri:r.<~r C.JSO í'.'ll-'1i,1r1tc el endoso y en el scf:undo mediante la 

ceJi6n 1ie rlr·r·~c·hos, no cl.st~ntt:, l~ instituci6n emisora en 

ninr.;ún caso ¡:.odrá µ.Jgar ~-u ir:11;ortc .intes del vencimiento -

salvo ~or orden judici~l. 

Los inter·eses que de~cr1gan son pügadero5 men5ualmente 

Y van nn aumento en relaci6n a c~da uno de los plazos sefia-
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ladoG 'J ¡_il!l'mitc qui: Pl iflversiúnir:;t . .i. pui:d,1 L'l1!r,i1' ld VÍCt-'fl'"'­

ciu de lo i11vcr~ié,n de dr:ui::?"ldo u ~;u (·onV•!nier1ci11, p,1ctand.o -

el día del Vcllcin•~·Jnto d•!l título •!f\ l...t fecho que md:·. 5,1ti~-

fagd uus ncceuid<ldes. 

e) Loa v~lo1·c3 ~ meJi~nr, ¡Jl,izo. Los pa[~r~s mediante los 

cu<1les SP lJUt..!dL·n .:u:,,ct iLit·, :;·:in ~!tulu::. ·le ct·édito qut: ~;e t.!­

miten en forma nomin~tivu y ct1 ~LlJ1~c1~ n<lcic>nal, susceptibles 

de ncgoci.:11·:.e l:ntrc r,ar'tir..uL1.It~t; 'r' i.:ntrc ir1:~tit.ul::onc~ d(; -­

cr6dito, ~ero ta1;itiién ·~n '-''_,tt: c1..,r; no podrfü1 :.;er pc1gudo~; 11n­

tes del vcncimicllt(; ;·u!' 1.1 in~tituci6n L:misúra. 

Los intcI't!Sl'!.l ,11JC dL·vu·w·J:i :;on pJ.f~adcro!.i :r.e11t,;u,\1rricntc y 

van en aumento •.?n rt:l<1, i,:n ~\ t:ildu uno de lo<: plazo'.) !jCfwlu-­

doa, pcrrn.itienJv ül inv·~r~;i(;Ji~.;ta. 1~leg.ir l·t vi¡~cncid de su -

inverni6n. 

2) Paga1G con 1·c:1,J~r.1icnL1 li,¡<¡id.d.lL· al vcnciI:>iúnto. 

I..:~tu invcrsiü:1 í·lH.:di:.: l'!.:!<ll iZt.i!'~l! l,or Ft.!I'~Cih\S f r~ica:; o 

moralcJ. 

:,on Jocurnr.:ntos lic¡uidable:.; t1l Vt~M.:lr.1icnto, t.111to du los 

intereses como d..::l c •. 1p.ital. !:;, i::l ,:_d_,o Uc u11 ;:1c:J, los inte­

reses pasu1~n a adicionarse ill ci1pitül un c~so de quo el in­

versionistJ no rlesee retirar Gl15 i:1tcrese~ el día de venci-­

miento o un día después si no es día t1~hil. 

Los plazos de estas invt,rsiones ~on: 1, -~, &, 9 y 12 -

meses. 

El suldo inicial será mínir.lo de $ 250,000, en caso tic -

que los intcr•esef se depositen en una cuenta de ahorro¡ si -

se quiere que los intereses vcnci<los se vuelvan a depositdr 

en la miBrna cuenta de inversi6n el saldo mínimo será de - -­

$ 500,000, Para reinvcrsi6n de interese• en ambos casos el 

mínimo es de $ 25,000. 
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1. :c~t1·0 de c~alq~ier e~.µresa, sin im¡'.ct'tdl" 1~ r1at~­

ralcza de la ~is~J, el üfcctivo es ·L¡:.~ de los clc~c11t0s ~&s 

importanter iLC fc1~~ ;ai-:e ~~e::~ y ~i~ el c~.tl :10 ¡·ueJc11 

realizarse :a:. Jc:i·:i.!.1.!t.~ ;..re~-¡ i.i dL la t.:'.'".;: c~.t y ¡»JI lo -

tn t:.l a:~;,.ir:: ... tL.1::.;cr :.:.: ... :.:..i.crr:- !TcüC Li re~ t-·1.;:,,1Lili­

dad de lle:\'ar ;.m...l ;;.L../ L~ L.:it:nt~. /,~;..i:.i;.;tr·,:cié<r. i i;-.,11h.::ic1·a -

