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1 N T R o o u e e 1 o H 

"Las Empresas con 1a nariz por fuera 11 

Una frase poco significativa para la gente que es 

tá fuera de1 Aro, pero para los que se interesan y preten­

den salvar su Empresa, saben a lo que nos referimos con e~ 

ta frase. Este es el enfoque de esta investigación; au~ -

que pequeña, trataremos de' hacer saber a,l lector de las n.=.. 

ccs¡dades de efectivo que se requieren para qL1e no se hun­

da ta Empresa, debido a la gran fa\.ta de fondos que tienen 

como característica común los negocios en el país desde h~ 

ce algunos años, pero que en el presente se hizo ya no ne­

cesario, sino indispensable para poder sal ir a flote. 

Posteriormente hablaremos sobre la necesidad de -

1 lquidez, y cómo obtenerla a través del uso correcto del -

activo circulante y el pasivo, es decir el capital de tra­

bajo y sus postb\es combinaciones de uso. Dentro de lo -­

cual s.e comentarán algunas. polftlcas del uso de los circu­

lantes del balance para poder 1 legar a un flujo de fondos 

deseados que nos ayude no sólo a sal tr del paso, sino a tr 

hacia adelante. 

Pero bien, se preguntarán cómo tienen seguridad -

de algo, que no es muy probable que suceda y menos en el -

panorama que se nos presenta actualmente en México. Por -

lo cual nos ayudaremos de ciertas técnicas para obtener -­

fondos que s.i bien no son ley, por lo menos nos marcarán -

la pauta a seguir, para poder pisar un poco más en firme; 

por último hacemos una comparación de dichas técnicas y•• 

propondremos recomendaciones para casos en que ~e pueden -

usar cada una, en general trataremos de dar algo que sea -

una plataforma de despegue en la cual se puedan apoyar pa-
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.ra poder sal Ir del fracaso rotundo 'al que se aproximan si 

·siguen en ese estancamiento producido por el hecho de lle­

var una administración tradi'cional que en los tiempos mo -

dernos es contraproducente y catastróf Ica. 

A contfnuaci6n haremos una breve semblanza de la 

constituci6n y funcionamiento de las socíedade~ en general, 

bas~ndonos en la ley Ge~eral de Sociedades Mercantiles. 

La· ley reconoce las siguientes especies de socie­

dades mercantiles: 

A¡ Sociedad en Nombre Colectivo; 

8) Sociedad en Eomandita Simple; 

e) Sociedad de Responsabl 1 id ad Limita da; 

D) Sociedad .Anónima; 

E) Sociedad en Comandita por Acc Iones¡ y 

F) Sociedad Cooperativa. 

Cualquiera de las sociedades enumeradas de la a) a 

la e) podrán constituirse como sociedades de capftal varia ... 

ble, observándose las disposiciones del Capítulo VIII de la 

Ley. 

Entre las general ldades más importantes de las so­

ciedades mercantiles están: a) Las sociedades mercantiles 

inscritas en el Registro Público de ·comercio, tienen perso­

nalidad jurídica distinta a la de Jos socios¡ b) las socie­

dades que tengan un objeto i 1 íc i to serán nulas y se proced!:_ 

rá a su inmediata liquidación; c) las sociedades se consti_ -

tuirán ante notario y de la misma forma se harán constar - ... 

sus modificaciones; d) toda sociedad podrá aumentar o dism~ 

nufr su capital, observando, según su naturaleza, los requ~ 

sitos que exige esta 'ley; e} la representación de toda so -

cfedad mercantil corresponder& a su administrador o admfnis 

tradores, quienes podrán realizar todas las operaciones In-



hcrcntes a1 objeto de la sociedad. salvo lo que expresame~ 

te establezcan la ley y el contrato social; f} no produci­

rán ningún efecto legal las estipulac.tones que excluYan 

uno o mJs socios de la perttcipación de las ganancias. 

A} De las Sociedades en Nombre Colectivo: 

Sociedad en nombre colecttvo es aquel la que exis­

te bajo una razón social y en la que 'todos los sacios res­

ponden, de modo subsidiarlo, ilimitada y solidariamente de 

las obl ígaciones sociales. 

La razón soc ra 1 !le formará con el nombre de uno 

o más socios, y cuando en el la no figuren los de todos, se 

le añadirán las pala~ras 11 y compa~fa 11 u otras equivalentes. 

Cualquier persor1a cxtrana a la sociedad que haga 

figurar o permita que figure su nombre en la razón .social 1 • 

quedará sujeta a la responsabll ldad 11 imitada y solidarla 

establecida en el primer párrafo. 

El ingreso o separación de un socio no impedirá -

que continúe la misma razón soc..ial hasta entonces empleada, 

pero si el nombre del socio que se separe apareciera en la 

razón social, deberá agregarse a ésta la palabra 11 5uces~ 

res". 

Los soctos no pueden ceder sus derechos en la co~ 

pai\ia sin el consentimiento de todos los. demás, y sin él• 

tampoco pueden admitirse otros nuevos, salvo que en uno u• 

otro caso el contrato social disponga que será bastante el 

consentimiento de la mayoria. 

Los soc.las, ni por cuenta propia ni por ajena, p~ 



dr&n dedicarse a· negocios del mismo gEnero de los que con~ 

tituyen e1 objeto de ia sociedad, ni formar parte de soci~ 

dades que !os real leen, salvo con e1 consentimiento de Jos 

demás socios. 

Bl Sociedad en Comandita Simple: 

Sociedad en comandita simple es Ja. que existe ba­

jo una razón soclal y se compone de uno o varios socios e~ 

manditados que responden, de manera subsidiaria, iltmltada 

y solidariamente, de las obligaciones sociales, y de uno o 

varros comanditarios que únicamente están ob1 igildos al pa­

go de sus aportaciones. 

La razón socia 1 se. formará con 1 os nombres de uno 

o más comanditados, seguidos de 1as palabras 11 y compañía" 

u otras equivalentes, cuando en ella no figuren los de to-

dos. A Ja razón social se agregar.án siempic las palabras 

ºsociedad en comandi ta 11 o su abreviatura 11 S. en C. 11 

E1 socio o socfos comanditar.ros no pueden ejercer 

acto alguno de adminlstraci6n, ni aún con el carácter de -

apoderados de Jos administradores; pero las autorizaciones 

y 1a vfgllancia dadas o ejercidas por los comanditarios, -

en los términos del contrato social, no se refutarán actos 

de administración. 

Si para los casos de muerte o incapacidad del so­

cio administrador, no se hubiere determinado en Ja cscrit~ 

ra socia) la manera de substituirlo y la soc(edad hubiere 

de continuar, podrá interinamente un socio comanditario, a 

falta de comanditados, desempeñar Jos actos urgentes o de 

mera administración durante e1 término de un mes, contado 

desde e} dfa en que la muerte o incapacidad se hubiere ~fe=., 
tuodo. En estos casos e1 socio comanditario no e~ respon­

sable más que de Ja ejecución de su mandato. 



C) Sociedad de Responsabfl !dad Limitada: 

Es la que se constituye entre tos sacros que Sol~ 

mente están obligados al pago de sus aportaciones., sin que 

las partes sociales pucda11 estar representadas por titu1os 

negociables o a la orden o al portador, pues sólo serán C!:_ 

dib\es en los casos y requisitos que establece la presente 

le y, 

La sociedad de responsabilidad limitada exlstir5 

bajo una razón social que se formará con el nombre de uno 

ó más socios. La denominación de la razón social Irá inm!_ 

dlatamente seguida de las palabras 11 socledad de responsab.!.. 

lid~d limft.:ida 11 o de su abreviatura 11 5. de R.L. 11 

Ninguna sociedad de responsabil ldad 1 imitada ten­

drá más de veinticinco socios. Su capital social nunca -

será inferior a cinco m[\ pesos; se dividirá en partes so· 

ciales que pueden ser de valor y categor1a desiguales, pe­

ro en todo caso serán de cien pesos o múltiplo de cien pe-

sos. 

La constítucí6n de las sociedades de responsabf ll 
dad 1 imitada o el aumento de su capital social no podrá- .. 

llevarse a cabo mediante suscripción pública. 

O) Sociedad Anónima: 

Sociedad anónima es la que existe bajo una denoml 

nación y se compone exclusivamente de socios cuya obllg~ -

clón se 1 Imita al pago de sus acciones. La denominación -

se formará 1 ibremente, pero será distinta de cualquier otra 

sociedad, y al emplearse irá siempre seguida de las pal~ -

bras 11 sociedad anónlma 11 o de su abreviatura 11 5.A. 11 
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Para proceder a 1~ constituci6n de una sociedad -

anónima se requiere: 

a) Que haya cinco socios como mínimo y que cada uno de -­

el los suscriba una acción por lo menos; 

b) Que el capital social no· sea menor de vetnttctnco mtl 

pesos y que esté íntegramente suscrito; . 

e) Que se exhiba en dinero efectivo, cuando menos el vel!!. 

te por ciento del valor de cada acción pagadera en nu­

merario; y 

d} Que se exhiba íntegramente el valor de cada acción que 

haya de pagarse, en todo o en parte, con bienes dlsti~ 

tos del numerarlo. 

La sociedad anónima puede constituirse por la co~ 

parecencia ante notarlo de las personas que otorguen la -

escritura social, o por suscripción públ lea. 

E} Sociedad en Comandita por Acctones: 

Sociedad en comandita por acciones es la que se 

compone de uno o varios socros comanditados que responden 

de manera subsidiaria, il Imitada y solidariamente, de las 

obligaciones sociales, y de uno o varios comanditarios que 

ún lcamente están obligados al pago de sus acciones. 

La sociedad en comandita simple estará regida por 

las reglas relativas a la sociedad anónima, salvo lo di~ -

puesto a continuación: 

El capital social estará dividido en acciones y -

no podrá cederse s fn el consentimiento de la totalidad de 

los. comanditados y e1 de las dos terceras partes de los e~ 
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man~ltarlos. 

La sociedad en comandita por acciones podrá ·exls­

tlr bajo una razón social que se formará con los nombres -

de uno o más comanditados seguidos de las palabras "y com­

pai'iÍa11 u otras equivalentes, cuando en ellas no figuren -­

las de todos. A la razón social o a la denominación. en -

su caso, se agregarán las palabras "sociedad en comandita 

por acciones••, o su abreviatura 11 5. en t. por A. 11 

F) Sociedad Cooperativa: 

Las sociedades cooperativas se regirán por su le­

gislación °especial. 



CllPITULO 

P R O N O S T 1 C O S O E EFECTIVO 

a) Necesidad de Efectivo en la Actual ldad. 

b} Ciclo de Efectivo. 

c) La Admlnlstracl6n de Capital de Trabajo 

como Garantla del flujo de Efectivo. 
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a) NECESIDAD DE EFECTIVO EN LA ACTUALIDAD 

11 1Tienes que tener dinero para hacer dlnero! 11 

Este adagio mercant{I es un senci11o reconoclmien• 

to de que Ja mayoría de las empresas, necesitan fonctos a -­

fin de real Izar 0°pcracJones gananciosas. La tfpica empresa 

manuf~cturera, por ejemplo, necesita mantener algunas exf s­

tenci~1s de artículos, conceder créditO a tos el lentes, man­

tener cuentas bancarias y tener una fábrica y un equipo pr~ 

duc t. i vo. 

Esta e~ la realidad, por lo cua1 diremos que pocas 

h.:tbi lidades son más importantes para la supervivencia, cre­

cimiento y rentabilidad de una empresa que la adminis.tr~ .... 

cfón de su flujo de efectivo, dtcho de una manera negatlvü 

la empresa que tenga una deficiente administración del fl~ 

jo de efectivo en 1a actualidad será su fracaso seg.uro. 

En 1os últlmos años, dfversos factores han dif icul 

tado aún más los problemas de flujo de efectivo, muchas em­

presas han confrontado muchas crisis de 1 iquidez a medida -

que se van u~tendiendo en su negocio, debido a una deficle~ 

te pro11ostlcaci6n de sus necesidades de efectivo, deficien­

te administración del efectivo, deficiente administración -

de sus cuentas por cobrar, o porque sus p1anes de expansión 

son demasiado optimistas. 

Al mismo tiempo, las e1npresas han confrontado la -

peor Inflación que haya habido desde hace muchos a~os. Au­

nado a esta inflacl6n, vlenen las. fluctuaciones en las t!!._ -

sas de interés, Ja pérdida dc1 ·valor adquisitivo de la mon~ 

da y por si fuera poco el goblerno eleva los Impuestos y -­

crea nlgunos otros, lo cual trae como consecuencia la dese!. 

plt<1liz.:ición de las empresas y las encarrila hacia. lDi qu(e­

bra. 
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Par.a algunas o muchas. empresas e~to! factores fu,!. 

ron decíslvos, las que sobreviven a e~tos períodos de ~ec~ 

dencia económica sienten mayor respeto por el flujo de --­

efectivo, su mejora y su administración. 

Desde el punto de vista del economista, muy pocas 

empresas tienen exactamente la 11 correcta 11 cantidad de din~ 

ro o efectivo. La empresa o bien tiene poco o mucho efec­

tivo, que a menudo no se administra adecuadamente, 

Ahora bien, las empresas pueden hacer mucho para 

mejorar la forma que administran sus flujos de efectivo, -

ya $ea determinando sus necesidades de efectivo, dando lu~ 

go los pasos necesarios para cerciorars~ de que se han sa­

t isíccho esas necesidades de efectivo y, finalmente, mejo­

rando la forma de administrar el efectivo disponible, con 

lo cual dichas empresas harían una labor mucho más eflcie!!_ 

te. 

Con bastante frecuencia, el error más grande que 

existe en México, es el que las empresas no consideran su 

efectivo como un actlvo que puede administrarse. 

Para que una empresa prospere, debe crecer, y --· 

aprovechar los nuevos mercados que ofrece la economTa a nf 

vcl nacional y a nivel mundial. El adecuado flujo de efe=. 

tivo es un requisito indispensable para poder lograr esa -

cxpans. ic5n. 

Los Inversionistas, banqueros, proveedores y te_ -
dos aquel los que son vitales para el crecimiento y expa!}_ -

sión empresarial dejarán de apoyar a las empresas que no • 

administren sus flujos de efectivo de la forma más eficie!!_ 

te posible. 

Existen algunas pr5cticas de operación de las em-



presas que afect.:in el flujo de efectivo grandemente, la 

más común y contundente es la de comprar o al qui lar las 

Instalaciones, maquinaria o equipos. 
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Esta decisión afecta el cfccttvo, ya que si se -­

compra esto reduce sustancialmente el efectivo que se nec~ 

sita de inmediato en otros fines o que simplemente no se 

tiene ese efectivo y hay que conseguirlo a un costo muy al 
to. Y si se alquila supone un gasto fijo que afecta el -­

saldo mensual de efectivo y que al fina) nunca será nue!_, -

tro el activo. 

En sí e1 flujo de efectivo consta de dos partes: 

Ingresos y Egresos. A1 hablar de Ingresos no se está h!!_. • 

blando de Ventas o ingresos brutos, ya que éstos solo ~·­

muestran el potencial de efectivo y no el efectivo disponl 

ble. 

Se hace esta ac}araci6n pues cuando el contador -

registra una venta, no hace lJna distinci6n entre Jas ve~ -

tas al contado y 1as ventas a crédito; ya que acredita a -

la cuenta de ventas y debita el efectivo o 1as cuentas por 

cobrar. 

Aunque las· cuentas por cobrar no se hub leren h!:_. -

cho efectivas al· final del mes, del trimestre o del afio, -

1as ventas se ref1cjarian de todos modos en el total de in 

gresas. 

Otro aspecto muy importante a considerar en nues­

tro país es el l.V.A. (Impuesto al Valor Agregado) ya que 

Este representa tambiin parte de los ingresos y de los 

egresos de las empresas, por lo que se deberá tomar en 

cuenta al pronosticar los flujos de efectivo. 

Ya habiendo aclarado la parte correspondiente a 
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íngresos trataremos la segunda parte de1 flujo de efectivo 

que co,rresponde a los Egresos. los cuales su admln lstr~ -­

c fón es igual de importante que1a de ingresos para que --­

exista un f 1ujo de efectivo óptimo. 

Una forma de controlar los egresos consiste en n~ 

gociar de una forma u otra, mejores condiciones de crédito 

con los proveedores y con Jos acreedores en 'general. 

Un ejemplo muy común, es que 1as empresas pre~ 

tan mucha atencrón a las difercncius en los precios, cali­

dad y servicios de sus diversos proveedores. A veces, es­

tas diferencias son pequeñas. Sin embargo, cierto provee­

dor podría ofrecer mejores condiciones de crédito que otro, 

y las compaftfas que buscan mejorar sus flujos de efectivos 

aprovechan estas oportunidades. 
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b) CICLO DE EFECTIVO 

Al hablar de efectivo debemos primeramente defi • 
ni r lo que es 1 iquidez para enfocarnos más y dar una mejor 

idea de lo que es el efect lvo. Luego entonces liquidez es 

la habl\ ida<l para convertir un bien o activo en gene"ral -

en efectivo o lo que es lo mismo contar con medlosdc pago 

para cumplir oportunamente nuestros compromisos contraídos 

a corlo y mcdíano plazo. 

Al tocar el punto de 1 lquidez tenemos que tomar 

en cuenta 9US dos dimensiones: 

11 a) El TIEMPO necesario para convertir un activo en efe=._ 

ti vo. 

b) El grado de 5egurldad asociado con la tasa de conve!. 

sión o PRECIO de realización del Activo. 111 

Es necesario tomar en cuenta estos dos aspectos, 

puesto que son el punto clave que nos determinará la dlsp~ 

nibi l idad de fondos que aunque también se pueden obtener -

fondos de fuentes externas las cuales nos producen et pasl 

vo circulante y el pasivo no clrulante y de fuentes inter­

nas como son del capital social, de las depreciaciones, de 

tas utllldtldes retenidas, etc., en general del uso de ta -

estructura financiera, siempre y cuando sea adecuada su -­

utll ización con todo esto queremos decir que el flujo de -

fondos deberá ser obtenido de ~mbos lados del balance gen~ 

ra\, pues depende de una buena combinación de ambas partes 

el que haya o no fondos~ Trataremos de dar las pautas a ~ 

seguir en el uso de ambos lados, enfocándonos preferent~ -

mente a lo que se refiere a circulantes que es lo que nos 

da realmente et flujo de fondos. 
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Además del buen uso de lo anteriormente dicho, -­

existen dentro de toda empresa factores tanto internos co­

mo externos que afectan el nive1 de efectivo, estos son: -

"1. FACTORES EXTERNOS: 

a) Fluctuaciones estacionales del negocio y/o de la Econo­

mía. 

Esto qui·ere decir que exi~ten períodos en los cuales e1 

negocio y{o la economía están en condiciones muy buenas 

pero esto s6lo ocurre ocasionalmente en ciertas tempor~ 

das. 

b) Inflación y Recesión. 
El problema tan agudo que estamos sufriendo en donde -­

hay mucho d(ncro en clrculación, poca oferta de cosas, 

mucho gasto público, poca creaci6n de empleos, 1o cual 

nos 1 leva a una recesi6n o retroceso de la economía. 

el Cambio de poi ít leas fiscal es. 

Como actualmente lo estiín haciendo, en donde el gobier­

no está apretando a ahorcar y con la modalidad de 1a re 

tenci6n en los dividendos unos están descapital izando!'Z' 

Otros factores que aunque son externos ttenen que 

ver con cuentas del activo circulante en particular y que 

tendremos que prever 1o~ tocaremos en s~ momento oportuno. 

11 2. FACTORES INTERllOS: 

~) Mcrcadotecn ía. 

l. Campana de Publ lcldad.- Salida de efectivo ahora ••• 

l.Recuperación7 

2. Adición de una lfnea de productos.- Hayores cuentas 

por cobrar, ,mayores inventarios, m~~ créd! -



b) Produce ión. 
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tos, más gastos en general, pero también más 

ventas 1 más Ingresos. 

1. Compra de Activos Fijos ... Gastos en la compra, pero 

ayuda en aumento de ingresos en genera) ade­

más de ta depreciación, que es un gastó, pe­

ro no una sal fda de dinero, lo cual ayuda 

tambCén en el aspecto fiscal. 

2. Reducclón de Gastos.- lncrement"o de inventarlos, p~ 

ra aprovechar la economía de escalas. 

3. Políticas de Inventarios.- Las cuales están exp1ic~ 

das en la 3a. parte de este capítulo. 

~. Políticas de Mantenimiento.- Se refiere al buen uso 

de las máquinas, su chequeo periódicamente. 

e) Compras. 

Descuentos importantes en función de volúmenes de ca~ -

pras, condiciones de pago a proveedores; pagos anticip~ 

dos, contado. Aquí se hace la seleccf6n de 1os mej~ -

res o c1 mejor proveedor según convenga. 

d} Relaciones Industriales. 

Poi iticas de sueldos y salarlos, programas de prev1si6n 

social en general el uso de relaciones humanas. 

e) Contabi 1 idad. 

EJ correcto asentamiento de los movimientos y la conta­

bi l izaci6n de partfdas ffscales." 3 

Creemos quenada instruye m5s que el ejemplo, pues 

dlcen que el ejemplo no es una de las formas de aprender, 

es la única, por lo cual trataremos de demostrar 1o que - ... 

si9ntf ica el ciclo de efectivo en una entidad, para to cual 
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debemos reconocer que 1as empresas necesitan activos para 

poder efectuar sus operaciones, de las cuales la que más 

Interesan son las ventas. 

Las empresas que deseen ser prósperas y lucrati­

vas deberán tener en cuenta la formación pera invertir en 

cuentas por cobrar, inventarios y activo fijo. de lo cual 

se verá la relaci6n de causa y efecto entre·activo y ve!!.• 

tas, y ya al entrar en la tercera parte de este capftu1o 

se darán pautas a seguir sobre la Duena administración de 

los activos cfrculantesª 
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El.ejemplo que trataremos es muy sencillo, ya -­

que, no nos rectemos con lo fiscal, ni con intereses, et.e., 

por lo tanto, el ejemplo nos refleja de una forma burda c6 

mo se mueve el dinero en un cierto tipo de empresa. 

EJEMPLO: 

11 1 .... Dos socios invierten un total de $5 1000,000 

oara crear una campar.fa fabricante de vestidos. La planta 

se renta, pero el equipo y otro activo fijo cuestan $3 1 000 1 000. 

Todo esto queda de la slgutente forma en un balance: 

ACT 1 VO 

Activo Circulante: 
Efcct ivo 

Activo Fijo: 
Planta y Equipo 

Total Activos 

B A L A N C E 

$2 1000,000 

3'000,000 

~ººº 

PASIVO 

Capitel en acciones $5'000,000 

Total Pasivo y 
Capital Contable 5'000,000 

Es el primer balance, por lo que todavía no es -

necesario ilpl icarle razones financieras. 

2.- La compa~ía recibe un pedido para fabricar 

10,000 vestidos. La recepción de un pedido, por s1 misma, 

no ejerce efecto alguno en e1 balance general. Sin embar­

go, como prcparnción para la actividad manufilcturera, la -

empresa adquiere $2 1 000,000 de te1a de algodón, neto a 30 

dfas. Sin mayor Inversión por 1os propietarios el activo 

total aumenta $2 1 000,000 financiado por las cuentas por p~ 

gilr a1 proveedor de la tela de algodón. Tras la compra, -

la crnprcsa fiasta $2 1 000,000 para maquilar \a tela, en mano 

de obra, de los cuales se paga $1 1 000 1 000 y el otro se --
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queda a.deber, como se muestra en el balance. 

B A L A N e E 11 

ACTIVO PASIVO 

Activo Circulante Cuentas. por Pagar $2 '000 ,000 

Efectivo 
$1 'ººº·ººº Salarios por ·Pagar 

1 'ººº·ººº 
Inventarios Total Pasivo Circ. 

3 'ººº ·ººº Trabajo en Proceso Cap Ita l en Acciones 5 'ººº ,000 - Uateriales 
2. ººº·ººº - Mano de Obra 2 •000, ººª 

Total A. C!rc. 5'000,000 

Activo FiJo 

P!anta y Equipo .l•ooo,ooo Total Pas lvo y 
Total Act !vos 8° 000,000 Cap{ tal Contable ª'ººº·ººº 

Como se ve e1 Activo Total aumenta a $8'000,000, -

el Capital Neto de Trabajo permanece constanti:: (Activo Circu 

1ante - Pasivo Circulante). La razón circulante es de 1.67• 

Activo Circulante 5'000,000 
Pasivo Circulante J'OOO,OOO Esto quiere decir que por 

cada peso que debemos tenemos $1.67 para pagar. 

Además, ana 1 izando un poco más vemos que 1a estructura 

financiera es de un 38%, esto quiere decir, que por cada peso 

que tenemos debemo! $0.)8. 

3... Con objeto de terminar los vestidos se rccu- ... 

rre en más costos de mano de obra con valor de $2'000,000 y 

se pagan en efectivo. Se s:upone además. que la empres.a desea 

~antener un saldo mtnimo en efectivo de $500,QQO. Puc~to ~­

que el saldo inicial del efectivo es de $1 '0QO,OOO, la comp!!. 

ñ!a debe pedir prestado $1 '500,000 más a su banco para pa~ar 

la cuenta de salarios. Dicho préstamo se refleja en el sl ~ 
gu·Jente balance: 



ACTIVO 

Activo Circulante 

Efect lvo 
Inventario: 

B A L A N C E 

500. ººº 
Productos Terminados 6 1 000,000 

Total Activo Circ. $6'500,000 

Aclivo Fijo 

Planta y Equipo 

Total Activo 
3 'ººº ·ººº 

11' 500,00.2_ 

111 

PASIVO 

Pasivo Circulante 

Cuentas x Pagar 
Docts. x Pagar 
Salarlos x Pagar 

Total Pasivo Circ. 
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$2 'ººº ·ºªº 
2 'ºªº ·ººº 
1 ',500. ººº 
1 '000 ·ººº 

$4 1500,000 

Capita.1 en Acciones 5'000,000 

Total Pasivo y 
Capital Contable $9 '500,000 

6 1 500,000 La razón circulante bajel a 1,4 "'"4
15001000 

lo 

cual Indica que ahora sólo tenemos 1.4 por cada $ 1.0 que 

debemos, es decir, V.Jmos hacia la insolvencia. 

Así mismo, la razón de la deuda es de un 47 %, lo 

cua 1 nos lnd ica que la empresa está pasando a poder de los 

acreedores, ya que un 47 % es de el lo5 y sólo el 53 % res -

tantc de la companfa. 

lt.- La companfa remite los vestidos al el tente, 

enviando la factura por valor de $10'000,000 a pagar en 30 

días. Pero como los sal ar los y las cuentas por pagar t ie• 

nen que pagarse ya, 1a compañfa tiene que pedir prestados 

$3 1 000,000 para poder mantener e1 saldo de efectivo de -­

$500,000. 
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B A L A N C E IV 

ACTIVO PASIVO 

~Circulante Pasivo Circulante 

Efectivo 
Ctas. x Cobrar 

$ 500,000 
1 o• ooo, ooo 

tJoc. x ~ag. ~·500,000 
Total 4•500,000 

Tota 1: 10. 500 ·ººº 
Cap. en Acciones 5 1 000,000 

Activo F ljo Ut. Retenidas ~'000,000 

PI anta y Equipo 3 1000,000 Total Cap. Cont. 9'000,000 

Total Pasivo y 
Tata 1 Activos $13 '500,000 Capital Contable $13'500,000 

La razón de 1.a deuda disminuye a un 33%, lo cual ya 

es fdeal, puesto que no es mucho y nos está ayudando a finan 

cíarnos. Además, la razón corriente aumenta a un 2.3 

/10'500,000 
41 5001000 lo cual le devuelve la solvencia a la compañía. 

Ahora bien, esta sftuac16n es muy buena si el el lente lo e~ 1 
de lo contrario la compaMfa puede venirse abajo. 

5.- La compai\la recibe el pago del el lente, por lo 

que 1 iquida el préstamo bancario y su balance queda en una -

alta poslci6n de liquidez, como sigue: 

B A L A N c E V 

ACTIVO ~ 
Activo Circulante Capital en Acciones 5' 000 ·ººº 

Efectivo 6•000,000 
Superávit Ganado 4 1000,oJu' 

Activo F i) o 
Planta y Equipo 3•000,000 To ta 1 Pas 1 vo y 

Total del Ac t 1 vo 91 000,000 Cap 1 tal Contable 
$ 9'.ººº·ººº 
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Ahora puede genera) Izarse ta (dea deJ e.lelo de -

efectfvo. Se envTa a 1a compañía un pedido que requiera -

la adquisici6n de materia prima. La compra a su vez prod~ 

ce cuentas por .pagar. Al ap1ícar mano de obra aumentan --

1os inventarios de trabajo en proceso. Pero como los ~al!_ 

rio5 no se pagan totalmente aparecen en el Pasivo Circula~ 

l~ como s.:ilarios acumulados por pagar. Al terminarse los 

vcst¡dos pasan a formar parte de los inventarios de produ~ 

tos terminados, con lo cual puede volver a pedirse presta­

do por su respaldo en ínv~ntarios. luego se venden los 1~ 

ventarios de productos terminados a créd'ito y !lle crean las 

cuentas por cobrar, pero como la empresa no ha recibido -­

efectivo, este punto representa et pfco de tas necesidades 

fin~ncicras. Pero al recíbir el efectivo puede pagar sus 

cuentas y quedar en una posición so1vente 11
• z, 

Como se dijo al principio det problema no nos me­

timos con lo fiscal ní con intereses, para no comp) icar~o. 

Al observar el ejemplo anter lor, es recomendable 

una cxpl fcacfón más formal que el simple comentario de lo 

que sucedió. Para to cual se puede enmarcar en un análi -

s ls de los corrientes de efectivo, o l 1amándo1o de una ma• 

ner.J más común: Origen (o las fuentes y el Uso - o las --­

Aplicaciones) de los fondos. 

El cual consta de dos. columnas; 

11 la. La del uso o apt fcaclón que incluye: 

a) Los aumentos en el activo circulante. 

b) Las disminuciones en el pasivo cfrc~ --

1 ante. 

e) La5 di5mlnucloncs en el capital ltquldo 

{o particípación de los accionistas) e~ 

mo por ejemplo, el pago de dividendos o 

pérdidas". 5 
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Es~a columna nos Indica hacia d6nde fueron 
destinados los fondos. 

Za. la 

a) 

b) 

e) 

del orí gen o fuentes que tncluye: 

Las disminuciones en el Activo CI rculante. 

Los aumentos en el Pasivo C: ¡ rcu1ante .. 

Los aumentos en el Ca pi ta I · L fqu Ido (o par_ 

ticipactón de Jos accionistas), tal como 

1a venta de acciones comunes o utilidades". 6 

Aquí en esta columna, vemos de dónde sa1 i~ -

ron los fondos que se de~tfnaron a 1a prfmera columna. 

SI hacemos unos pequenos estados del ejemplo ante­

rior, éstos quedar1an de la siguiente forma,_ tomando la CO!!!._ 

paraci6n del Balance f con el 11, ei 1 t eón el 111 y a~r s~ 

ces ivnmente. Para poder ir viendo de d6nde ~a1 fan Jos fon ... 

dos y hacia dónde se dirigían. 

Estado de Origen y Apl icaclón de fondos del Balan­
ce 1 con res.pecto del aa1ance 1 l: 

~ APLICACION 
% % 

Efe.et i vo 1 1 000,000 25 Materiales 2 'ººº ·ººº 50 

Cuentas por Pagar 2 1 ººº·000 50 11. de Obra 2 1 000,000 50 

Salarios por Pagar 1 1 000 ,000 2i 
4'000,000 100 4 1 000,000 100 
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Estado de Origen y Apllcacl6n de fondo• del Bala~ 

ce 11 con respecto del Balance 111: 

ORIGEN. APLICACION 

% % 
Efectivo 500 ·ººº 25 Inventarios P,T. 2' ººº· 000 100 

Ooc. x Pagar 1'500. 000 ..12. 
Total 

2 'ººº·ººº 100 2'000,000 100 

Estado de Origen 'y Apl lcaclón d~ Fondos del Balance 

111 con respecto a\ Balance V: 

~ APLICACION 

% C tas. X Pag. 
2' ººº·ººº 20 % 

Cta. de Rcsu ! Lados 
Ooct. x Pag. 1 •500,000 15 

( Ventas ) $10'000,000 100 
Salario x Pag. 1'000 ·ººº 10 
Efectivo 5•500,000 ...ll. 

Tata 1 $10' ººº· 000 100 Total $1o'ººº.000 100 

No se tom6 en cuenta la comparación del Balance lit 

con respecto al IV puesto que es. cuando 105 inventarios. se •• 

convierten por completo en cuentas por cobrar. 

Para adentrarnos un poco más en la actualidad, ya .. 

que la situación del país en nuestros tiempos estanflaclon!_ -

rfos así lo requiere, veremos el flujo de efectivo descontado 

el cual trat.::i en general del valor que tendrá x cantidad de ... 

dinero en el futuro. Ahora bien, un factor importante que --­

afecta el valor nctua1 es el número de períodos que se consl 

deren para el futuro, cuando ocurran los flujos de efectivo • 

Para mayor fac i 1 id ad de comprensión supondremos que los perr~ 

dos son de un año, aunque pueden existir otros de diferente -

1 O!i'J i lud • 

Se supondrá una situación en la cual se recibirá $1 
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en un a~o y donde el porcentaje de rendimiento requerido s~ 

rá del 10%. El problema es la determinación del valorª!:. -

tual (V ) de e•c flujo de efectivo futuro de $ 1. Repr~ -

sentándolo gráficamente para fac i 1 itar su análisis quedar la 

de Ja siguiente forma: 

A~o 

flujo de efectivo 

V Porcentaje requerido 10~ 

11 El valor actua) se obtiene descontando la canti­

dad de $ 1 a ser recibida al final de un año, hacia e1 pre­

sente al porcentaje de rendimiento requerido. El proceso -

de descuento implica dtvidir $ 1 más el porcentaje requeri­

do expresado en forma decimal. Matemáticamente ~e expresa­

ría así: 

V ª 1 + o. 1 
$ 1. 00 

- $ 0.9091 

donde se ve el valor actual de 1 • 7 

Ahora sup6ngase que una inversión le rendirá $ 10 

al final de cinco años y que el porcentaje de rendimiento -

requerido es de 20% 

Gráficamente quedaría así: 

Allo o 1 z 3 4 5 
Flujo de efectivo o o o o o $10 

V ---------------------- 20% anual. 

El valor de 1a (nverslón puede calcularse como sl 
9ue: 

V • $ 10 $ 10 4.02 
1 + • zo ¡ 5 
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11 En este caso e 1 denomfnador se e1eva a 1 a qufnta 

potenc. ia para expresar el hecho de que $ 1 t fene que ser -­

descontado hacia atr5s durante cinco perlados o anos.· Es -

evidente que el valor actual de un importe reciOido al fJ_ ... 
nal de! tres, cu.Jtro o cu<llquier número de periodos puede ... 

iljus.t.:irsc a Ja fórmula. Para expresar ta fórmula en forma 

gencrnl, quedaría así: 

e Fn 

( 1 + K ) n 

donde V es e1 valor Actual. Cfn es e1 Flujo de Efectivo que 

se espera que ocurra en n número de años y K es el porcen­

taje de rerrdimiento requerido.'' 8 

Con estos dos ejemplos sencillos. pensamos qve -­

nos ilustran bastante bien sobre el valor del dinero a tra­

vés del tiempo, ~unque cabe mencionar que pueden exrstlr 

otr.Js compl íc.acioncs de dlversa indote, que afectarán la r=. 

solución del caso, pero no es el caso de este tratado el .... 

ugotilr todas esas posibf1 ld.odes, sino s6lo dar una explica­

ción u grilndes rasgos, sobre e1 valor det dinero. 
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~) La Admlni•tracíón de Capital de Trabajo, como garantía 

del flujo de efectivo. 

OBJETIVO: 

La Administración del Capital de Trabajo, ser~ -

fiere al manejo de las c~entas corrientes de cualquier E~ -

presa que se defina como ta). 

El Capital de Trabajo, es uno de los aspectos im .. 

portantes en todos los campos de la administración financi~ 

rü, que incluye los Activos y Pasivos, anal izados desde el 

punto de vista que representan de acuerdo a ¡u mayor o m~ -

no'r grado de disponibilidad y exiglbllidad.de que se trata; 

de tal manera que se mantenga un nfvel aceptable de Caplt~l 

de Trabajo. 

lllPORTAtlCIA: 

El Capital de Trabajo, es de vital importancia p~ 

rala Empresü, ya que si 1a Empresa no puede mantener un nl· 
vcl satisfactorio de Capital de Trabajo, es probable que 

11e9ue a un Estado critico de insolvencia, y en consecuen -

cia, a tal grado de declararse en quiebra. 

Los Activos Circulantes, de cualquier Empresa, d~ 

be ser lo suficientemente grande para cubrir sus Pasivos 

Circulantes oportunamente y poder asegurar un m&rgen de se­

guridad razonable. 

los Activos Circulantes Importantes; en las que -

se debe poner especial interés son: Caja y Bancos, valores 

negociables, cuentas por cobrar e inventarios. Los cuales 

deben administrarse ·e~ forma eficiente para mantener Ja 1! -
quldcz de la Empresa, si conservan, a) mismo tiempo un nivel 

6ptlmo en cualqulera de el los. 
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Lo5 p~slvos Importantes b5slcos de Jnterés que d~ 

ben cufdarse son: Cuentas por pagar, documento~ por pagar 

y otros pasivos acumulados. Cada una de estas fuentes de • 

financlamtento,.a corto plazo, deben administrarse cautelo­

samente para asegurarse de que se obtengan y ut i\ icen de la 

1ncjor manera posible. 

CONCEPTO: 

La definfción má~ corriente de Capital de Trabajo 

es la diferencia entre Jos Activos y Pasivos Circulantes de 

un a E111p res a. 

El Capital de Trabajo, como parámetro de medida• 

de 1 iquldcz de la Empresa. 

La base teórica que sustenta la ut1l izací6n del -

Capital de Trabajo como parámetro de medida de 1 iquidez .de 

un.1 Empres<J; es la creencia de que, mientras mSs. amplio sea 

el margen de Activos Circulantes con que cuenta la Empresa 

para cubrir susobl fgaciones a corto plazo, es.tá en mejores 

condiciones para· pagar sus cuentas a medida que vencen. Sin 

embargo, se presenta un problema porque hay un grado dlf~ -

rente de 1 iquidcz relacionado con cada activo y pasivo cir­

culante. Aunque los Activos Circulantes de la Empresa no .. 

pueden convertirse en efectivo en e\ preciso momento en que 

se necesitan, mientras más grande sea la cantfdad de act~ -

vos circu1.Jntcs existentes, mayor es la probabilidad de que 

algunos de el tos puedan convertirse en efectivo para pagar 

un.:1 deuda vencida: Lo que dil origen a ta necesidad de Cap_l 

tal d~ Trabajo, es la naturaleza no s(ncronizada de los fl~ 

Jos de caja. 

Los flujos de salidas de caJa que se destinan al 

pago de p.:lsivo circulante son relativamente predecibles, de 

bido n los siguientes elementos: 



1} Se conocen fechas de vencimiento. 

2) Per'Jodo en que se deben cubrir. 
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Esto hace que se pueda hacer un pronóstico a tra­

vés de un programa de 1 iquidaclón de obligaciones a corto -

plazo de una manera eflcíente en 80 %. 

Lo que es difícil predecir son )os .ingresos de -­

Efectivo, ya que es problemático; debido a los siguientes -

elementos: 

1) Conversión a fecha ex.acta de los activos que 

representan. 

2) Período de ocurrencia. 

Esto hace, que mientras más predecibles sean las 

entradas de efectivo en un% óptimo., hará· qÚe el capital .. 

de trabajo requerido por la Empresa, sea menor. En caso -­

contrario, cuando el % sea deficiente en el pronóstico de -

entradas de efectivo, es recomendable ~ la Empresa mantener 

niveles adecuados de Activos Circulantes para cubrir sus -­

ob1 Cgaciones a corto plazo. 

Siendo una· de tas medidas b~sicas para med¡r la -

11quidez de la Empresa, el Capital de· Trabajo como parám=._ -

tro de la misma la cifril resultante de 1a aplicación del-· 

mismo capital de trabajo, no es muy úttl en la comparactón 

con los índices de liquidez de Empresas de1 mismo ramo; sino 

que es muy útil para control interno. Ya que con ello la· 

Empresa se auto-obl fga a mantener un mínimo de capi ta1 de 

trabajo, conforme a los sigu(entes obJetivo~: 

1) Forzar a la misma Empresa a mantener t lquidez de opera• 

ción suficiente. 
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2) Contribuir ü proteger los préstamo!. de los acreedores. 