de tfe;-:ti'.·o, :: .• .;ut..' s~ lct:rd d!;.u1::.1r lo~· :ibjLti\'..):~ i'·~rtii.:~ 

lareo de Jic:d. a.d::.i:.:.~.~r~cié:-. ~L..t!...!e c.:.::;si:J12r.1I' q:.H· h.:i -:on-­

tribuido gr,·1rn~cmcr.t(;. a logra1~ ..:1 ~xi to de la eJ..fTesa, perm!, 

tiendo ta;.:: ~(:i r:-.a>:ir:.iz;,i: la ::t.:ntul iUd,\·.~ L!c Ji .. :ha t.':..;Tt.~!.;a. 

2. !aI'C! lof'_ra.r ::u~.µlir .:r. forr.1a eiicicrite ccn ~u tr!! 

t_.ajo el ü.dr:1inistr,1Jor fir1.:.ncie10 r.0.:csita. una r.-.t1V·•l' jiartici 

paciór. en lis :~cisicr.es 0p>::1élt:1w·~-1:., y úfegurc1r a: í 1,1 ,1J~­

cuada cor.Gi.~h~t clcié.n ~e la liquiJ._,;: en lJ.s mi!..'.:r .. lf.·, h:>r' C·tl'<l 

parte, n~ce:....:~....1 t:;.j:--:,l :.::¡ crt!..ir (·ft :í :¡j~rr.c. y t:n el ri:•f;to (1e 

la cmp1·0r:1 unrl .-:;cr.taliddd ,1...!:: . .ir.i::;trü=.iva 171,)5 alr:rt.,, cdpaz 

de manejar lvs ricsrv:: actual<:s dl~ r:¡t . .ff1t:ra rüCiL'llfll y ¡ i·evcr· 

oportunamente l~c posibles cri~i~. 

J, Para poder acministrar co1-rc,ct~1r..ctitt' el cfl!ctivo 

se debe conocer con rrccisi6n co1;,o e~ el flujo de fondos -

de la empresa, pa1·a así dctcr:r:ir1'1r en d6nde existen dcf i-­

ciencias y roder cJrr~girlas, ad~~SG de que el ccr1ocimien­

to de dicho flujo es un elefficnto de ~¡)oye p~ra la toma de 

decisiones financicr·as, ccn las cual~s se debe buGcar el -

equilibrio entre el riesgo y el rendimiento sin olvidar -­

que es más iffiportante en un mo~cnto d.ido: mantcr1cr cierto 

grado de liquidez. y ~egurid«:.! en 1.:1 empresa que aurr.cntar .. 

las utilidades, 
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4, El adminiotrddor linan~iero dnbe de conocer y~­

nalizar los efectos financicroo c¡u~ pl1Pclen tener sobre el 

flujo de efectivo la~ decisiones que se tomun un lan <lcm5s 

áreas de 1.1 üíllprpsa, yr1 qui~ cstñs ¡.uUt'll contribuir en m<1-­

yor' o menor Gr.ido a L!Utricntar o di~minuiI' lor; .saldos de.~ 8-­

fcctivo con los quu cuLnta 1~ cm~t't!Sa, a~r t~mbién su rc-­

quit.n•c un mejor conocimiento y análi!:.is del medio ambiente 

externo [)ara poder predecir su efecto ~'Ti Lt cmpresd. 

5. Uno de los ~spectos a con5iJeI·~r m's importante 

dentro de ld administracl6n del efectivo son loLl distintos 

costos en qul! se incurre corno l'csultudo d1.! la obtención, ~ 

tilizaci6n '~ invcrsi6n <le los fondos Je ~fectivo y m5s ~~n 

en esta (~poca en que el costo del r.!inero es cada vez m.Jyor. 

Arlteo de ton1a1· cualr1\1Íer decisi6n c:on respecto al u­

fcctivo Ge dcl.>en anali:;:.:ir lo:.J costos en r¡uc ne incurr·irán 

de tal manera que su ubtcnga el r;.,1ximo rendimiento, siendo 

de vital importancia el 110 llegar ~ tener faltantes de c-­

fectivo como t~mpoco tener efectivo ocioso. 

Hunca se debe olvidar que el minimizar los costos -­

contribuir& de manera importante a maximizar las utilida-­

des. 