J) Es necesario para evaluar las operaciones de ésta. 

EJEMPLO: 

La Compzd\Ía ºX 11 tiene la posfclón actual que se ... 

indica en la tabla N~ C-1. Puede existir la siguiente situ~ 

cíón: 

Tabla U2. C-t, pos ic fón actual de la Compai'ira 11 X11 

ACTIVO CIRCULANTE 

CAJA 

VALORES NEGOCIABLES 

CUEHlAS POR COBRAR 

ltlVEtlTARIO 

500.00 

200.00 

800. o o 
1,200.00 

TOTAL: $2,700.00 

PASIVO CIRCULANTE 

CUENTAS POR PAGAR 

DOCUMENTOS POR PAGAR 

PASIVOS ACUMULADOS 

TOTAL: 

.600. ºº 
soo.oo 
200.00 

$1,600.00 

La total ldad de los $600.00 de las cuentas por P!!_ 

gar, m5s $200.00 de Documentos por pagar y $100.00 de Pasi­

vos Acumulados, vencen a\ final izar el pertodo presente. 

La Empresa 11 X11
, puede estar segura de la disponl­

bil idad de $700.00, ya que t lene $500.00 en efect lvo y 

~200.00 en valores negociables que pueden convertirse fá -

e i 1mcnle en cfect lvo. 

Los ~estantes $ 200.00 deben proceder de la e~ 

branza de una cuenta por cobrar y/o la venta en efectivo de 

inventarlo al contado. La Empresa no puede estar segura de 

la fecha en que vaya a ocurrir una venta en efectivo o la -

cobr.1nza de unc1 cuenta por cobrar. Hay rnás {ncertldumbre .. 

en rcluclón con la cobranza de cuentas por cobrar que con .. 
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ia de una venta en efectivo. 

Capital de Trabajo 'de la Compañia "X". 

c. P. Ac - P. e. 
C,p. 2,700.00 a$ 1,600.00 a$ 1,100.00 

Los cua\es sean suficientes probabl~mente para cu 

brir todas la5 cuentas. 

Razón Circulante 

R. C, m ~~ + $ 2,700 
n-;t>OO 

La Empresa 11 X11 tendría una razón de circulante ,de 

l.69 lo que hace que dicha Empresa deb1a mantener 1 lquidez 

suficiente mientras las cuentas por cobrar e inventarios -­

tengan liquidez relativa. 

ALTERNATIVA ENTRE RENTABILIDAO Y RIESGO. 

Si una Empresa quiere aumentür su rcntabil idad, -

debe tamb~¡n aumentar su riesgo. Si quiere disminuir el -­

riesgo, debe disminuir la rentabilidad, la alternativa e!!_ -

tre estas variables es de tal natura\eza que sin tener en -

cuenta la forma en que una empresa aumente su rentabilidad 

por medio del manipuleo del capital de trabajo, la conse 

cuencia es e1 aumento correspondiente en riesgo ta1 como se 

Juzga por e1 nivel de capital de trabajo. 

Efectos en los Activos Circulantes. 

1) Efectos de Aumento. 

A medida que aumenta la raz6n activo clrcu1a~ 
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te a activo tota1, dJsmTnuyen lo rentabll(dad y riesgo. 

Disminuyen 

a) Ln rentabilidad, porque los actfvos circulantes son me ... 

nos rent~blcs que tos activos fijos. 

b) 'E1 riesgo, siempre y cuando se suponga que los pasivos 

circulantes no c.Jmbien. 

Todo esto repercute de una manera directa, ya que 

a un aumento en activos circulantes· se registra un aumento 

en el capital de trabajo. 

2) Efectos de Disminución: 

Una disminución de 1a razón de activo cfrcu1ante 

a activo total da como resultado un aumento en la rentabill 

dad y un aumento en e1 riesgo. 

a) 

Aument·an: 

Lo rentabilidad, debido a que los activos fijos 

que aumentan, generan rendimientos más altos que los a~ 

tivos circulantes. 

b) El rfesgo, ya que el capital de trabajo es m!._ -

nor, a causa de la dtsminuclón en los activos circulan ... 

tes. 

EFECTOS EN PASIVOS CIRCULANTES 

Efectos de aumento. 

A un ~umento en la razón de pasivo circu1ante a • 
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activo total genera un aumento en la rentabilidad y riesgo. 

a) La rentabf 1 idad aumenta, debido a costos menores rel!!_ -

cionados con más financiamiento a corto plazo y menos a 

largo plazo. 

Causando los siguientes efectos en las utilidades: 

a) Al aumentar el financiamiento a corto plazo, repercute 

en una disminución en los costos, dando así impulso a -

la forma de obtener mayores ut fl idades. 

b) El aumento en elrlesgo, esto es provocado, considerando 

que los activos circulantes no sufran camb.los, el capi­

tal de trabajo disminuye a medida que aumentan los pasl 

vos circulantes, lo cual repercute de una manera direc­

ta en un aumento del r lesgo. 

EFECTOS OE UNA DISMINUCION 

SI la raz6n de pasivo circulante a activo total -

disminuye, el riesgo y la rentabil ldad consecuentemente dis 

minuyen. 

a) La rentabilidad disminuye; debido al impacto que origi• 

na la obtención de financiamientos· a largo plazo. 

b) El riesgo disminuye, dcb[do a los nívcles menore~ de p~ 

sivos circulantes, lo cual ocasiona un aumento de capi• 

tal de trabajo. 

EJEMPLO: 

El estado de sltuaci6n financiera de la Compañía 
11 X11 que se i 1 u s t r a en 1 a f i gura N !!. • C -2 in d i e a 1 os ni ve 1 es 

sigufentes de activo, pasivo y capital. 
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ACTIVOS CIRCULMHES 

ACTIVOS FIJOS 

TOTAL ,;CTIVO: 

2. 700, 00 

4. 300. 00 

$ 7,000.00 

33 

PASIVO Y CAPITAL 

PASIVOS CIRCULAtlTES $ 1,600.00 

DEUD. A LARGO PLAZO 2,400.00 

CAPITAL 3,000.00 

TOTAL PllSIVOY CAPITAL 7,000,00 

a) Si Ja Compañía 11 X11 gana aproximadamente el 2 i sobre sus 

~ctivos circulantes y el 12 % sobre sus activo~ fijos, .. 

l~ conflguuracfón del estado de poslcfón financiera ac ~ 

tun I permite ganar aproximadamente: 

UTILIDAO EN ACTIVOS TOTALES: 

(2 t 2, 700) + (12 % 4,300) ~ $ 570.00 

CAPITAL DE TRABAJO 

ACTIVO CIRCULANTE - PASIVOS CIRCULANTES 

$ 2,700 $ 1,600 1. 1 00 

Rl\ZON ACTIVO CIRCULANTE A ACTIVO TOTAL. 

ACTIVO CIRCULANTE 
ACT 1 VO TOTl•L 

TABLI\ N2 C-3 

2,700 
7.000 

0.343, 

EFECTOS DE Utl CAMBIO Etl LOS ACTIVOS CIRCULANTES DE ''X" 

RllZOll llCT 1 VO C 1 RC ULANTE A. TOTAL 

UTILIDADES Etl ACTIVOS TOTALES 

CAPITAL DE TRABAJO 

VALOR DESPUES 
VALOR 111 IC IAL DEL CAMBIO 

o. 306 

570 

1.1 ºª 

o. 343 

600 

800 
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Tal como lo indica la tabla N2- C-3, a medida que -

disminuye la razón circulante a activo total de 0.386 a 0.343 

y aumentan las ut i 1 ldadcs sobre activo~ totales de $570.00 a 

$600.00. 

El riesgo, calculado sobre el monto de capital de 

tr11bajo, aumenta por cuanto se reduce el capital de trabajo 

y en consecuencia la 1 iquidez. Esto confirma· tas conclusio­

nes anteriores referentes a la alternativa rentabll idad-rie.!_ 

go en lo relacionado con los activos circulantes de la cmpr~ 

sa. 

e) El balance de la Compai\Ta 11 X11 en la sección ª!!. 
terlor se puede util Izar para demostrar los efectos de un A!:!_ 

HENTO en los pa~lvos circulantes de la empresa. lnlclalmen-

te, la razón pasivo circulantes a activos totales es de: 

Pasfvo circulante 
Activo to ta 1 

$1,600.00 
$],000.0Q 0.229 

Supongamos que el costo de 106 pasivos circulantes 

sea aproximadamente un 3% 1 en tanto que el costo promedio de 

fondos a largo plazo es del &%. Olvidando los cambios he ·­

chas en el ejemplo, el efecto de trasladar $300.00 de fondos 

a largo plazo a pasivos circulantes aumenta estos pasi·vos a: 

Pasivo circulante más Traslado de fondos. 

$1,600.00 + 300.00 $ 1 • 900. 00 

y disminuye los fondos a largo plazo a: 

Deudas a largo plazo más Capital menos Traslado de 

fondos. 

$ 2.~00.00 + s 3,000.oa - $ 300.00 • $ 5,100.00 

La nueva raz6n pasivo circulante a activo total es 

entonces de: 



Pasivos circulantes 
Activo total 

1,900.00 
7,000.ao 
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El resultado de este cambio es una dísminuclón en 

costos del nivel actual de: 

(Costo aproximado de mantenimiento por Pasivos circulantes) m&s 

{Costo p romcd io de fondos por Deudas a largo p 1 azo más capital): 

(Ji X S ·1,600.00) + (8% X$ 5,400,00) 

(3t x 1,900.00) + (Si X S 5, 100.00) 

·480.00 a: 

465. ºº 
E! capital de trabajo de la empresa disminuye del 

nivel inicial de: 

Activo circulante menos Pasivo circulante, 

2,700.00 

2,700.00 

1,600.00 

1,900.ao 

1,100.00 

800.00 

Estos resultados del aumento de la razón pasivo 

circulante a activo total se tabulan en la siguiente t~ 

bl a: 

Tablo N' C-4. EFECTOS DE UN CAHBIO EN LOS PASIVOS CIRCULA! 

TES DE 11 X11
• 

Razón pasivo circulante a activo total 

Costo de financiamiento 

C.:ipÍlill de trabajo 

o. 2 29 

480 

1, 1 00 

0.271 

465 

800 

Una disminución en cualquier costo de la empresa -

equivale a un ~umento en \a RENiABILIDAO por una ~uma simi-

1 ar. 
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DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA ~INANCIERA DE CAPITAL 

Una de las decisiones más importantes que debe t~ 

marse con respecto a los activos y pasivos circulaOtcs de 

ta empresa e'l la forma en que deben utilizarse los pasi\los 

circulantes para financiar los activos circulantes. 

Existen varios enfoques para esta dCcisión finan­

ciera. Uno.de los factores determinantes que la empresa -

debe tener en cuenta es que, para cualquier compa~ía, hay 

disponible solamente un monto limitado de financiamiento a 

corto plazo (pasivos circulantes). El monto disponible de 

pasivos circulantes se 1 imita por las compra.s, en términos 

d~ moneda de c'urso legal, ·en el caso de cu.entas por pagar; 

por el monto en moneda corriente de deudas acumuladas cn
1 

-

el caso de pasivos acumu\ados y por el monto de préstamos 

estacionales que las fuentes de financiamiento consideren 

aceptable en el caso de documentos por pagar. Las fuentes 

de f tnanciamiento hacen préstamos a corto p\azo para perml 

tir que una empresa financie la conformación de su fnvent!_. 

rio o cuentas por cobrar estacionales; nunca prestan dine-' 

ro a corto plazo para utilizaciones a largo plazo. 

Hay varias alternativas para determlnar un~ es •• 

tructura financiera de capital adecuada. Los tres enfo -

qucs o sistemas básicos son: 

1.- El enfoque compensatorio (Hedging). 

2.- El enfoque conservador¡ y 

3.- La alternativa entre los dos anteriores. 

El Enfoque compensatorio: 

El enfoqu~ c~mpensatorto requiere que la empresa 

financie sus necesidades a corto plazo con fondos a corto 

plazo y las necesidades a largo plazo con fondos a largo 

plazo. 
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Las variaciones estacfona1es en los requerimientos 

de fondos de \a empresa se satisfacen utilizando fuentes de 

fondos u corto p\azo, en tanto las necesidades f inancferas 

pcrr.1~1nentes se satisfacen util Izando fuentes de fondos a -­

\argo plazo. 

Los préstamos a corto plazo se encajan a la .necesi 

dnd real de fondos. 

Este sistema se util Iza a men·udo para describir 

una estrategia de inversiones que reduzca el riesgo. 

U~ i\izando este enfoque, la empresa necesariamente 

tiene que tener en cuenta los siguientes factores: 

Costo de fondos a corto plazo: 

El costo de fondos a corto plazo puede estimarse·-. 

calculando e\ préstamo promedio anual a corto plazo y multi 

pl ic.:indo esta suma por la tasa anual de interés del % apl i­

cable a fondo5 a corto plazo. 

Costo de fondos a largo p1azo: 

El costo de fondos a largo plazo puede catcularse 

multiplicando el requerimiento promedio de fondo5 anual a• 

\nrgo plazo por la tasa anual de interés del % apl !cable a 

préstamos a largo plazo. 

Costo total del pro9ran:ia compen5atorfo: 

El costo total del programa puede calcular-se suman 

do el costo de \os fondos. a corto plazo y el de lo5 fondos 

a largo plazo. 
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Consideraciones de riesgo: 

El programa compensatorio opera sin capital de tr!!_ 

bajo ya que ninguna de las ncce~idadcs estacionales a corto 

plazo de la empresa se financia con la utilización de fo!!_ -

dos a largo plazo. El plan compensatorio es pel tgroso no -

solamente desde el punto de vista de capital de trabajo si­

no también porque la empresa recurre hasta donde sea pos~ -

ble a sus fuentes de financíación de fondos a corto plazo -

para hacer frente a las fluctuaciones estacionales de sus -

requerimiento~ de fondos. El aspecto de riesgo relacionado 

con el sistema compensatorio resulta del hecho de que una -

empresa tiene solamente una capacidad limitada de préstamos 

a corto plazo y si confía demasiado en estñ capacidad puede 

llegar a ser bastante diffcil satisfacer sus necesidades i!!!_ 

previstas de fondos. 

El Enfoque conservador: 

El enfoque m~s conservador s~rla financiar todos -

los requerimientos proyectados de fondos con fondos a largo 

plazo y utilizar fondos a corto plazo en caso de emergencia 

o un desembolso Inesperado de fondos. Es difícil imaginar 

la forma en que est~ sistema podria realmente ponerse en -­

ejecuci6n, ya qu~ ciertas herramtent~s financieras a corto 

plazo de la empresa son prácticamente inevitables. Para -­

una empresa sería bastante difícil mantener a un nivel bajo 

sus cuentas por pagar y pasivos acumulados. 

Consideraciones de Costo: 

Los efectos del enfoque conservador en la rentabl-

1 idad de la empresa pueden ca\culars.e determinando el costo 

del plan financiero. 



39 

Co~slderaciones de Riesgo: 

Et alto nivel de capital de trabajo relacionado -­

con este enfoque significa para la empresa un n(vel de ries 

go b.'.ljo. 

Comparación con el Enfoque Compensatorio: 

A diferencia del enfoque compensatorio, el enfoque 

conserv.'.ldor hace necesario que la ~mpresa pague intereses -

~obre fondos Innecesarios. El contraste entre estos dos -­

si stl·mas debe indicar cloramente la alternativa que existe 

cnlr~ renlc3b il idod y riesgo. El enfoque compensatorio pro ... 

duce utilidades altas pero también genera un riesgo alto, ... 

en tunto que el enfoque conserv<ldor produce utilidades ba -

jas y b.1jo riesgo. 

Alternativa entre los do5 sistemas: 

La mayoría de las empresas utilizan un plan finan• 

cicro que se encuentra en un punto Indeterminado entre el -

enfoque compensatorio de altas utilidades-alto riesgo, y el 

enfoque con~ervador de bajas util ldades-bajo riesgo. La al 

tern.:it lva e.x<1cta que se tome entre rentabi 1 ldad y riesgo en 

gr<'.ln parte de la actitud ante el riesgo que tome quien haga 

las decisiones. 

ADHINISTRACION DE CAJA Y VALORES NEGOCIABLES 

La administración de efectivos y de los valores n~ 

gociablcs es uno de los campos fundamentales écl capital de 

trab.Jjo. c'omo Ja caja y los valores negociables son los 

activo""i m5s líquidos de lil empresa, ello~ suministran a és• 



40 

ta los medios de pagar 1ils filcturas a medida que vencen. -

Acccso~i·amente 1 estos activos lfquidos ponen a disposici6n 

un colchón de fondos para cubrir erogaciones Imprevistas y 

reducir en esta forma el riesgo de una ''crisis de liquidez.'' 

Como los otros activos circulantes principales, es 

decir, cuentas por cobrar e fnventarios, finalmente se con­

v lerten en caja a través de las cobranzas y· las ventas, la 

caja es e1 denominador común al cual pueden reducirse todos 

los activos líquidos. 

Administración Eficiente de Caja: 

Las estrategias básicas que debe utilizar la cmpr~ 

sa en el manejo de efectivo, son las siguientes: 

l. Cancelar las cuentas por pagar tan tarde como sea posi­

ble, sin deteriorar su reputación creditic.ia, pero apr~ 

vechar cualquier descuento favorable por pronto pago. 

2. Rot;ir el inventario tiln rápidamente como sea posible, -

evitando así agotamiento de existencias que puedan oca­

sionar e1 cierre de la línea de producción o una pérdi­

da de ventas. 

3. C~brar las cuentas por cobrar tan rápidamente como sea 

posible sin perder ventas futuras po~ e1 hecho de e~ -­

plear técnicas de cobranza de alta presión. Los de~~­

cuentos por pago de contado, si son justificables econ~ 

micamentc, pueden utl 1 izarse para alcanzar este objeti­

vo. 

Estrategias de Administración de Valores: 

Los valores negociables son instrumentos del mere~ 



do monetario a corto plazo que pueden convert1rse fácilmen­

te en efectivo. Los valores negociables a menudo se menci~ 

nan como parte de \os activos tTquidos de la empresa,· que -

t.'.lmbién incluyen caja. Hay tres motivos básicos para mant~ 

ncr 1.1 1 iquidez y en consecuencia para estar en posesí6n de 

v.:ilores negociables, que por definic 16n representan una --­

fuente de \ iquidcz. Cada uno de ellos se basa en la .premi­

sa de que una empresa debe tratar de obtener rendimientos -

sobre fondos temporalmente inactivos, El tipo de valores -

nt!gociables que compra una empresa dep·ende en gran parte -­

del motivo de la compra, Los motivos básicos, que incluyen 

son: 

\, El motivo de seguridad; tos valores negociable$ que se 

mantienen por mot lvo de segur id ad se utl 1 izan para aten 

dcr la cuenta de caja de la empresa. 

Estos valores deben ser muy líquidos, ya que se compran 

con fondos que son necesarios más tarde, aunque se des-. 

conozca la fecha exacta. En consecuencia protegen a la 

empresa contra \a posibl\ ldad de no perder y poder sa • 

t isfacer demandas inesperadas de cajn. 

2. El motivo transaccional; los valores negociab1es. que s.e 

convl~rtan en efectivo para efectuar a\gQn pago futuro, 

se dice que se mantienen con propósitos transaccionales. 

Huchas empresas que deben hacer ciertos pagos en un fu­

turo cercano ya tienen fondos en caja para efectuarlos. 

Para obtener algún rendimiento sobre estos fondos, los 

invierte en un valor negociable con una fecha de venci­

miento que coincida con la fecha estipulada de pago. 

J. El motivo especulativo; los valores negociables que se 

retienen porque la empresa actualmente no tiene otra -­

tJti l iznción para ciertos fondo!, se dice que se mantle-
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nen por razones especulativas. ·Aunque tales situaci~ -

nes no son muy cómunes, ocasional ente algunCJs empresas 

tienen excedentes de caj~, es decir, que caja no está -

destinCJda para ningún pago en particular. HaSta que la 

empresa encuentra una ut i 1 lzac ión adecuada para este d..!_ 

ne ro (como por ejemplo, lnvers ión en un nuevo activo f.!_ 
jo, pago de un divi~endo o readquisición de acciones) -

lo invierte con ciertos tipos mis especu·lativos de val~ 

res negpcíables. En muchos casos este dinero se coloca 

en instrumentos a largo plazo, qje no caben dentro de -
la categoría de valores negociables. Este motivo es m~ 

cho y menos común para mantener alores negociables. 

Huchas empresas.considerarían a na empresa con tales -

lnversion~s en poslcidn envidiabl·e. 

ADHINISTRACION DE CUEHT S POR COBRAR 

Las cuentas por cobrar repr ~entan el crédito que 

concede la empresa a sus clientes ca una cuenta abierta. -

Para conservar los el {entes y atraer nueva el icntela, la • 

mayorfa de las empresas encuentra qu es necesario ofrecer 

crédito. 

Las condiciones de crédito >ueden variar entre cam 

pos Industriales diferentes, pero la empresas dentro del -

mismo campo industrial generalmente. frecen condiciones de 

crédito similares. Naturalmente exi ten excepciones, dado 

que los proveedores a menudo ofrecen condiciones de crédito 

más favorables para atraer a ciertos el ientes. Las ventas 

a crédito, que dan como rcsu1 ta do la cuentas por cobrar, -

normalmente incluyen condiciones de rédito que estipulan ~ 

el pago dentro de un número determin do de días. Aunque t~ 

das las cuentas por cobrar no se cobran dentro del período 

de crédito, la maybría de el las. se e nvlerten en efectivo -

en un plazo muy Inferior a un af\o; en consecuencia, las --­

cuentas por cobrar se consideran como acttvos circulantes -

de 1 a empresa. 



Políticas de Crédito: 

La pal ít ica de crédito de una empresa da 1 a pauta 

pilr.:i dctermfnar sJ debe concederse un crédito a un el lente 

y el monto de éste. La empresa no solamente debe ocuparse 

de !os estándares de crédito que establece, sino también -

de la uti 1 ización correcta de esto'S est.:índares al tomar d~ 

cisiones de cr~dito. Cada empresa tambi!n debe considerar 

las fuentes adecuadas de información y métodos de análisis 

de crt!dito. E:.~tos aspectos de la política de crédito es -

importante par~ la ~dministr~ci6n exitosa de tas cuentas -

por cobrar de la empresa. la ejecución exitosa de una po­

i ít ica de eré di to, así coma la inadecu.)da de una buena po­

lítica de cr~dltos dan como resultado que Ja misma sea 6p­

tim<l o que no produzca los resultados esper.:idos. 

Estándares de Crédito: 

Los estándares de credito de una empresa deffnen 

el critetío r11Tnimo para ccl"lccder crédito a un cliente.- .. 

Asuntos tales como evaluaciones de crédito, referencias, 

periodos promedio de p¿¡gos y ciertos índices financieros 

ofrecen una base cuantitativa para c~tablecer y hacer cu~ 

p1 ir los est5ndares de crédito. 

Variables fundament~les: 

Las principales variables que deben consfderarse 

al evaluar la~ modlficacfones propuestas en los estánda -

res de crédito son los gastos de oficina e inversión en -

cuenta$ por cobrar que se presentan y el efecto de los -­

cambios sobre la estimac16n de cuentas incobrables y vol~ 

mcn de vcnt-.15 de la empresa. 



Gastos de oficina; sf los c·stándares de crédito se 

hacen más flexibles, más crédito se concede y se necesita -

un departamento de cridito m~~ grande para atender las cue~ 
tas adicionales; sf los estándares de crédito se hiicen más 

rigurosos, se concede menos crédito y se necesita un depa~ 

tamento de crédito más pequeño para atender a 1as cuentas • 

Los estándares de créd i t.o deben aumentar los costos de of i­

c ina cuando son más flexibles que cuando son ~~s rigurosos_ 

lnvcrsi6n de cuentas por cobrar; hay un costo rel~ 

cionado con el manejo de cuentas por cobrar. Mientras más 

alto sea el promedio de cuentas por cobrar de la empresa, -

es más grande el costo y su manejo. Si la ewpresa hace más 

fl'exible'S sus. éstándares dC. crédito, debe elevarse el nivel 

promedio de cuentas por cobrar, en tanto que las restrícc,i~ 

nes en los estándares de crédito deben disminuir e1 níve\ -

promedio de cuentas por cobrar. Así pues. puede preverse -

que 1os estándares de crédito m&s flexibles den como resul­

tado costos de manejo más altos, y puede esperarse también 

que las restricciones en los estándares de crédito den como 

resultado costos menores de manejo. 

Estimación de cuentas incobrables¡ la probabi1 idad 

de adquirir una cuenta mala aumenta a medida que lo~ están­

dares de crédito se hacen más flexibles y disminuye a medi­

da que éstos se hacen más restrittlv~s. En consecuencia --

1as p¡rdidas por cuentQS malas se espera que aumenten a me­

dida que los e~tándares de crédito se hagñn más flexfbles y 

que dlsminuyan a medida que se hagan m5s rigurosos. 

ADHINISTRAClOtt DE INVENTARIOS 

El inventario representa una inversión mayor en -

activos circulantes' por parte de 1.a mayorra de las empresas. 

El invcnt.arlo es nccesGrio en el proceso de ttproducción-ve!!. 

tas 11 de Ja empresa para que ésta opere con un mfn imo de fn-



tcrrupcfones. Se necesita una existencia tanto en materias 

prínias como de producto~ en proceso para asegurarse de que 

los artTculos necesarios estin disponíbles cuando se neces! 

ten. o~be haber un inventario de artículos terminados dis­

ponible que represente las existencias 6ptimas .para qu~ la 

empres~ pueda satisfacer las demandas de venta a medida que 

se presentan. 

Caracterist feas de 1 Inventar lo: 

Varios aspectos del inventarlo ~equieren prepar~ -

ción detallada. Uno de ellos se re.fiere a díferentes tipos 

de inventario. Otro está relacionado con Jos diferentes e.!!_ 

foques acerca del nível adecuado de inventarlo que se man­

tiene en ciertas áreas funclon.Jles de la empresa. Un terce 

ro es la relación entre el nivel de inventario y la inver -

slón financiera requerida. 

Tipos de tnventario: 

Los tipos básicos de Inventarlo son el de las mat~ 

rtas primas, el -de la producción en proceso y el de produc• 

tos terminados. Aunque usualmente no aparece por separado 

cada tipo de inventario en el Balance General de la empresa, 

es importnntc entender la naturaleZCl de cada uno de el los. 

Materias Primas: 

El lnventarío de materias primas comprende los ar­

tículos que compra la empresa, normalmente matertales bási­

cos tales como tornl 1 los, plástlcos, etc., en algunos casos 

cuando una empresa fabrica productos muy complejos compues­

tos de partes diferentes, el Inventario de materlas primas 

puede consistir en artículos manufacturados que se compran 

.J otr.:i cmprcsil. 



Realmente, hay pocas materlas primas que no sean un 

producto terminado de otro fabricante. Las únicas materias 

primas verdaderamente 11 pr imas 11 son 1os minera les básicos que 

se extraen de la tierra y los productos agrícolas. 

Todas las empresas tienen un Inventarlo de materias 

primas de una u otra naturaleza. El nivel real que se ma~ -

tiene de cada materia prima depende del tiempo de entrega n~ 

cesario para recibir los pedidos, la frecuencia de uso, la -

inversión necesaria y las características físicas del inve~ 

tario. Debe tenerse en cuenta el tiempo de entrega para re­

cibir los pedidos ya que si el proceso de producción debe -­

operar in interrumpidamcnte la empresa debe mantener siempre 

suficientes materias primas para atender las demandas de pr~ 

ducclón. Debido a la demora entre la colocación de un pedi­

do y el recibo de la materia prima, el inventarlo de mat=._ -­

rlas primas debe contar como mínimo con elementos suflcie~ -

tes para abastecimiento de los d1as que (ranscurran hasta -­

que se reciban materias primas adicionales. 

La frecuencia en el uso del inventario también .afe;_ 

ta el nivel que se manttene. El inventario de materias pri­

mas de uso frecuente normalmente es más al to que el Inventa­

rio de las materia~ primas que se utl 1 izan relativamente con 

poca frecuencia.· Debe considerarse adcmSs del tiempo de es­

pera para recibir los pedidos y la frecuencia de utillzaci6n 

de materias primas, la inversión necesaria para mantener un 

nivel dado de inventario. En el caso de elementos de bajo -

costo, el tiempo de espera para recibir los pedidos y 1a fr~ 

. cuencia de uso no justifican mucho cuidado. Pedidos periódl 

cos de grar¡des. cantidades de estos elementos deben slmpl !fi­

car el proceso de inventario. En el caso de materias p;.J_ -

mas más costosas, e1 tiempo de espera y la frecuencia d~ ut,l 

1 ización son mucho más Importantes, ya que una administr2_ -­

ción frugal de estas materias primas puede afectar en forma 
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m.5s significativa la inversrón en inventario de la empr~ -

sa. 

Otros factores que afectan el nivel de mater fas .. 

prir:i.:i:s son ciertas características físicas tales como tam!. 

ño o la facilidad de descomposición. Un artículo de bajo 

costo con períodos largos de Inactividad entre sus épocas 

de utilizaci .. n pero con vida corta de 11 inventario 11 no debe 

pedirse en cantidades grandes, pues de ser asi, parte del 

inventario probablemente se echaria a perder o se deterio­

raríu antes de su utilización en el proceso de producción. 

Es de suma importancia considerar esto5 factore5 en forma 

total, al evaluur el nivel de Inventario que debe mant~ -

ncr':>e, Deben satisfacerse las dcmilndas de producción de -

cad.:1 materia prima 1 y al mismo t lempo debe mantenerse a un 

nivel razon.:iblc lil inversión en materias primas de la em -

presa. 

A los administradores de finanzas, Producc16n y -

compras debe inculcárseles la idea de la posibilidad de·­

c.:imbios o la el fminacfón de ctertos elementos en la línea 

de producción. Con base en esta información deben tomarse 

precauciones en la producci6n y compras de materias primas 

para un producto incierto. Para una empresa no le es con­

vcn iente tener niveles altos de elementos costosos que se 

utilicen únicamente en la elaboración de un producto que• 

se v.:iy<J .:i descontinuar. Al tomar la decisión acerca del -

nivel de inventario debe tenerse en cuenta la liquidez de 

invcr1tario de materias. primas, es decfr, que sean de pron• 

ta realización s.in tener que sufrir una gran pérdida finan 

et era. 

Producción en proceso: 

Er inventarlo de producct6n en proceso consiste 

en todos los elementos que se utilizan actualmente ~n el -
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proceso de producci6n. Normalmente son productos parcial -

mente t~rminados que se encuentran en una etapa intermedia 

de producción. Se consideran como producción en proceso -­

partes metál reas que se han elaborado parcialmente, en m! -

quinas pero que tienen características adicionales al final 

del proceso de producción. El nivel de producción en proc~ 

so depende del tiempo y de la complejidad del proceso. 

Existe una. relación directa entre el tiempo del 

proceso de producct6n de la empresa y el nivel promedio 

del inventario de producción en proceso. En otras pal~ 

bras, mientras más largo sea el ciclo de producción, más al 

to será el nivel previsto del Inventario de producción en -

proceso. Un Inventarlo alto de producción en proceso da e~ 

mo resultado costos más al tos ya que el dinero de la empr~ 

sa est5 comprometido durante un per1odo m~s largo de tíempo. 

La empresa debe tratar de minimizar el tiempo de este ciclo 

y al mismo tiempo mantener al mínimo la escasez de inventa­

rio. La administración eficiente del proceso ~e producct6n 

debe disminuir el Inventario de producción en proceso, lo -

cual a su vez debe acelerar la rotación del inventarlo y r~ 

ducir el requerimiento de caja para operaciones de la empr~ 

'ª· 

Producto~ Terminados: 

El inventario de productos terminados consiste en 

artículos que se han producido pero aún no han sido vendi -

dos. Algunas empresas que producen sobre pedido mantienen 

inventarios muy bajos de producción de productos terminados 

ya que virtualmente todos los artículos están vendidos a~ -

t~s de su producción. La mayor parte ~e la mercancía se --

produce en previsión de las ventas. El nivel de inventario 

de productos terminados lo Impone en gran parte la demanda 

de ventas proyectadas, el proceso de producción y la inver­

sí6n necesaria en productos. terminados. 



El progr<Jma de produccl6n de la empresa se prepa-

ra con mtras· a tener disponlbil 1dad de suficientes produ=._ -

tos terminados para satisfacer la demanda de ventas qúe se 

calcule. Si se pronostican ven as alta~, el inventario de 

procJuclos terminados debe ser a to; si se espera que las 

ventas ~ean bajas, el inventari de productos terminados de 

be ser bajo. La progrümactón d la producción debe ser de 

tal manera que produzca suficfe1tes productos termínados p~ 

r.l satisfacer los pronósticos do> ventas. 

FUENTES DE Fl~ANCIAMIENTO A CORTO PLAZO 

Cuentas por Pagar: 

Generalmente las cuen as por pagar se originan en 

la compra de matcr las pr lmas 1'( n cuenta abierta". Las com­

pras en cuenta abierta son la uente de financiamiento pri~ 

cipa\ a corto plazo sin garant a para la empresa. Incluyen 

todas las transacctones en las cuentas en las cuales se com 

pra mcrcancia pero no se fírma un docomento formal para de­

jar constancia de la obl igació1 del comprador con el vende ... 

dor. Las condiciones de pago que se ofrecen en tales tran 

sacciones, normalmente se esta leccn en la factura del pro• 

veedor. Estas condiciones de pago son de importancia fun ... 

damental para el comprador y se deben tener en cuenta en la 

programación de todas las com ras. 

Pa~ivos Acumulados; 

Una segunda fuente e_ pontSnea de ffnanclamlento a 

corto plazo para la empresa s n los pasivos acumulados. Los 

pasivos acumulados, son pasiv s por servicios recibidos cu-

yo pago aún no se ha efectuad Los renglones más comunes 

que acumula" una empresa son lnpuestos y ~ueldos y salarios. 

Como los impuestos son po.Jgos gobierno, 1n emprcscl no pu~ 



de manipular su acumulaci6n. Sin embargo, hasta cierto 

punto puede manipular la acumulación de salarlos. 

so 

Aunque no ha y un ca s to ex p 1 re i to o i m p l í e i to re 1 !!.. 
clonado con los pasivos acumulados, una empresa puede aho­

rrar dinero acumulado de los salarios al máximo posible. -

Los pasivos acumulados son una fuente virtualmente libre -

de financiamiento. Los empleados prestan servicios por -­

los cuales normalmente no se les paga hasta que haya pasa­

do un período específico de tiempo, normalmente una semana, 

dos o un mes. El periodo de pago para empleados por ·horas 

se riege a menudo por regulaciones s¡ndicales o por la Ley 

federal del Trabajo. 

ESTADO DE VARIACIOH EN EL CAPITAL DE TRABAJO 

Operaciones que se relacionan con Partidas del Capital de 

Trabajo, pero que no lo Modifican. 

A continuación habremos de mencionar algunas ope­

raciones que afectan partidas del capital de trabajo, pero 

que redundan en aumentos y disminuciones al mismo que se -

compensan recíprocamente. 

l. Las compras de mercancías a crédito impt icarán un a~ -

m~nto activo circulante: inventarios, y un aumento al 

pasivo circulante: cuentas por pagar. a proveedores. 

2. El pt:190 de una factura de un proveedor; en este caso ~ 

se reducirá el pasivo circulante pero tambi·én s.e redu-• 

dirá el activo el rculante. 

3. E 1 cobro de una cuenta a un el lente. En este caso tan 

sólo se modificarán dos saldos de partida~ del activo 

circulante: el efectlv9 aumentará y las cuentas por e~ 

brar disminuirán. 
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~. Un préstamo bancarío cuyos fntereses se pagarán a su ~ 

vencimiento. 

S. Una inversión temporal en valores con el objeto de no 

tener efectivo ocioso. 

6. El pago c'e impuestos previamente c.ontabllt·zados,como 

püsivos circulantes. 

7, OoCumentar un pasivo que ya se tenfa con un proveedor. 

En todos estos casos las partidas de los activos 

circulantes o pasivos circulantes se vieron afectadas, pe­

ro e\ capl
0

tal de trabcJjo no se modificó. Podemos genera\..!. 

zar estas operaciones de la siguiente manera: 

1. t:o se habrá de .:ifectar el caprtal de trabajo si las -­

partfdas de activo circulante aumentan, pero son e.o~• 

pensados dichos aumentos con aumentos en el pasivo el~. 

culante. 

2. Las disminuciones en partidas del pasivo circulante se 

co1npcnsan con disminuciones en part¡das del activo ci~ 

culante. 

3. Aumentos en partídas de acttvos ci·rculantes se compen­

san con dtsminucfones en otras partidas del activo cir 

cu\ante. 

4. Aumentos en pasivos circulantes son compensados con -

disminuciones en otras partidas de pasivos circulantes. 

Operaciones que no se relaciona~ con Partidas del Capital 

de Trabajo y que por lo tanto no lo modíf fcan: 

Una empresa podrá real izar operaciones que no afes 
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ten partidas del capital de trabajo y que por lo tanto no -

constituyan ni orfgenes ni aplicaciones de fondos. A conti 

nuación presentamos alounos ejemplos de el las: 

1. Una revaluaclón de un terreno en que se aumenta el act.!_ 

vo fijo y a su vez se aumenta el superávit por revalua­

clón, que es una partida incluida dentro del capital -­

contable de una empresa (aumenta e1 activo fijo y a su 

vez aumenta el capital contable). 

2. Separación de utilidades (segregaci6n virtual de utili­

dades) para incrementar la reserva le!Jal. En este ca­

so se incrementará una cuenta de superávit: ''Reserva -

Lcgal 11 con una disminución en el saldo de otra partida 

del super5vit: 11 Utilidades por apl lcar 11
• 

3. El pago de dividendos en acciones de lil propia empres.a, 

lo cual puede constituir una capitalización de reservas 

de capftal o del superávit por revaluación. (aumenta el -

capital social y se reduce el superávit). 

lt. Los obl lgaclonlstas ejercen su opción de convcrtibil.!_ 

dad de obl fgacioncs en acciones de la propia empresa. -

No afecta los recursos de la empresa. la reducción en 

el pasivo se compensa con un aumento en el capital con­

table. El capital de trabiljo no se ve afectado: acti­

vo. circulante o pasivo circulante. 

5. Una reclasificación de partidas. El terreno que se te­

nía clasificado como inversiones a l<lrgo plazo u otros 

activos ya se construyó durante el período contable so­

bre el cual se hace el estado de o'rigen y aplicación de 

recursos. Tan sólo representa un traspaso de un grupo 

de activos no circulantes a otro grupo de activos no -­

circulantes. 
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6. ~uevas aportaciones de los accloni5tas en acttvos ff -

jos. 

7. La cancelación de un crédito mercantil que afecte 1as 

util ldudes rctenld<:1s debido a que el nuevo régimen gu­

bernamental haya suprimido ciertos subsidios o exenci~ 

ncs de impuesto~ a una empresa. Se disminuye el. actí­

vo no circulante y se disminuyen las utilidades reten! 

d., 5. 

OpcrJcCones que lmpl lean Orígenes o Fuentes de Capital de 

T rat-uj o: 

En este apartado habremos de estudiar aquel \as -­

operncíones que provocan aumentos al capital de trabajo • 

Estas fuentes de capital de trabajo pueden clasif icarsc en 

dos grandes grupos: (a) Preven icntes de las operaciones -­

propias; (b) Provenientes de fuentes ajenas a las ~perac12.. 

nes propias: 

Fuentes de Recursos Provenientes de Operaciones -

Propias: 

En una empresa comercial o industrial las ventas 

de mcrcancfas constituyen la verdadera fuente de capital • 

de trabajo proveniente de sus operaciones. Se deducirán a 

continuación el costo de ventas, \os gastos de operación. 

impuestos y reparto a trabajadores para 1 legar a la cifra 

de ut TI idad neta. Obsérvese que para obtener \a utilidad 

neta se deducen los gastos por depreclaci6n de los activos 

fijos y los gastos por amortización de activos intangibles 

y e.irgas diferidos. Estos gastos no implican disminuci~ • 

nes al capital de trabajo pues.to que no dis.minuyen el actl_ 

va circulante, ni tampoco aumentan el pasivo circulante. 



Cuando se elabora el estadO de cambios en el capl_ 

'tal de trabajo, se acostumbra partir de la utilidad neta, 

a la cual se añadirán los ga'stos de depreciación y amorti­

zac16n. llay quienes piensan que los gastos de dcprcci~ -­

ción y amortización constituyen una fuente de recursos de­

bido a que en el estado de flujo de fondos se presentan s~ 

mados a la utilidad net.a. En realidad no son una fuente ... 

de recursos, ~íno tan s61o una correcci6n a ·la fuente pro­

veniente d~ las operaciones. Una empresa si no tiene ven­

tas no podrá tener una fuente de recursos provenientes de 

sus operaciones, independientemente de a cuanto asciende -

el gasto por depreciación. La depreciación no es una fue~ 

te de recursos, por si sola, sin embargo sf.ahorra impues­

tos al ser un' gasto deduc1ble para efectos del cálculo del 

impuesto al ingreso global de las empresas.. 