6. Dentro de la estructura financiera de la empreoa, 

la planeación del ~ovimiento del efectivo representa uno -

de los pilares principales de la misma, siendo la princi-­

pal técnica financiera o de planeación del movimiento del 

efectivo el Presupuesto de Efectivo, el cual debe ser ela­

borado tan frecuentemente como sea necesario para cada em­

presa en particular. 
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7, I:l ;:;/,tecle de la Utilidad J;eta Ajustada para prc­

senta1 los ~rGn6sticos de efectivo es rarticular~ente dpl! 

cable r11·~ ~r~s~puc~tc~ de ~fe~tivo ~ lat'fO pld:O debitlO d 

qu'.! l.:i:; t:_;ti:~-1civr,L'.) uti!i: :..!-.1;J ;:-a.r,1 Gi:hos presupuestos -

son menos ~·=t~ll~das ; '!xa=t1:, ~or lo~ periodos tan lar--

aplicab:e:: J'Ic:· .. :.:·tL:c~ ¿:; .:.J?t·J ¡:J.~o, ¡uc~to que les da-­

tos det ... d la~c::, I ·.:'lacic·i~ú..: ~s 'on i._._, t .... t ~r: . .iti·1os de ingre-­

sor ~· erre~o~ ~e~ ~t~:cs ¡lar~ ~dlc~l~:· los requerimientos 

inmt::(!iatos ' .. >:. efectivo. :::.in c·m;_·, iI'fV, t~n t·uen sistema de·­

adrr~i11stra,::ié'.n 'je ·d •:et iv:J r,er:cralr.1(;ntc cor., bina los dos m6-
tod~:; p:·in~~¡.5¡r.~r1te ~~el cüso del prcsup~esto de efecti­

vo tl co1·to plazo. 

e. Un prog1·a~a de presupuesto de efectivo exitoso -

se til:;:a '2n la. b1bilid.:id de ;,ronosticar ;:,1ra identificar -­

los ~roblPD~s, ~odalidadcs y necesidades de flujo de efec-

El ~ejor prorrRma de presupue~to d0 efectivo de una 

compañía r.o es necesuria.r..Bnte el r..ás complejo, sino el que 

interpreta los movi~ientos del flujo de efectivo rn&s rea-­

listar.iente y surr,inistrJ. <J. la gerencia una herramienta de -

planeaci6n !ina~ci~ra verda<lera~entc Gtil. 

9. Lo5 pI"oblemas co:::binado5 de cos too y disponibili 

dad de fondos han crea.de una necesidad r.i.ayor de mejorar -­

los m~todos que per~itan fijar la cantidad de dinero que -

se requiere ?~ra o~ci·,1r con bu0n 6xito und empresa y sin -

llegar a contir· con ~aldos ociosos de efectivo, así pues -
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para fijar el nuldo li¡itimo de c!lH.::tivo lns tc6rico~1 de 1,u; 

finanzas han d(':;rtrrol lddo divt.·1-:;os mude los pur·J l·l ar.lminis­

traci6n de efectivo qw .. • pcrmit,~n l.:,dculrJr c::;c s·1ldo idt.!,Jl -

de efectivo p.JI"d r:adt1 cmpr·~;,.J en t•,u·ticulur. 

Adcm&~ de csc1~ muJ~los existen al~unas estrategias e 

técnic,1s cs¡;c._Í!;c.1 1Ul' u:;uc.1.1n el ,-.idmini..tl'dl' 1.:l ctecti.vo, 

aur14ue dcGde lueGo el ~xi to Je 1.1~ mi~m<ls rlepcnde J0 que -

estaG se realicen oµort~r1a y co1·rccta~,entu. 

10. Untl adr.1inistr<Jción cf icicntc dt.: efectivo :.>e tr!! 

duce er1 una mejor administ1·aci6n financie1·~ elobal d& la -

arnpresa y que por todo lo visto dr1teriormcntc son muchos -

los factores qui! debe tornar en c:ucnt.J un udministrador de 

efectivo para el logro adecuado de sus funciones. 

Finulmcnt<: pul:dO ut irmar, de acuerdo con la hip6tcsis 

establceida .Jl inicio del prc;.entc Sernin<lrio de In· ... ·l!stiga-­

ci6n, que es muy probatilc que ~e illcancc el 5xito en la ad­

ministraci6n lindncicra de ~fcctivo ~i se contemplan cuida­

dosamente todos los aspectos reLicionddo~ con esta y' se ut_!. 

lizan las herramientas y estr<ltCBian com~nmcnte aplic<lblcs 

en dicha administración. 
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