Si una empresa que vende en abonos reconoce la 

utilidad bruta al efectuarse los cobros, no habrá modific~ 

clones en el capital de trabajo al efectuar el traspaso de 

cuenta por cobrar a efectivo o al efectuarse el traspaso -

de utilidades por reJlizar a utilidad bruta realizada. El 

ca~ital de trabajo se ve afectado al regi5trar la venta, 

pues en ese momento se disminuye e\ in\Fentario por el cos­

to con un aumento en las cuentas por cobrar por el· precio 

de venta, y la diferencia entre ambos se contabiliza en la 

cuenta 11 Ut 11 idades por Real izar de ~en tas en Abonos", que 

es una cuenta de crédito diferido. Puesto que la utilidad 

neta incluye esta utilidad realizada al efectuarse el e~ -

bro, haciéndose el traspaso de utilidades por real Izar a 

utilldnd bruta realizada, deberó deducirse tal utilidad .... 

bruta a la utilidad neta para efecto de determinar la fue~ 

te proveniente de las operaciones. 

Si una cmPrasa vendiera algún activo fijo con pé~ 

dlda durante el ejerclclo y ésta se dedujera en el estado 

de resultados, se deberá sumar a lil utilidad neta. parad:_ 
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terminar et verdadero flujo de capital de trabaJo prov~ -­

n icnte de las operaciones. La p~rdtda en la venta de act.!._ 

vo fijo en forma 5Ímilar al gasto de depreciación y amortJ. 

Züción, en el estado de resultados para determinar la utf-

1 id.Jd neta, pcr"o no implica una disminución en el capital 

de trabajo. Si se parte de la utilidad neta para efectos 

Uc determinar los flujos provenientes de las operaciones, 

se deberá añudir pérdidrJ a la utflidad neta. 

En el estado de flujos de fondos aparecería: 

ORIGEN DE RECURSOS PROVENIENTES DE LAS OPERACIONES 

Utilidad Neta •••••••••••••••••• , ••••••••• 

M.)s: 

Depreciaciones •••••••••••••••••.••••••••• $ ___ _ 

Amort izaclones ••••••••••••••••••••••••••• 

P~rdidas en Ventas de Activo Fijo •••.••.• 

Menos: 

Utilidad Realizad;¡ en Abonos Acreditada a 

Resultados que no aumcnt6 el Capital de 

Trabajo ••••• · •••••••.••••••••••••••••••• $ ___ _ 

Fucnlc Proveniente de las Operaciones •.•. s __ _ 

Origen de Recursos Provenientes de Venta de Activos Fijos 

o de Inversiones a Largo Plazo: 

Independientemente de que los activos fijos se 

vend.:tn con pérdida o con uti 1 idad, el importe total de la 

venta se considerará como una fuente de capital de tra-

büjo ordinaria, pero puede en ocasiones ser de suma impor­

tancia. Un terreno adquirido con fines especulativos se • 

podr~ vender. Equipo usado que sea reemplazado podrá tam-
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blén venderse. La venta de activos fijos constituye una -

opcraci6n contraría a la tnversión en éstos. 

Fuente de Recursos Proveniente de Emisiones de Obligaci~ -

nes u Otros Pasivos a Largo Plazo: 

Una sociedad anónima podrá emitir obligaciones si 

la Comisión Nacional de Valores lo autoriza. Constituye -

una fuente de financiamiento muy importante, cuyos fondos 

generalmente se invierten en operaciones de expansión. El 

valor neto de la venta de ob\ igaciones será la fuente de -

capital de trabajo (valor nominal, prima o descuento en la 

venta de las obligaciones, costos relacionados con la eml 
slón), El descuento o prima, así como los costos relacio­

nados con la emisión de obligaciones [honorarios a prof!_ -

sionistas, costos de registro del acta de emisión, costos 

de emtsi6n de los titulos y costos de colocac16n), se ha -

brán de amortizar durante la vida de la emisi6n, habiendo 

de sumarse a la ut 11 idad neta para efectos de 
0

dcterminar -

los flujos provenientes de las operaciones. La amortizd• 

cf6n de dichos costos no con~tituye una disminuci6n al ca­

pital de trabajo, y puesto que se restaron para determinar 

la utilidad neta, se tendrán que aumentar a la utilidad n:_ 

ta para efectos de calcular la fuente proveniente de las -

operacíones. 

Aumento de Capital Social: 

Cuando untl empresa aumenta el capital social y - ... 

las aportaciones de los accionistas san en efectl·vo o en -

capital de trabajo, esto habrá de considerllrse una fuente 

de capital de trabajo. El Importe total de las aportacio­

nes, valor nominal de las acciones más la prima en su ven­

ta,· habrá de considerarse como fuente de capital de traba­

jo. 
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La~ aportaciones de los accionistas en activos no 

circulantes no constituyen fuentes de capltal de trabajo • 

El .Jumento de capital socJal medlante Ja capital rzació~ de 

rc~ervas u otros superávits tampoco se considerará una 

fuente de capital de trabajo. Tampoco será una fuente de 

cJpitul de trabajo aumentar el caplta1 social mediante la 

conversión de obl igacianes en acciones, o sea, lo que ocu­

rra cuando los obl igac.ionistas ejerz.:in la opción de conve!. 

tibiliUad en acciones. 

Otra~ Fuentes de Capital de Trabajo: 

Una empresa podrá recibir un subsidio o una dona-

ción lo cual h01brá de aumentar et capí tal de trabajo. Tam 

bi5r' se podr&n vender patentes que se tengan clasificadas 

co1no actfvos intangibles. Constituyen verdadera~ fuentes 

de capital de trabajo. Una devoluctón de ímpues.tos paga­

dos de m5s en periodos anteriores que no se compensen con• 

tr~ Impuestos por pagar en el ejercicio podr5n constdcrar­

se como fuentei de capital de trabajo. Generalmente e~tas 

devoluciones de impuestos. se acreditan a utilidades reten)_ 

d~, s. 

OPERACIONES QUE IMPLICAN APLICACIOHES DE CAPITAL DE TRABAJO 

Ofvidendos Decretados: 

El capital de trabajo se verá afectado desde el me_ 

mento en que la asamblea de accionistas decrete el pago de 

dividendo. Es en este momento en que se debe crear el pos! 

vo por dividendos, cargando a utilidades por aplicar (utll.!_. 

dadcs retenid<:1s} con crédito a 11 0ivldendos. por Pagar 11 que -

es una cuenta de pasivo cfrculante. Al efectuar el pago de 

dichos dlvid~ndos no!. dl~minuirá et caplt.al de trabajo, ---
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puesto que si bien el efectivo disminuirá (activo circula~ 

te), ~ambién dis.minuir5 el püsivo circulante en la cuenta 

de 11 0 iv idendos por Pagar". 

Los dividendos que se decreten, pero que se deban 

pagar en acciones de la propia compa~ra, no constituyen -­

aplicaciones de capital de trabajo, puesto que sería un -­

error acreditarlo a la cuenta de pasivo cirtulante 11 0iv..!. -

dcndos por Pagar". Un pasivo circulante es ilquel que deb,!_ 

rá ser cubierto con activos circulantes, y en el caso de -

dividendos pagaderos en acciones, no se afectar~ el activo 

circulante, representando tan ·.s6\o un traspaso de las uti-

1 idadcs retenidas al capital social. 

Compra de Activos fijos: 

La adquisición de activos fijos mediante el pago 

de efectivo o mediante e\ aumento en el pasiv
0
0 circulante 

impl icar.5 una disminución en el capl ta\ de trabajo. Es ... .,. 

muy frecuente que lo~ activos fijos se adquieran a plazos, 

lo cual lmpl icaria que s6lo se viera ;Jfectado el capital -

de trabajo en el pcrfodo de lil compra por el pago inicial 

o enganche y demSs abonos por la parte de la deuda que ve~ 

za a menos de un afio, o sea, que ya constituya un pasivo ~ 

circulante. 

Cuando los activos fijos sean adquiridos mediante 

financiamiento bancario a largo plazo o mediante la ve~ 

ta de acciones de la propia empres.a, será necesario, por 

una parte, considerar tales financi·amientos como orfgenes 

de capital de trabajo, y por la otra parte, la adquis.ici6n 

de los activos. fijos como una apl icaclón de capital de tr:_ 

bajo. 
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Adquisiciones de Otros Activos: 

Una empresa podrá adqulr{r otros activos d{stt~ -

tos a los clasificados como activos fijos. Podrá en un -­

ejercicio adquirir acciones de otras companlas, con carác­

ter de inversión permanente, adqu{riendo e1 control de di­

c~as cn1prcsas o no. Esto fmpl icará una aplicación d~ cap.!_ 

lill de lr<:Jbajo. 

La compra de patentes, de a5i·stencia técnica, de 

costos de organización y reorganización incurridos constl 

tu•¡én también apt icaclones de capital de trabajo. 

l iquld.Jción de Pasivos Fijos: 

SI una empresa l lquidara una deuda clasrffcada e~ 

mo pasivo a largo plazo medinntc un pago de efectivo, el lo 

constituirS una aplicacfón de capital de trabajo. 

La compra de patentes, de asístencla técn(ca, de 

costos de OflJanización y reorganización incurridos consti• 

tuy~n también apl icilcioncs de e.apita) de trabajo. 

Liquidación de Pasivos Fijos: 

SI una empresa 1 iquidara una deuda c1aslficada -

como pasivo a largo plazo mediante un pago en efectivo, -­

el lo constituirá una aplicación de capltal de trabajo. Si 

\a empresa hubiere constituido un fondo para 1 fquidar dl -
cho pasivo, el pago efectuado con dicho fondo no se consl 

der~rií como una aplicación de colpltal de trabajo. 

Si se siguiera el sistema de amortización para -

lo~ pnsivos., lilrgo plilzo, o sea, la liquidación de dicho 
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~·asivo mediante pagos periodicos, sei"á necesario considerar 

como uno afactüción al capital de trabajo a1 traspaso que• 

se hace del pasivo a largo pJá.za a1 pasivo a corto pJazo, ... 

por ta parte que vencerá en e1 curso de un año. NO se verá. 

afectado el capital de trabajo a1 efectuar 1os pagos, pues­

tos que disminuíra tanto el pasivo circulante como et acti­

vo circ::ulante. 

Re.duccioncs al Capital Social. 

la devolución de aportaciones efectuadas por Jos 

accionistas constituye apl icacfones del capital dé trabajo. 

Una empresa pudo haberse constituido con un capital social 

su'perior al neéesario y acordarse la reducción del capital 

socia 1. 

No toda disminución de capital social implica re­

ducción al capital de trabajo. Cuando el capital social -­

se reduce por razón de que cxistian acciones desiertas, por 

liberación de exhibiciones pendientes (saldos de accionis-­

tas clasificados en el balance no como activos circulantes, 

sin~ como cuentas complementarias de capital), o bien, para 

absorber un déficit, no habrá de afectarse el capltal de -

trabajo. 

Elabor~ci6n de la Hoja de ~rabajo que Servlri 

de Base para el Estado de Variación en el Ca­

pital de trabajo. 

~a hoja de trabajo que servirá como borrador para 

la elaboracJ6n del estado de variación en el capital de tr~ 

bajo consta de las siguientes columnas: 



Nombre 

de 1 a Sa 1 dos a 1 

Cuenta 31 de Die 

1981 1982 

Varíacrones 

en el 

Capital 

l~ombre de la Cuenta. 

Causas de 

Variaciones Ajustes 

en C. T. 
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Estado 

Origen 

Apl icaclón 

Se podr5 elaborar el estado de Var~acf6n en el e~ 

pítaJ de trabajo tomando exclusivamente los saldos de las 

cuentas del balance general, o sea las cuentas de activo,• 

pasivo y capital contable. En este caso c1 saldo de la- .. 

cuenta de vtilidades retcnidas,habrá de incluir ya el ln-­

crcme11to motiv~do por la utilidad neta dc1 ejercicio menos 

los dividendos decretados aún cuando no se incluyan en la 

balanza las cuentas de resultados, será necesario conside­

rar la información contenida en estado de resultados para 

efccto5 de lo elaboración del estado de variacfón en e) C,!!. 

pi ta 1 de trabujo. 

Tambi6n se podrán incluir de las cuentas del ba-­

lance. las cuenta!. de resultados y la cuenta deudora de d.!._ 

viden<los decretados. En este caso el saldo de utilidades 

retenfdas que aparezca en la balanza no habrá de tncluir -

aún e) traspaso de la uti 1 idad neta, ni tampoco lo referc!!. 

te a dividendo decretados. 

Cuando se tienen solo las cuentas del balance ge­

nera 1, ser5n las uti 1 idades netas el punto de partida para 

determinar la fuente de capital de trabajo proveniente de 

1as operaciones. Cuando se incluyan las cuentas de resul­

tados, serán las ventas el punto de partida para detcrmi-­

na.r e.1 flujo proveniente de las 'operaciones propias, consl. 

dorando el costo de ventas y los gastos de operación, fnt=.. 

reses e impuestos como aplicaciones de capital de traba.jo. 
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Saldos de Cuentas. 

Puesto que el estado de variación en el capital -

de trabajo cubre un período determinado, será necesario -­

que se consideren los saldos de las partidas al principio 

de~ periodo para el cual se elabora el estado, conjuntame~ 

te con los saldos de dichas Pilrtidas al final del período. 

Los saldos del estado al inicio del período ~ctual corres­

ponden a los saldos finales del período anterior. Sería -

deseable que se presentaran los saldos de las cuentas com­

plementarias de activa: depreciaciones y amortizaciones -­

acumuladas, para efectos de faci 1 itar la elaboración del -

estado y no tener una cifra que solo muestre.el neto, sin 

expresar en forma explícita el importe del saldo de la - -

cuenta complementaria. 

VariaciOnes en el Capital de Trabajo. 

El llenar estas dos columnas de las hojas de tra­

bajo no presenta dificultad alguna. Se obtendran las difc 

rencias en los saldos de cada una de las partidas que int~ 

gran al capital de trabajo (activoscirculantcsy pasivosci!. 

culantes). En la columna de aumentos en capital de traba­

jo se incluirán los aumentos habidos en los saldos de cada 

una de las cuentas del activo circulante o las disminucio­

nes en los saldoS de las cuentas de pasivo circulante. En 

la columna de disminución al capital de trabajo se inclui­

rán las disminuciones en los saldos de las cuentas de acti 

vo circulante y Jos aumentos en Jos saldos de las cuentas 

de pasivo circulante. 

Se·sumar~n las columnas antes· mencionadas: aumen­

tos en capital de trabajo; y disminuciones en capital de. -

trabajo. A continuación se procederá a sacar la diferen~­

cia entre dichos totales para a~t obtener Ja variaci6n en 
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el capital de trabajo. 

Causas de Variac(ones en el Capital de Trabajo .. 

Las siguientes dos columnas de Ja hoja de trabajo 

an~lizarán las variaclo~es en Jos saldos de las cuentas -­

que no integran el capl tal de. trabajo. Una de las calum-· 

nas serS para aumentos y otra para disminuciones. 

En la co)urnnn de aumentos ha~remos de incluir las 

siguientes variaciones en Jos saldos de Jas cuentas no ciL 

cul.'.lntes: 

1. Aumcntbs en los saldos de las cuentas c1asiffcadas de~ 

tro de los pasivos a largo plazo. 

2. Aumentos en Jos saldos de las cuentas de créditos dtf~· 

r idos. 

J. Aumentos en Jos saldos de las cuentas del capl tál con­

t<Jb Te .. 

4. Disminuciones en los saldos de 1as cuentos de activo -

no circulante, o aumentos en las cuentas complementa-­

rias de activos fijos e intangibles (Depreciaciones y 

an1o~t~2~clones acumutadas) 

Suponemos que el capl tal de trabajo aumenta por -

financiamientos a largo plazo de1 pasfvo, por aportaciones 

de los accionistas. o por incrementos netos a 1as utilida~­

dcs retenidas. Suponemos que las dtsmínuclones en los sal 
dos de los Dctivos no circulantes también constituyen fue~ 

tes de capl tal de trabajo. 

En la columna de dismfnuclones habremos de Incluir 
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~1antes: 

1. Disminuciones en los saldos de las cuentas clasifica-­

das como pasivo a lar90 plazo y en los créditos diferL 

dos. 

2. Disminuciones en lo·s saldos de las cuentas de capital -

contable. 

3. Aumentos en los saldos de las cuentas de activo no ci"!. 

cu1 ante. 

Tambjén suponemo~ que todas las diSmlnuciones en 

el pasivo no circulante y en el capital c~ntable reflejan 

disminuciones en el capital de trabajot pero esto puede •no 

ser verídico debido qÜe los ob\ igacionist¿is ejerzan su op­

ción de convertlbilidiid de obligaciones· a\ canjearlas por 

acciones de la compañía, sin impl lcar una disminución en .. 

el capital de trabajo; o bien, puede suceder que la parti­

da de utilidades retenidas, 11 Utilidades por Aplícar 11
, dis-. 

minuya debido a que se incremente la reserva legalt que es 

otra partida de uti \ idades retenidas. Esta separación vi!. 

tu al de utilidades, no habrá de afectar el ca pi tal de 

trabajo. 

Ajustes. 

Al elaborar la hoja de trabajo que habrá de ser-­

vtr para formular el estado de variación en el capital de 

trabajo se deberan correr dos tipos de ajustes; 

Ajustes de E1 iminac ión. 

Ajustes de aclaración 

Para correr dichos ajustes convendrá meditar so-
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bre el asiento que corrl6 e1 contador al registrar 1a ope­

ración original. Este as rento corresponderá, por cofncl -

dencia, al ajuste que se correrá en la hoja de trabajo pa­

ra efectos del estado de origen y apl lciJclón de recursos. 

Expl lcaremos un poco m.'.is estos asientos de eJ iminación y -

de aclaración, considcr.Jndo en primer término Jos asientos 

de eliminación. 

ReviJluaciones de Activos Fijps. 

En las revaluaclones de activos fijos se deberán 

el imin;ir i.anto la falsa aplicación como el falso origen-· 

que uparecen registrados en las columnas de la hoja de tr!_ 

bajo. Al aumentar el saldo de una cuenta de activo fijo -

hemos supuesto una disminución al capital de trabajo en la 

columna del haber de dismlnucionos. A su vez el crédito a 

la cuenta de superávít p·or revaluaci6n ha implicado sup~ .. 

ner un aumento en el ca pi ta 1 de trabajo por tratarsºe de un 

aumento del capital contable, y por ende de un origen de .. 

capital de trabajo. 

Puesto que los orígenes aparecen en el debe, o .... 

se.J los aumentos, se eliminarán con un crédito en la colu!!!, 

na de ajustes. La falsa aplicación en activos fijos se .... 

eliminará con un cargo. El as lento de el imlnacl6n será: .. 

cargo activo fijo con abono a superávit por revaluación. 

Si observamos, este asiento coincide con el as[en­

to que corrfó el contador en los libros al reg[strar lar~ 

valu'1ción. 
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Activo Fijo,. 
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En este caso podemos suponer ~ue en e1 presente -

ejercicio un terreno que se tenía para futuro expansión se 

empezó a utilizar y se hizo el traspaso correspondiente en 

el balance: de inversión a largo plazo se traspasó a acti­

vo fijo. La dlsminuci6n en el saldo de la partida 11 lnver­

sioncs a largo Plazo 11 se incluirá como un aumento en la C.'!. 

lumna de causas de variaciones en el capital de trabajo; 

en tanto que el aumento en los activos fijos se clasifica­

rá como una aplicación o disminución en la columna corres­

pondiente. En realidad no ha habido ni un origen ni una -

aplicación de. recursos, debe correrse el .ajuste de elimin!, 

ción siguiente: 

Cargo: Activo Fijo 

Crédito: Inversión a largo plazo. 

La disminución del Capital Social para Absorber un 

Deficit. 

Puede suceder que una empresa haya perdido del d~ 

recho para amort·izar p&rdidas fiscales por haber expirado -

el período legal para amortizarlas y se haya acordado redu­

cir el capital social cuando no hubieren utilidades reteni­

das que las pudieran absorber. El aSiento contable fue de 

c.:Jrgo a la cuenta de 11 C.1pital Social 11 con un crédito de la 

cuenta de "Pérdidas Fiscales por Amortizar 11
• Por una parte 

se considera una disminución de capital de trabajo en la ·­

partida de capital social y por otra un aumento en la cuen­

ta de 11 Pérdidas por Amortizarº. 

En realidad' no se trata de una disminución, ni de 

un aumento de capital de trabajo, y por lo tanto se debe e~ 
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rrer un ajuste en la hoja de trabajo para eliminar 1.a falsa 

apl lc~ción de un curgo y el falso origen con un crédito. 

Lu Conversión de Ob1igacfones en Acciones, o sea, 

et aumento de Capital social reduciendo el pasivo de oblig~ 

e iones, 

El asiento de eliminación serían: 

Cargo: Obligaciones en Circulación 

Abono: Capital Social. 

Abono: Prima en venta de acciones. 

Con este as lento se el ímina el falso o(.igen refl~ 

jado en el aumento al capital contable y Ja falsa ap11c.!_ -­

ción reflejada en Ja reducción del pasivo a largo plazo. -­

Puesto que el valor del mercado de 1as acciones ~uy proba-­

blcmentc ser5 superior al valor nominal de 1as mismas, e1 -

nGmero de acciones que se entreguen a cambio de tas ob1 iefa­

ciones deberá tener un valor de mercado igual a las obliga­

ciones que se reciban. La diferencia entre valor domlnal -

(crédito a capita,1 social) y e1 valor de Jas ob)igaclones -

recibidas $crá el crééito a la cuenta de "Prima en venta de 

obJlgüciones 11 {Hemos supuesto que las obligaciones se rcci ... 

ben a su valor nominal y que no se habían vendido original­

mente, ni con de5cuento ni con prima). 

Cancelación de un Crédito Mertantll. 

Contablemente se registra un crédito mercantll 

cuando se adquiere unas empresas y se paga un valor sup~ 

rlor al del valor neto de la empresa adquirida (Capital co!!. 

table ajustado después de revaluados los activos fijos}. 

Pnra fines fiscales no se puede amortizar el crédito merca~ 

tt 1, pero contablemente se amortizará, con fines. financieros. 
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Sin embargo, s.i la empres.a no llegara a obtener -

beneficios superiorcs•a los normales que justifiquen el t~ 

ner este activo Intangible, se procederá a cancelarlo con­

tra las utilidades retenidas. El efecto de este ajuste en 

libros reducirá las utilidades retenidas con una reducción 

en los activos de circulantes. Siguiendo la regla general 

se supone que una reducc_fón er los activos circulantes im­

plica un aumento en el capital de trabajo, en· tanto que -­

una reducción en las. utilidades retenidas implica una apl! 

caclón de capital de trabajo. 

En real fdad lo anterior no debe de afectar el ca-

pital de trabajo. Para hacer la eliminación.pertinente se 

co'rrerá el slgúiente astento. 

Cargo: Utilic;lades retenidas. 

Crédíto: Crédito mercantil. 

A continuaci6n presentamo~ algunas operaciones 

que si implican orígenes o apl icaclones de recurso (Capl -

ta 1 de trabaJo) por las cuales será neces.arfo emerger -·­

ajustes de ac1araci6n: 

Orígenes: 

1. Un préstamo hipotecario a largo ~lazo, o bien, un pré~ 

tamo refacclonarlo o de habili'tacr·6n o avío con venci­

miento superior a un ano. 

2. Una emis Ión de obl (gac Iones., 

3, Huevas aportaciones en efcctiv~ de" las. accl'ones. que .... 

aumentan el capital socf·aJ. 

4. La venta de un activo fijo en que se reciba efectivo e 

documentos por cobrar con vencimiento menor de un ano. 
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Apl lcac Iones: 

1. Activo~ fijos que son comprados de contado o que sé ha 

brán de pagar a corto plazo. 

2, Dividendos decretados que habrári de pa~arse en efectf-

vo, 

3. La reclastficacf·6n de los pasivos fijo~ en pasivos cir­

culnntes o la parte que vence a menos de un ano. 

Será necesario dedicar un espacto en la parte inf!:. 

rior de lahoja de trabajo para ir anotando en la columna de 
11 nombre de cuen.tas 11 los· conceptos de ar igen y apl l cae Ión. • 

En la columna de ajustes se efectuar¡n ·los cargos y crid! -

tos respectivos. Por eJemp\o: 

En lo que concierne a un pr~stamo hi'potecario se • 

correria el astento: 

Cargo~ Origen por prEstamo hipotecario. 

Cridito: Acreedor hlpo~ecarto. 

El caso de una emtst6n de obli.gaci6n se correrla -

el a!llento: 

Cargo: Origen por venta de obl igactones. 

Crédito: Obl lgaclones en circulación. 

Queremos hacer notar que ~n la columna de 11 Causas 

de Variaciones en CUT" el aumento en el saldo de la cuenta -

de 11 0b1 igaclones en Circulación" se Incluyó en la columna Je 

aumentos (orígenes) a1 capital de trabajo que corresponde al 

debe del par de columnas. El crédito en la columnll de aju~ -
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!es a la cuenta de obligaciones tten~ como fin evltar i~ -­

tluír tal origen dos. veces y aclarado en 1a parte inferior. 

Columnas para Origcnes y Aplicaciones de Recursos: 

las el fras que aparecen en 1a parte inferior de -

la columna de ajustes se. pasarán a las s igufcntes dos colum­

nas de Ja hoja de trabajo. Se ~umará la columna de oríg~ -

nes por una .parte y 1a columna de aplicaciones por la otra; 

1a diferencia entre ambas columnas con9tttuye el aumento o 

la disminución en el capital de trabajo. Et aumento el'l el -

capital de trabaJo se añade a las aplicaciones para obtener 

sumas iguales en ambas columnas. SI hubiere.dfsminuciones 

e~ el capital de trabajo, esta dismlnucl6n.se aíladlrfa • 

Jo~ orTgenes para obtener sumas Iguales. 

Modelo del Estado de Varlaci6n en el Capital de 

Trabajo: 

El estado de variación en el capital de trabajo --

consta de dospartes. En la primera parte s.e hará menci6n -· 

de los cambio~habidos en las cuentas de capital de trabajo 

det~rminando la variación en e1 mismo. En Ja segunda parte 

se mencionará loS orígenes y aplicaciones de recur-sOs o de 

capital de trabajo. La difcrencfa entre los origene!i y las 

aplicaciones de capltal de trabajo deber& coínci.dir en el -

cambfo neto o el caplt.<1l del trabajo. 

Interpretación de la lnfQrmacfón contenida en el ... 

Estado de Varlacl6n en el Capital de Trabajo. 

El capital de trabajo de unaempres..a puede aumentar 

de varias maneras: por ejemplo, que los activo~ circulante~ 

aumenten en mayor cantfdad que el aumento de lo~ pasi·vo~ 

circulantes o que éstos dlsminuyan en mayor cantiaad a la 

i 

f 
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d(smrnucl6n habída en los activos c[rculantes. Será ~e s~ 

mo Interés conocer qué partidas del captta1 de trabajo han 

sufrido mayores cambios. En cuanto a los orígenes. de r~ -

cursas normalmente se considera más favorable que éstos -­

provengan de las operaciones propias .. 

El_ que una empresa haya acudido a los mercados de 

captta1es emitiendo ob11gacfo~e5 o acciones pqdria ser fa­
vorable, si antes le eran imposibles a la empresa estas -­

fuentes de financiamiento, En cuanto a las aplicaciones -

de recursos, una empresa puede verse afectada negativamen­

te en su capital de trabajo st ha pagado dividendos en ex­

ceso o si se han efectuado grandes inversiones en activos 

fijos cuando no era oportuno hacer dichas inversiones. 
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CAPtTULQ U 

TECUICAS DE PRONOSTICACION DE PONDOS 

a) Pronó<tico• de la~ Corrientes de fQndos. 

b) Método del Balance General Proyectado o 

Ant lcipado. 

c) Método de Porcentaje de la• Ventas. 
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TECHICAS OE PRONOSTICACION OE FONDOS 

Toda empresa que quiera sobrevivir bajo 1as cfrcun~ 

tanctas del pafs, debe tener como regla, eJ que sus encarga­

dos de finanzas pronostiquen sus necesidades futuras de efe~ 

tivo, bajo cier-tos 1 lneamicntos y tomando en cuenta todos -· 

los considerandos poslbÍes, 

A pesar de esta advertencia, en muchas de las empr~ 

sas, l_os pronósticos que hacen, son lim1tados en extensión, 

tan descuidados, basados sólo en reglas emplricas de dudosa 

confiabilidad, etc. que se pierden muchos de. los beneficios 

pótenciales qU'e se derivan. de una planific.ación meticulosa y 

organizada de las necesidades de efectivo, la cual exige es• 

fuerzo mental• coopera~ión de los ejecutivos no financieros, 

or9antzaci6n de tiempo y energFa. Todo esto acarrea consigo 

cCertas ventajas, que ~e mencionan ense~uida: 

11 a) Comprobación previa de la posibilidad financiera de dí~ 

tintos programaa ante~ de que se den pasos diffciles de 

echar atrás. 

b) Facll ita la obtencl6n de fondo~ adicionales qu·e pueden 

necesitarse, porque provee dichos fondos. 

e) Hay confianza en la empresa por parte de los prestamis­

tas y otras fuentes de fondos. 

d) Se provee de un dtsposltivo de coptrol o de puntos de -

comprobací6n Gtlles par~ poner al descubierto las pos(­

bles desvfa~fones de los planes. 

e) Se mejora la u.t f·I lzac i6n de los fondos." .1 
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Ex1~te un problema en 1a actual ídad en nuestro -­

país; es el escepticismo que hay de los presupuestos en g=., 

neral, dada la 5ituación económica por la que atravíesa.e1 

país, por eso este tratado se cnfocar5 hacia tos pronósti­

cos a corto y a mediano plazo, pues se puede confiar más -

plt!n~mcnte en este tipo de pronósticos que en los de a la!_ 

90 pl.:izo. Si qulsféramos los tres tipos de pronósticos en 

et tiempo, diríamos que los de a corto plazo son los m<:'no­

res de un año 1 los de mediano plazo son los mayores de un 

.. 1no pero menores de tres 1 y las de largo plazo de tres af\os 

en adc 1.:tnte~ 

Ahora biC!n, en casi todas las empresa~, la dispo­

nibilidad de fondos no es ilimitada. y los planes de la -­

compaftía tienen que ser modelado• para que se ajusten a -

la capacidad financiera de 1a misma. 

Una vez que se ponen de manifiesto )as necesld~ -

des implícitas en los programas prop\Jestos, aquellos pr~ .. 

gramas que comprendan desen1bolsos indebidos deben ser r~ -

cortudo~ o reformados antes de contraer compromlsos embar~ 

zosos. 

''Un ejemplo muy común de ta situación anter for, -

es aquel la empresa que se ha expandido durante varios afios 

sin apuros de dinero, que dieran margen a una planiflc~ -­

ción cuidadosa del efectivo. Luego sucede que Ja gerencia 

sin prcmedi lilciOn empiezu la construcción de un nuevo edi­

ficio para fábrica y oficinas, lo cual trae consCgo fue!:_ -

tes desembolsos de dinero aproximadamente al mrsmo tiempo, 

todo esto acarrea una escasez de efectivo tremenda, que t~ 

vo que ser cubierta por medio de contratos de préstamo -­

precipitados e improvisados en condiciones muy desventajo­

sas, adcmJs de que tardaron un poco de tiempo en poder co~ 

cederlos. Con esto se ilustra la importancia de la plani­

ficación de efectivo 1 puci se podrían haber evitado tndos 
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esos problemas, ya que se hubieran previsto esos grandes -

desembolsos de efectivo. 

Cuando los pronósticos de efectivo indican que -­

los programas convenientes, al hacerse el balance, tendrán 

po( resultado la necesidad de obtener fondos adicionales, 

el aviso previo da a la compañía tiempo suficiente para -­

volverse atrás en la estructuración y ejecución de planes 

para conseguir dichos fondos. Existen muchos métodos para 

reunir fondos, por ejemplo \a venta de acciones comunes, -

aunque ésta requiere varios meses para su consumación. 

Las estrecheces de efectivo no previstas conducen 

a la improvisación de los esfuerzos para trazar programas 

a marchas forzadas con el ffn de encontrar fondos, suelen 

tener como consecuencia que \a compa~ía asuma compromisos 

de 1 iquidación de préstamos o de otro tipo .que posterior ... 

mente encontrará difíci\ de cumplir· por el alto costo. 

Por el contrario, si la compañfa planifica con an 

ticipaci6n las necesidades financiera$' con los prestami~ -

tas u otras fuentes de dinero, esto tiende a inspirar con­

fianza en la gerencia, domina sus problemas y \a obtención 

de un préstamo será mucho más fácil de obtener, ya que el 

prestamista tendrá Confianza en el cumplimiento del mismo! 12 

Esta es una introducción que nos dan los autores -

Hunt, Willlams y Donaldson, para ayudarnos a entender el -

funcionamiento de las t&cnicas de pronosticaci6n de fondos. 

Antes que nada es bueno mencionar el significado de la pal!. 

bra técnica, para poder así empaparnos más de la materia, -

y bien dicho esto, la técnica es un conjunto de procedimie~ 

tos que nos ayudan a real izar un fin determinado para l~ -­

ctcncta y el arte. Entonces lo que se per~lgue es dar a -

conocer los proced(mfentos necesarios para poder hacer un 
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pronóstico de efectívo de acuerdo con las necesidades de -

cada empresa~ 

Existen varias técn(cas para pronosticar las nec~ 

sidades futuras de efectivo, entre las má' conocidas tene­

mos las s lgu ientes: 

"n) Pronósticos de las corrientes de fondos. 

b) Hétodo del balance general proyectado o anticlpado.u3 
11 i:) HCtodo de porcentaje de las ventas. 

d) Mitodo de diagrama de dispersidn o fegresi6n mGttfple. 
e) M5todo de regresión múltiple."~ 

Aquí sólo trataremos las tres primeras técnicas, 

pues la~ dos últimas son pronósticos a largo plazo, aunque 

cabe mencion~r que todo pronóstico de efectivo resulta di· 

rectamente de las ventas, pero con esto no qulere dectr 

que u~ pronóstico de ventas sea igual que un pronóstico de 

efectivo, sino que prfmero se hacen 1os pron6sticos de~~ 
do una de l11s partidas de los. estados financieros y Juego 

se toma el pronóstico de ventas y posteriormente se estl -

Man las necesidades f inancleras basSndose en este pron6~ 

l j co. 

Dentro de cada una de las tres técnicas., daremos 

un ejemplo senciJ to, para ver la aplicación de cada técni• 

ca, pero esto no quiere decir que no puedan adaptarse a ·­

cualquler circun~tancia especial del negocio que se trate. 

"a) El primer método es el de corrientes. de. fon• 

dos, el cual nos muestra de una manera senc.I lla, los p1~ -

ncs que debe tener la empresa sobre los posibles ingresos 

y egresos que se tendrán en el futuro, así como también ~­

nos dir5n aproximadDmente cuándo sucederán esos ingresos y 

egresos. Se verá todo t~po de ingreso, no solamente e1 -­

proveniente de la venta de mercancia sfno tambfSn por otros 
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conceptos como ~oh: c1 de venta de activo fijo, el de un -

producto financiero, etc. Asf como también los egreso~ ca 

mo el pago de salarios, alquileres, y en general todo gas ... 

to que tenga la empresa, ya sea por venta, administración, 

financiero u otro ttpo de gasto como lo puede ~er la venta 

de .un activo fijo. Cabe mencionar que no se incluirán ga~ 

tos que no representan sal ida de efect fvo, con esto nos r:._ 

ferimos a la depreciación, armotlzación y a la provisión -

para cuentas malas, ya que por ninguno de los tres concep­

tos mencionados se extiende un cheque o hay una s.al ida de 

dtnero de caja chica. 

Otro punto muy Importante a considerar es cada -· 

cuándo 1 !evaremos el pron6st ico, pues la respuesta e~, de ... 

pende del tipo de empresa, esto qui·ere decir, que si es ·­

una empresa que vende tractores o camíones, p~es no e~ ne~ 

cesario hacerlo por mes, como sucede en una empresa ferre• 

tera, por ejemplo, de cualquier forma e~ neccsarto hacer ~ 

varios pronósticos para el afio y luego con éstos hacer el 

pronóstico anual. 

Pueden hacerse hasta por períodos de un día, pero 

resulta muy trabajoso, por lo cual consideraremos que una 

vez al mes nos dará un buen ejemplo, para propósitos de -­

análisis de flujo de efectivo y para tomar mejores dccl -

sienes con respe~to a los métodos par·a mejorar ingresos y 

egresos de efectivo, por lo cual se concluye que el pronó~ 

tico de un período corto es esencial, pues para poder ver 

grande hay que saber ver pequeiio 11 •
5 

Sin la informaci6n que nos brinda el pronóstico, 

la empresa no sabría con cierto grado de certeza, el efec­

tivo que necesitará. No sabrá si· precisa recurrir a pr~~­

tamos bancarios o a otro tipo de ftnanciamiento, o ~¡ dis­

pondrá de efectivo para invertir en actfvos que le red! 

túan una util (dad. 
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SALIR OE LA BIBUOifCA. 
Como dijo un ejecutivo: 11 E1 efec.ttvo só1o repr~ -

senta un act'ivo c.uando se utíl fza. E:n ca!'.o contrario es -

un pasivo, ya que la esencia de 1a eficiente admlntstr! -­

ción del efe et lvo cons is.te en mantener a 1 punto mín lmo el 

cfcct fvo ocioso". Con esto nos quiere decir que sl hay -­

efectivo ocioso, la empresa empieza a perder, no porque se 

le pi~rda ese dinero que tiene ocioso, sino porque dadas -

1<:1s circunstancias del país, la moneda día a día pierde su 

valor adquisítivo, y con ese dinero que hoy tenemos ocioso 

mariana no podremos comprar algo que hoy sí podemos. 

Metiéndonos en el ejemplo, diremos que la empresa 

vende a JO, 60, 90 y 120 días entonces para ver- el importe 

vendido con el primer mes. se requerfrá un período de cua­

tro meses. En cada uno de estos meses se cobra porcentaje 

del monto vendido durante dicho primer mes. Tomemos el p~ 

ríodo de enero ... abril, el an5tisis de la experiencia de 1a 

compdñía nos revela que de las ventas de enero se cobra s~ 

lo el 7~~, el 74~~ en febrero, el 10% en marzo y el 6% en ·­

.::ibril. Por lo tanto para finales de abri 1, la empresa ha• 

br& cobrado e1 97% de sus ventas correspondtentes a enero, 

~1 3i restante se íntegra d~ la 5iguiente ~anera: 

a) 2% para provisión para de~cuentQS en efectivo. 

b) 1~ para provisión de cuentas Incobrables, 

Dichos. porcentajes de cada mes y lo de las PT2_ 

visiones lo dcterm1na la experiencia. 

Además, de la suma cobrada corre~pondiente a la$ 

ventas de enero, en cada uno de los mese~ de enero a 

abril se cobra~á c{erta cantid3d de 1as ventas de esos me• 

ses, correspondfente a las ventas efectuada~ en los otros 

meses de) período de cuatro meses, termfnando con el ú1ti• 

mo mes bajo·consideraci5n. En otra~ palabras·, lo~ cobros 

totales en cualquier mes dado repres.entan la s.uma de 1o~ • 
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porcentajes del cobro de las ventas de c.ada uno de los cu!. 

tro meses que forman e1 período que termina en dicho mes. 

Por lo tanto, Jos cobros de abril corresponden a las ve!!_ -

tas efectuadas en el período febrero-mayo. 

Para hacer un ejemplo numérico necesitamos hacer 

una tabulación en base a la experiencia, y supondremos que 

el efectivo procedente de 1as ventas al contado y de las -

cuentas por cobrar corresponde al 7~ de las ventas de ene-

ro, 8% a las de febrero, 9% a las de marzo y B% a las de 

abr i 1. 

Cabe mencionar que estos porcentajes no se vuel • 

ven a repetir siempre debido a que exi~ten otros factores 

en 1os otros meses como lo son las ventas estaci.ona1esw 

A Continuaci6n vemos la tabulaci6n de los cobros 

mensuales y cómo se efectúan: 

Los cobros mensuales 
se efectúan: 

Ene ro 

Febrero 

Marzo. 

Abril 

Ka yo 

Junio 

Ju 1 io 

Heses de ventas y porcentajes cobra 
dos en cada mes del período de e~ 7 
bro. 

Enero 

7% 
74 
10 

6 

Febrero 

8% 

75 

9 
4 

Marzo Ab r i 1 

9 

75 8 
1 o 77 

3 9 

3 
D.esctos. de Efectivo 2 2 2 

Cuentas incobrables 1 1 1 
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Como se podrá ver. el segundo mes es donde se en -

cucntra el cobro fuerte en esta supuesta e~presa. 

Entonces supongamos que se prevén ventas de $400 1 000 

para enero, $500,000 para febrero, $600,000 para marzo y -­

$5001000 para ~bril. 

Los in!lrcsos de cfcct ivo previstos pnra abri 1 ca -

rrespondicntes a esas ventas pueden c<Jlcularse aplicando -­

a esta~ cifras los porcentajes de cobros que determinamos -

en Ja tabla. 

6i de 1 as ventas de en e ro de $400,000 q$ 24,000 

§:r, de 1 as ventas de febrero de $500,000 a 45,000 

7 5~; de las ventas de marzo de $600. 000 q 450,000 

$" de 1 as veritas de ab r i 1 de $500,000 ~ 
559,000 

Esta tabulación muestra que un total de $559,000 -. 

es l.:i cantidad que puede preverse como ingresos de efect i­

vo procedentes de las ventas que se recibirán en abri 1, au!!_ 

que tas ventas totales, correspondientes a ese mes, han si­

do previstas en una cant ldad más baja, es decir, en $500,000. 

Otro método de estimar los cobros correspondientes 

a un período consistente en tomar las cuentas por cobrar de 

principios de mes, sumarle las ventas previstas para el mes 

y luego restar de ese total el estimado de cuentas por co -

br.ir ni final del rnes. 

El factor importante es que existe un lapso entre 

la fecha de venta y el recibo del pago. Las polTticas de -

crédito de la compañía afectan ese lapso. Consecuentemente, 

cualquier cambio en las políticas de crédito, que pudieran 

efectuarse por razones de rrercado o económicas, se reflej~ 

rá en el pronóstico de efectivo, y debe tomarse en consldc-
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ración al estimar Jos ingresos de efectivo. 

Ya habiendo detcrm,inado de dónde prov¡enen los In 

gresos y de d6nde los egresos, mostraremos un pron6stico de 

efectivo seneil lo, pero bien estructurado, como se podrá 

ver en el cuadro síguiente en donde sólo ex.is te un de tal le 

que podemos considerar un poco fuera de lo normal pero que 

se hizo a propósíto para poder cubrir todos los aspectos -­

que deben considerarse dentro de un pronóstico de corriente 

de fondos.~ · 

O leña anormalidad sucede en e1 mes de mayo en don­

de los egresos de efectivo exceden los ingresos más Jo que 

existía en caja a princíp}os de mes, por 1o·que hubo necesl 

dad de recurrir a un préstamo para satisfacer el efectivo -

necesario de las operaciones de dicho mes. 

E1 cuadro que se presenta a contlnuacl6n muestra -

e1 flujo de ingresos y egresos de efectivo para pronosticar 

la posic[ón de caja. 



PROIWST \CO OE EFECT 1 VO A CORTO PLAZO 

Período (r;ieses} 

Enero Febrero Marzo Abril Hayo Junio 

Ven tas 1,00 ·ººº 500 ·ººº 600, ººº 500. ººº 400 ·ººº 500,000 

Saldo del cfcct ivo - comienzos de mes 100,000 1 lZ. ººº 118,000 5 3. ººº 153,000 118,000 

Añadir: Ingresos de efectivo 

Ventas al contado y cobros de 
1 as cuentas por cobrar soo,ooo 450. ººº 400. ººº 559 ·ººº 400,000 400,000 

Otros ingresos 10,000 12,0GO 12,000 10 000 10,000 15,000 

Ingresos totales 510,000 462 ·ººº 1,12 ,000 569,000 410,000 415 ·ººº 
Efectivo disponible 610,000 574,000 530,000 622 • 000 563 ·ººº 533 ·ººº 

Menos: Egresos de efectivo 

Compras de materias primas 216,000 180,000 200,000 190,000 250 ·ººº 40 ·ººº Otros compras 10,000 10,000 
1 º·ººº 12 ·ººº 80 ·ººº 10,000 

Sueldos y sal<Jrios 225,000 225 ·ººº 225,000 225,000 225. ººº 225 ·ººº Publ ícidad 40, ººº 40 ,000 
40 ·ººº 40,000 

80 ·ººº 40,000 
Seguros 6,000 6,000 
Otros gas tos 1,000 1 ,000 2,000 

2 ·ººº 10,000 1 000 

Total de cg res os 498. 000 456,000 477, ººº 469 ·ººº 645. 000 322 ·ººº 
Sal do de efectivo o (déficit) 

112 ·ººº 118, ººº 53,000 153 ·ººº (82,000) 211,000 

Préstamos o (pagos) 
200 ·ººº 

Saldo del efect lvo al fin al del mes 112 ·ººº 118, 000 5 3. 000 153,000 118,000 211,000 

"' .... 
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En este ca$o, los pronósticos revelan grandes com­

pras de materias prfmas que deben 1 iquidarse en mayo. Sin 

embargO, al parecer no va acampanado del correspondiente a~ 

mento en las ventas para justff icar dicha compra. Por con­

siguiente, se debería efectuar una investigación para dete!:. 

minar las razones de estas grandes compras, uno de los r=._ -

sultados de la investigación corresponderá a las decisi~ -

nes que se harán para agilizar Jos cobros o red u e ir 1 os --­

egresos de efectivo, tal vez consigu iéndolo 1 por ejemplo, -

un plan de pagos escalonado para las compras de mayo. 

En vis ta de que lu mayoría de las empresas depen­

de actualmente de los bancos para su financiamiento a cor­

to plazo, el pronóstico de ventas es un instrumento valioso 

para mantener buenas relaciones de trabajo con el banco --­

principal de Ja compañia. 

Los banqueros toman más seriamente las apl icaci~ •· 

nes de préstamos de las empresas que preparan planes det~ -

1 lados de sus necesidades de efectivo. Junto a esos planes 

deben presentarse cst imados correctos de 1 cobro de las cue!!_ 

tas por cobrar, tendcnc ias de los cobros y aplicaciones de 

las tendencias. 

b) La segunda t~cnica que veremos será el m~todo 

del balance general proyectado o anticipado dentro del cual 

se verá también el estado de fngresos pro-forma. 

11 los estados pro-forma son estados financieros pr~ 

yectados. tlormalmente, los datos se pronost lean con un año 

de anticipación. Los estados de ingresos pro-forma de la 

empresa muestran los ingresos y costos esperados para el 

a~o siguiente, en tanto que el balance pro-forma muestra la 

posición financiera esperada, es decir, activos, pasivos y 

capital contable al final izar el período pronosticado. Los 

estados pro-forma son út 1 les no solamente en el proceso fn-
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terno de planeacrón ftnanciera 1 sino que normalmente lo r~ 

quieren \a5 °parte5 interesadas, tales. como prestamista! ac 

tuales y en pcr5pcctiva. Ponen a dísposí·ci6n de las P~! • 

tes un estimado del estado financiero de la empre5a en el 

año siguiente. Su rendimiento real puede evaluarse con -· 

respecto a estos estimadm para determinar su exactitud y • 

hacer los .1ju~tes necesarios ocas ion a dos por di !.trepane ias. 

Los c~t~dos pro-forma difieren del presupue5to de caja en 

que prcscnt.:in cst imaúos no solamente de requerimientos fu­

turo~ de caja, sino tambiin acerca de todos los renglones 

del activo, dul pasivo, del capital contable y el estado -

J.c i OIJ rcsos. 

Para preparar en debida forma el e5tado de ingr~ 

sos y el billancc pro-fornc"J, deben desarrollarse determina• 

doc; prcsl:puestos en forma preliminar. La serie de pres~ -

puestos comienza con los pronósticos de ventas y termina • 

con el de caj.:i. 

Se comienza con el pronóstico de ventas como ins~ 

mo b5sico, luego se desarrolla un plan de producción que " 

tenga en cuenta la cnntldad de tiempo nece~ario para prod~ 

cir un c"Jrticulo de la mat~riapri~a hasta el producto termi 

nado. Los tipos y cantidades de materias primas que se r~ 

quieran durante el período pronostrcado pueden calcularse 

con b~se en el plan de producci6n. Basándose en estos ter 

minados de uti 1 ización de materiales, puede prepararse un 

programa con fechas y cant ldades de m.:itcr ias pr tmas que de 

ben comprarse. 

Así mismo, bas5ndose en plan de producción. pu~• 

den hacerse estimados de la cantidad de mano de obra di -

rcctn rcauerida, en unidades de trabajo por hora o en mon~ 

dn corriente. Los g.:istos generales de fábrlca también pu~ 

den calcularse. Por último, los gastos operativos de la -

empresa, y cspccif icamcnte sus gastos de venta y adminis -
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~racf6n 1 pueden calcularse ba~Sndose· en el nivel de opera­

Cfones necesari·as. para sostener las ventas. pronosticadas. 

Una vez que se haya desarrollado esta ~erle de 

planes, puede establecerse el presupuesto de caj.:1 de la em 

presa con bases mensuales o trimensuales de entradas y sa­

l idas de efect ivo. 116 

Ahora haremos un ejemplo de todo el proceso a~ -

tes de ser ito para poder entender mejor la forma de hacer ... 

un estado de ingresos pro-forma, dicho ejemplo será de una 

compañfa manufacturera, para que abarque el aspecto de pr~ 

ducción y el de ventas, ya que s.i sólo fuera.de ventas, -­

nJestra fnvcstigaci6n se ve ria muy 1 imitada. 

Dicha compañT~ produce X articulo, y sus ventas • 

de 1982 fueron $1 IQOQ,Q00.00 como se ve en la tabla siguie! 

te NO. J: 

Tabla N•. 1 

Datos de Ventas de la Compa~ia en 1982 

Articulo· X 

Precio de Venta 500,00 

Unfdades vendida~ 2,oaa~oa 

Ingresos por Ventas 1 1 000.,oaa.oo 

Lo~ requerimiento~ de mano de obra y material se 

muestran en la tabla N'- 2, 

Tabla N• 

Datos de Mano de Ob.ra y Hateri'a1 

Mano de Obra Directa 

Costo de Haterla prima 

Costo Total por Unidad 

en 1982 

lQ0.00 

so.oc 
1.50.QO 
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Los costos directos de mano de obra son $50.00 -· 

por hora y de materia prima ta~bién de $50.00 por unidad, 

por lo tanto se necesitan dos horas para producir una 'uni­

dod. 

Los gastos de f&brica repiesentan erogaciones ne­

cesarias para sostener la producción y fueron de $ 45,000.00. 

Estos costos se pormenorizan en \a tabla N! 3; es conv~ 

nlente recordar que\os gastos de fábrica normalmente se 

aplican a cada producto con b13se en el costo de mano de 

obra por un id ad, horas de mano de obra por unidad o espac fo 

utilizado, pero en est<J investigación no nos meteremos con 

costos profundamente y sólo nos 1 Imitaremos a determinar • 

la dcscomposici6n de dichos gastos. 

Tabla 11• 3 

Descomposición de Gastos Indirectos de Fabricación en 1982 

Mano de Obra Indirecta 1¡,Q00.00 

Suministros a Fábrica 6,000.00 

Luz 5,000.00 

M~ntenimiento 12,000.00 

Supervisión 8,000.00 

Ingeniería 2,500.00 

Impuestos y Seguros 2,500,00 

Depreciación 5,000.00 

To ta 1: 1¡5,000.00 

Los gastos de operación se muestran en la s(guie~ 

te tabla N2- 4. 



Tabla Nl L¡ 

Gastos de Operación para 1982 

Gastos de Venta 

.Sueldos a vendedores 

Publ ic id ad 

Total Gastos de Venta 

Gastos de Admintstraci6n 

Sueldos de Administraci6n 

Material de Oficina 

Teléfono 

Total Gastos de Admlnístraci6n 

Total de Gastos de Operaci6n 

10,oaa.oa 

2,000.00 

20,000.00 

3,000.00 

5,000.00 
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$ 12,000.00 

28,000.oa 

26,000.00 

Lio,000.00 

Ahora pasaremos toda la información ántes descrita 

al Estado de Ingresos y Gastos en lp tabla N~ 5. 

Por último vendrá el balance general en la tabla -

N• 6. 

Como se podrá apreciar, la companía es muy solven­

te, pues trabaja con pocos activos fijos. y sus ganancias-· 

son cuantiosas. Algo que podemos denotar es que los inven­

tarios muestran sólo materias primas .y productos terminados. 



Estado de Ingresos y Gastos 

del \! de 'Enero al 31 de Diciembre de 198Z 

Ventas 

l~cnos: Costo de Ventas 

Materia Prima 

Mano de Obra 

Gastos de Fábrica 

Total de Costo de Venta 

Utilidad Bruta 

Menos: Gastos de Operación 

Gastos de Venta 

Gastos de Admón. 

Total de Gasto5 de Operación 

Uti1 idad de Operación 

Intereses 

Utilidad antes de Impuesto 

100,000.00 

200,000.00 

45,000.00 

12,000.00 

2a,ooo.oo 

l1npucsto (calculado al 50%) 
Ut i 1 idad después de Impuesto 

Menos: Dividendos 

Ut 11 ldad Neta 

$ 1 'ººº ,000.00 

345,000.00 

655,000.00 

40,000.00 

615,000.00 

65,000.00 

550,000.00 

275,000.00 

275,000.00 

100,000.00 

175 ·ººº· 00 



Tabla Ni 6 

Balance General al 31 de Ole. de 1982 

ACTIVO 

Circulante 

Caja y Bancos 

Cuentas por Cobrar 

Inventarios 

Total de Act. Ci r. 

F i Jo 

Maquinar{a Y equipo 

- Depreclaci6n 

Total Act. Fijo 

TOTAL DE ACTIVO 

PASIVO 

Circulante 

Proveedores 

AcreeQores 

Total Pasivo Cir. 

Capital Contable 

Acciones comunes 

Superávit 

l0,000.00 

55,000.00 

~~ 

50,000.00 

5,000.00 

25,000.00 

15,000.00 

T.otal Pasivo más Capital Contable 

s 200,000.00 

45,000.00 

245,000.00 

40,000.00 

30,000.00 

175,000.00 

245,000.00 

90 
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Ahora veremos el desarrollo de los pronóstfcos y 

planes necesür los como insumos de los e~tados pro ... forma. 

El insumo principal en el dcsarrol Jo de los esta­

dos proyectados es el pronóstico de ventas, en el cual se 

espera un au"'ento en el precio para
1

e1 at"lo siguiente de -­

$600.00 por unidad, así como tambtén un aumento en las ve~ 

tas a 2500 unidades como se Ilustra en la siguiente tabla: 

Tabla U~ 

Pronóstrco de Ventas de la Compaf\ía para 1983 

Ventas 

Precio por Unidad 

Total 

2500 unídades 

$ · 600.ao 

1 •500.00 

PLAN DE PROOUCCION.- Para calcular el nivel nece•!!_ 

rlo de producción, la meta es mantener un inventario de -

productos terminados de1 s~ del total de las ventas esper!!_ 

das. Esto equivaldría a mantener un inventario aproximad~ 

111entc lo correspondiente a un mes de venta, pues 8~ X 12 -

meses - 96 meses como se muestra·en la tabla síguiente: 

Tabla N!I. 

Programa de Producción (en unídades) para 1983 

Inventario Final deseado de p. i. 200 

Más: Ven tas pronos t lea das ~ 
NecesfdLldes TotJtes 2700 

Menos: Inventario rn 1ela1 de p, T • ~ 
Producción Requerida 2550 
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UTILIZACIOH DE MATERIA PRIMA.- Utilizando el ---

·plan de producción como un insumo, pueden calcularse los -

requerimientos de materia pr'ima de la empresa. Mu1tipll -

car la cantfdad de cada materia prima que se necesita pa­

ra producir una unidad, por el número de unidades, da como 

resultado los requerimientos totales de materia prima, co­

mo se muestra: 

Tabla N' 9 
Compras necesarias de Materias Primas {en unidades) 

para 1963 

Inventario final deseado • 250 

Más: Ut il izac'ión Requerida 

Requerimiento iota\ 

Menos: Inventarlo Inicial de tt.P. 

Compras necesarias de M.P. 

~ 
zsoo 

~ 
2500 

Estas unidades pueden ser interpretadas en cual -
quier unidad de peso o longitud. 

Para sacar su valor en dinero sólo hay que multi­

pl icario por $60,00 1 ya que tuvo un aumento con respecto -

al año pasado de $10.00 y quedaría a•í 2500 X 60 Siso,000.00. 

Dichas compras se harán en.4 partes durante el -­

año, esto es, trimestralmente, ya que es un producto esta­

ble. Por tanto, el desembolso de efectivo trimestral será 

de $150,000 .¡... '•= $37,500.00. 

MANO DE OBRA DIRECTA.- La mano de obra en 1982 -

era de $50.00 por hora, ahora nos costará $60.00 la hora, 

y como se necesitan 2 horas por unidad, entonces !erá --~~ 

$120.00 X 2500 uni'dades que da igual $300,000.0Q al año. 
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GASTOS DE FABRICACION.- Los ga•tos presupuest~ -

dos se incrcmcnt~r5n a G0,000, o sea de aproximadamente un 

33~, corno se muestra a continuación: 

Tabla N• 1 O 

Descomposición de Gastl'lS Indirectos de Fabrtcac16n para 19B3 

Mano de Obra Indirecta 6,000.00 1,500.00 

Suministros a Fábrica a.,000.00 2,000.00 

Luz 6,000.00 1,500.00 

M.:iritcniMiento 14,000.00 3,500.00 

Supervisión 12 ,000.00 3,fioo.00 

ln9l.!niería. 5,000.00 1,250.00 

Impuestos y Seguros 4,000.00 1,000. 00 

Depreciación 5,000.00 1,250.00 

To ta 1 60,000.00 15,000.00 

GASTOS DE OPERACION.- Aumentaron en un 50% aproxl 

madamcntc, debido a la gran competencia, deben aume~tar su 

publ icfdad y su sueldo a vendedore~, como se muestra a con­

tinuación: 

Tabla N• 11 

Gastos de Operaci6n para 1983 

Gi!stos de Venta; 

Sueldo a Vendedores 

Publicidad 

Total de Gastos de Venta 

G.:istos de Adm6n.: 

Sueldos de Admón. 

Material de Oficina 

Teléíono 

Total de Gastos de Adm6n. 

Total Gastos de Operación: 

17. ººº 
5,000 

25. 00.0 

5,000 

8,000 

$ 22,000 

38,000 

60,000 



Et estado ha quedado completo, y procederemos a su 

elaboración, tomando en cuenta intereses de una deuda a la~ 

go plazo y se repartirán más divfdendos porque se aumentó -

la tasa del 36% al 110%, ya que los accionistas decidieron -

\levarse más utilidades. Como se puede apreciar en la T~ -

b la U• 12. 

Tabla N' 1Z 

Estado de Ingresos y Gastos para 1983 

Ventas $1'500,000 

Menos: Costo de Ventas 

Mano de Obra 

Mate.ria Prfma 

Gastos d~ Fabricación 

Total &os to de Ven tas: 

Utilidad Bruta 

Menos: Gastos de Operaci6n 

Utilidad de Operación 

Hás: Prod~ Finan. de Inversión 

Menos: Interese~ 

Ut i 1 idad antes de Impuesto 

lmpue•to ( 50% ) 

Utf l idiJd después de Impuesto 

Dividendos 

Utilidad Neta: 

300,000 

150,000 

60,000 

510 ººº 
990,000 

60,000 

930,000 

60,000 

100,000 

890,000 

1'45,0CO 

445,000 

180,000 

265,000 

Ya teniendo e~to podemos ~ealizar e1 balance gen~ 

r.al proyectado, en el cuul se. muestra un alza en el Dctfvo 

·fijo debido a una compra de una máquina automática~ Como 

se podrá ob'servar en la Tabla ll~ 13. 



Tabla N• 13 

Balance General Proyectado al 31 de Diciembre de 1983 

A C T 1 V O 

Circ.ulnnte: 

Caja y Bancos 

Cuentas por Cobrar 

Inventarlos 

Inversión en Valores 

T ota 1 

~ 
Depreciación 

Total de Activo 

11 S 1 V O 

Circulante 

ProvtJcdorc5 

Acreedores 

To tu 1 

F i _jo 

Deuda a L.P. 

Cu pi tal Contable 

Acciones comunes 

Superávit 

Total Pasivo más Capttal 

15,000 

85,000 

200,000 

100,000 

150,000 

20,000 

337,500 

22,500 

$ ~ºº·ººº 

130,000 

530,000 

60,000 

1 ºº·ºªº 
30,000 

3~0.000 

530,000 

95 

Muchas de las cuentas de este balance nos las ma~ 

can las pal íticas, pero toda e\ las se basan en las ventas -

normalmente. 

Por ejemplo, se cobrará aproximadamente el 70% me~ 

sual de las cuentas por cobrar, ya ~ue las ventas se hacen 

a 30 días, 
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Los inventarios se estima que se venden aproxima­

dament~ $125,000 a1 mes 1 y se requiere tener un stock de -

cuando menos un 35% sobre las ventas del mes, porque esca­

sea el producto de vez en cuando. 

Por lo que respecta a proveedores y acreedores -­

pensamos que se nos Incrementarán sus costos en aproximad~ 

mente un 50%, ya que ese fue el aumento en las materias -­

prtmas y los gastos. de fabricacf6n. 

En el balunce general pro--forma, es bueno poner -

después del pasivo y el capital contable un valor de ajus­

te, el cual nos representará la cantid.:id necesaria para -­

que se ajuste el balance general~ 

De las utilidades del ario pasado se invierten --­

$1001000 en valores, ü un Interés del 60% por lo que se -­

muestra en el estado de ingresos los productos de $Ci0,000 

de Ju inversión además en el Balance General ;enemos tos -

$100,000 invcrt idos, entonces nLJestro superávit actual es 

de la suma de $75,000 que quedan de las.utilidades del año 

pasado más los $265,000 del presente año. 

e) El tercero y último método que trataremos es 

el de porcentaje de las ventas, para lo cual nos basuremos 

en el. 1 ibro de \Jeston • Brigh.:im (Finanzas en Admin is.tr! -­

ci6n), el cu~11 a 1 respecto nos dice 11 que. para poder prever 

las necesidades financieros es necesario un buen pron6st~ 

co de ventas. 11 Pero aquí no haremos et pronóstico de ven ... 

tas, puesto que en las. técnicas anteriores, sobre todo en 

la segunda vimos c6mo se hace dicho pronóstico, por lo que 

sólo lo supondremos. 

El enfoque . .que se le da, es. e1 de ver en qué por-
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centaje afectan las ventas a cada partfda del Balance Gene­

ral y de acuerdo a esto se saca el nuevo Balance General -­

junto con los requerimientos de e(ectiva. 11 7 

Co~10 ejemplo consideraremos una empresa que tiene 

el siguiente balance: 

Balance General al 31 de Diciembre de 1982 

C·irculantc 

Ci1ja y bunC05 

Cuent.1s x Cob. 

Inventarías 

lnv. en valores 

Edificio 

Milquinaria 

Total Activo 

Circulante 

Z0,000 

50,000 Proveedores 50,oao 

ºº·ººº Acreedores 75,000 

100,000 z 50. ººº Salarios 25 ,000 150 ·ººº 

1'000,000 Obl igac, .hipot. 500,000 

250,000 1 '250,000 Capital Cent. 

1'500 ·ªºº Acciones comunes 

Ut. Reten idas ~~8:888 850,000 

Total Pasivo y 

Cap. Contable 1 '500,000 

11 Ya teniendo el balance se s.eparan las partidas que 

pueden ser afectadas directamente por las ventas, luego d! -

chas partidas se dividen entre las ventas del ai'lo que tcrmi­

nó1118 lcJs cuc11cs supondremos en $1 1000,000 en este caso en -

el activo se moverán tod.Js excepto el edificio e invcrstones 

en valores que no se ven afectados, esto es fácil de compre~ 

der, ya que si se elevan las ventas tendremos más cuentas ·­

por cobrar, m5s Inventarios, mejores o nuevas máquinas y más 

efectivo en .cc1Ja y bancos. 



Por 1o que re5pccta al pasivo, se ve afectudo só­

lo e1 ~(rculante, ya que obl lgaciones hipotecar[as no tie­

ne nada que ver, asl como tampoco acciones comunes out ill 

dades. retenldas, ya que las obligaciones hipotecarias se -

afectan en e1 estado de ingresos, y lueao se pasan al b!!_ -

lance, pero como su porcentaje de aumento no es constante, 

no lo consideraremos. En cuanto a las otras dos cuentas -

crecerán espontáneamente sobre todo la de acciones comunes. 

En este caso las ventas aumentarán a $1 '500,000 y 

se sabe que el año anterior el margen de utilidüd después 

de impuestos sobre ventas. era del lOt. Además se sabe que 

se paga por política el 50% de utiltdades netas en divide.!!_ 

dos. 

Entonces 1a pregunta es: lCuánto d{nero se necesL 

ta7 De acu¿rdo con la antes expue~to, tenemos lo s¡gufen­

te: 

Balance General expresado como un porcentaje de las ventas 

al 31 de diciembre de 1979. 

ACTIVO 

Circulante 

Caja y Sancos 

Cuentas x Cob. 

trlvent;ir íos 

2.0 

5.0 
a.a 

lnv. en Valores NA 

Edificio 

Maquínaria 

TotDI del Act lvo 

NA 

~ 

40.0 

A S 1 V O 

Circulante 

?roveedores 

Acreedores 

Salarios 

5.0 
7,5 
2.5 

Obligac, Hip. NI\ 

Capital Contable 

Accione5 Com. NA 

Ut. Reten idas NA 

Total Pa~ivo y 
Capital 15.0 
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Esto quiere decir que por cada 100 de aumento en 

las ventas,· el activo debe aumentar $40.00; que deben f! -
nanc.iarsc de alguna manera. 

Pero también existen cuentas en el Pasivo que nos 

uyudar..ín a la fin.Jnclación, estas c·ucntas nos ayudan con -

$15.00 por cada 100 de aumento. 

Por lo t.Jnto tendremos que conseguir $25.00 de f.!_ 
nanciación, esto lo pueCe obtener de utilidades retenidas 

o de fuentes externas. 

Luego entonces sí aumentan $500,000 las ventas, .. 

lo multipl ic.:tmos por el 25% de aumento, entonces necesita .. 

remos $125,000 de (inanciaci6n, pero sabemos que nos est~­

mos financiando con utilidades retenidas, tendremos que .... 

multipl ic.Jr el 103; que tenemos de margen por $1 1 500,000 -

de donde se obtic~en $150,000 que se repartirán la mitad -

en dividendos y la otra no5 financiará, entonces sólo nec~ 

sftarcmos SS0,000, ya que, con $75,000 a repartir en divi­

dendos y los otros $75,000 se le restarán a los $125,000 -

que ncccsit.:tmos. 

Esto puede expresarse en for~a de ecuación: 

"Fondos externos necesarios: ~ S) • tr ( V) 

Don de: 
A Activo aumenta 1 a' ventas. V que con 

p 
Pa s 1 vo V que aumenta con las ventas. 

V Cambio en 1 as ventas. 

H Margen de ut i l id ad. 

Vz Ventas proyectadas para el a~o. 

Porcentaje de pago de dividendos·." 9 
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Entonces queda asT: 

Fondo Externoª .40(500,000) - .15(500,000) - .10(1 1 500, 

( . 5 l 
200,000 - 75,000 - 75,000 

50,000 

E1 método de porcentaje de las ventas se aplica -

en caso de que haya una buena relación entre las ventas y 

el activo de la empresa. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

A lo largo de esta investigación, tratamos de p~ -

ner aviso a todo empresario de la vital importancia que Ju=. 

ga el saber administrar el efectivo de una empresa para lo­

cua\ primero hablilmos de esa necesidad actual de efe¿t[vo -

que pildcccn 1 as empresas, luego nos enfocamos a lo que son­

los movimientos de efectivo de la empresa en general, de~ -

pu~s cmpc5nn1os a ver los efectos de c~c movimiento para --­

caer luego en lo que es el capital de trabajo y la ayuda 

que nos presta este para activar dichos movímíentos. 

Todo lo anterior se hizo como base para poder ex • 

pi fCLlrnos mejor las Técnicas de Pronosticacl6n en las CU!!,. -

les pudínios apreciar que como se basan en c~lcu\os aritmétl 

cos son frías, y pariJ que resulten clebe haber primero, el ... 

conocin1icnto de la posible necesidad futura de efectivo, -­

por lo que, considcr~mos un cuetionarío bSsíco que ~oda em'"'· 

prc~a Jebe tener para poder dacsc cuenta de la posición en ... 

quo se encuentra en cuanto a sus cuentas de disponibi\ idad­

inncdiata. 

Luego vamos a recomendar un poco sobre la importa!!_ 

cia de las cuentas por cobrar dentro de toda empresa, y por 

último, la administración óptimn del efectivo sobrante de• 

\3 co1np~nia, puesto que pensamos que en México pocas empre• 

s~s saben administrar dicho efectivo. 

Empecemos con la primera recomendaci6n 1 en la cual 

intentarnos conseguir que todos los niveles de la gerencia • 

involucrados en la torna de decisiones comprendan et mecanis 

mo del flujo de efectivo. Para lo cual se concientizan so­

bre su importancia, y que no sea para e\ \os únicamente • -­

asientos contables o ciíras estadísticas esto leS, ayudará a 
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que s.lentan que están manejando dinero llreal 11
1 Esto hace -

que se mejore la exactitud de la técntca que se apl fque pa­

ra pronosticar el efectivo. 

Ya habiendo concientizado a los gerentes de la em­

presa, el empresarro debe plantearse las siguientes pregun­

tas para poder ver la posición de su empresa, las. cuales no 

se pueden contestar con un simple si o no, sino que debe -­

reflexionarse cada una de el las, pues ayudarán a darnos - -

cuenta de posibles omfsíones. 

Dichas. preguntas se dividen en cinco partes, las -

primeras son de operación: 

Prácticas de operación: 

LHa establecido un programa que hace a los ~mpleados más 

concientes de la lmportancia de máximiza·r el flujo de efe~ 

ti vo?, 

lDeberiamos reducir nuestro~ inventar!os7. 

lEstán nuestro~ programas de pagos de facturas escalonadas~ 

de modo que proporcionen un flujo de efectivo óptimo?. 

lPodríamos facturarles los costos de embarque y emba1aJe de 

los productos?. 

LHemos cla~ificado las cuentas por pagar por 6rden de impo~ 

tancia, esto es, pagamos primeramente las f~cturas de m~s­

alta prioridad, ~trasando el pago de las otras?. 

lSe están enviando las facturas dentro del plazo de 2~ Hs.l 

lEstamos facturando los embarque~ pare tale~ cuando har un • 

atraso en 'despachar el pedído completol. 
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Cuentas por cobrar 

lSe encuentran las edades de tas cuentas por co6rar dentro­

de la edad pr0rnedio7 

l(stnmos evaluando nuestra ef [ciencia de cobro de tas cuen­

t<:1s por cobrar uti 1 izando eJ método de dras. de venta por • 

co\Jrur1 

LO~berí2mos sacarle un seguro a las cuentas por cobrar? 

lEstnmos recibiendo inforr.'lación acerca d.el estado de las 

cuentas por cobrar7 

LUos enteramos cufindo uno de nuestros et ientes confronta -­

problemas econ6micos? 

!Ofrecemos descuentos por el pago antlcipado7 lCargamos in­

tereses por los pagos atrasados.? 

lOfrecemos una bon1ficación cuando nos envfan el pago con -

el pedido? 

¿y en relación con los pedidos por cantidades mínimas? 

lDebcria1nos considerar \a pignoracr6n de nuestras cuentas • 

por cobrar? 

Administrncíón de crédito 

lNos ajustamos a nuestras pol [ti ca~ de crEdito7 LSon todo -

lo eficiente que podrían ser para mantener el constante 

flujo de efectivo procedente de las cuentas por cobrar? 

lPodríamos conseguir mejores condiciones de crédito de nue~ 

tros proveedores? 

lEstLimos empleando todos tos fndlc.es financieros· adecuados­

püra decidir tas condiciones de crédito de 1os clientes. -­

nuevos? 

lEstümos utilizando los avales personales cada vez que s.ea­

aconsejüblc? 
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:Administraci6n del efectivo 

lPodríamos mejorar nuestros pronósticos de efectivo? 

lEstamos sacándole el mejor partido a nuestro efectivo so• 

brante7 lEstamos empleando los vehículos de inversión más 

apropiados7 lOeberiamos aprovechar los instrumentos del -

mercado monetario que "ofrezcan más rentabi 1 idad? 

lPresentan suficiente l íquidéz nuestras inversiones de --­

efectivo sobrante? 

l.Podríamos ut·ílizar un sí.stema bancario d.e concentración -

del área o cajas postales? 

.!.Estamos utilizando los servicios bancaFios especializ.e._ -­

dos, tal como los saldos a cero y los _saldos automáticos? 

.!.Precisamos aumentar nuestra linea de crédito? 

luego habténdose el ejecutivo hecho estas pregu~~ 

tas recomendaremos cómo activar el flujo de efectivo enfo­

c..indonos a las cuentas por cobrar, ya que consideramos qye 

en estos licmpas en Héxlco el crédito juegu un pap~I de v.I.. 

tal importancia en toda empresa, sin querer con esto meno!. 

preci~r la administración de inventarios que ya vimos en -

et capítulo Primero, Inciso C, pero·que cons.ideramos de m=._ 

nor importancia actualmente- Hay dos métodos para lograr -

este flujo de efectivo. Uno consiste en reducir las ve~ -

tas a crédito y mantener un equi1 ibrio dentro del ernbudo,­

u fin de lo que. entre pueda salí r prontamente. No es sie!!!. 

pre tan poco prácLico como p~rece. De hecho, una empresa­

que se expande rápidamente y que se encuentre ante una es­

casez de capita1 d~ ~rabajo puede optar por reducir $~S e~ 

fuerzos de ventas hasta que se al ivi·ada~ Pero normalmente 

Ja gerencia no acepta ese método, 
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Un l'J'll!todo mejor, que es el que más utilizan los -

ejccutrvo~ de crédito, consfste en prestar cuidadosa aten­

ción a la clasific.c.>ción de las cuentas por edades ll insti­

tuir r5pidos y eficaces esfuerzos de cobro cuando los c1ie~ 

tes no se ajustan a los plazos estab)ccidos. Este sistema 

puede cc~pnrarsc a util ízar una paleta para desatascar el 

c1r.bu<lo dc~dc arriba, separando los el iente!t morosos y d~ -

J.nndo que los buenos el ientes fluyan sin interrupción a -­

travCs del erabudo. Aquellos c1 ientes que se hayan separa .. 

do, p41s..1n a !.er el blanco de los esfuerzos de cobro. 

Es importante reaccionar rápidaMentc cuando e1 -­

el ientc se <leí.lora en los p<)gos, o cuando actúa de modo fn!!_ 

orop1ado. A los el ientes que aprovechan los descuentos -­

después del período establecido, debe rápidamente facturá!. 

seles por los descuentos no ganados. Si uno no lo hace ...... 

.:'lsi, ~vcntu.:llmente la r.:ayori'a de !os clientes ignorarán -­

los pt~zos y descontarán todas las facturas. la palabra • 

correrá entre los el iente-s 1 quienes notarán y recordarán ... 

la ineficiencia. 

Hay que rccord.:ir que facturar a un el iente p-or el 

descuento no ganado puede molestarle. También es una gran 

molestia para el proveedor. Pero si uno ins,iste en el pa­

go, pasarán una de estas do!i cosas: O bien el el lente pa­

gará en 10 dia y tomará et descuento, o dejari de tomar ·~ 

descuentos no gan.ldos. Cualquiera que sea el cas.o. s.e: ha­

brá logr~d~ su objetivo. 

A los el icntes. que atrns.an su~ pa9os debe tratár.,. 

sele'S con firmeza, pero cortesmente. 

El acuerdo de vender a crédito es un contrato. ~· 

Uno vez entregadas las mercilnctas es obl igaeión del el ten­

te cumplir con l'1s condiciones que estipula el contrato .... 
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Si no lo hace, no tiene razón para resentirse de los recor­

datorio.s que le hace el gerente de crédito püra que pague -

su deuda. 

El gerente de crédito quena solic.,ta el pago no C.!, 

tá cumpliendo con su deber. Si continúa vendiéndole a un -

el iente que ya está atrasado en los pago!t 1 estará poniendo 

nuevo dinero encima del que ya se encuentra en pe\ igro. 

Hay razones \egit imas por la~ cuales ocas ionalmen­

tc los clientes no pueden cumplir con las condicones de ve!!_ 

ta. Los buenos gerentes de crédito e§cucharán atentamente 

las expl icacioncs de\ c.1 iente y luego harán acuerdos razon!!_ 

bles para salvar a\ el ientc y lü venta. Pero en su admini~ 

traci-n de las cuentas por cobrar no tolerarán acciones di­

latorias o evasivas. 

Por ü\timo concluiremos con la recomendación que -

en los tiempos actuales que vivimos representa.un factor d~ 

cislvo para que las empre~as puedan sobrevivir y progresar, 

a lo que nos referimos es. a \a administración del efectivo 

sobrante. 

Es posible que una empresa se vea precisada a rec~ 

rrir a los préstamos en un período y que en otro se encuen~ 

tre con una ~antidad excesiva de efectivo. La ef icicnte ad 

minist_ración del efectivo requiere la inversión de tos fon­

dos sobrantes, a fin de sacarles 1a máxima rcntübil idad a -

este importante activo. Las mayorías de las. compaflías. i~ -

tcrvienen regularmente su efectivo sobrante en instrumentos 

del mercado monetario. Pero existen algunas. d{fcrencias de 

o~inión en cuanto a la cantidad de efectivo que realmente • 
11 sob ra 11

• 

PA\gunas empresas., des.pués de pronosticar su~ nec~ 

sidade!l de efectivo, con~id~ran como 11 sabrante 11 la cantidad 
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de cfecttvo que exceda sus necestdade~ a corto plazo -ln­

cluyendo una pequeña reserva para conttngencfas. Pero la 

mayoria de las compafiias son m¡s conservadoras. Conside -

ran ''sobrante 11 ~rquc\ los fondos que exceden sus necesida -. -
des de caja proyectadas, mSs un~ cantidad que mantienen e~ 

mo ~aldo de compcn5aci6n para respaldar una lfnca de cr~dL 

to. Oe~de un punto de vista práctico, estos saldos no es­

tán realmente "disponibles", debido a que su retiro afec­

taría la habilid<ld de la compañía para conseguir préstamos 

y otros servicios del banc.0! 1
• 

La seguridad es de gran uti·l idad al seleccionar -

inversiones para el efectivo sobrante. Las compañías d~ 

ben estar en posicí6n de recuperar el principal con muy p~ 

co riesgo. Asimismo, a los ejecutivos financieros les 

~'reocupa lc:i facíl idad de venta de sus inversiones, sus fe-

chas de vencimiento y los réditos que proporcionan. 

Las inversiones altamente 1 iquidas., con buena es• 

tabilid~d de prC!cios, a menudo se encuentr.:in en las oblig~ 

cienes federales a corto plazo. Otra inversión cast libre 

de riesgo, y de n·lta liquidez, son los. certiftcados de de .. 

pósito que emiten los bancos principales. 

Se busca Seguridad, Liquidez, Estabilidad y Venci 

miento, 

Los ejecuthJos financieros. Invierten el efectivo 

sobrante de sus empresas en instrumentos del mercado Mone­

tario, que sean seguros y que puedan venderse fácilmente, 

en caso de que la empresa precise convertirlos. en efectivo 

élntcs de \u fecha de vencimiento. 

Los bi 1 letes. de tesorería s.e pueden vender con f!_ 

cilid.:id, .:isí como también los certi·ficados de dep6sito ba! 

carios. Estos instrumentos son muy atractivos para los In 
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~ersionistas de las empresas.. Est~n· menos d[spue~tos a i~ 

Verttr su papel comercial u otras inversiones. para los cu!_ 

les no hay mercado activo de ~enta. Lo ~ltimo que quiere 

un gerente de efectivo es invertir su dinero en instrumen­

tos que carecen de liquidez. 

Equilibrar los.aspectos de vencimiento de la car­

tera de efectivo sobrante requiere cierta evaluación, afi~ 

man los eje~utivos financieros. Algunas inversiones hay -

que convertirlas en efectivo a los pocos meses, a fin de -

cubrlr los gastos operac•onales. Otras inversiones hay -­

que destinarlas para cubrir e\ pago de impuestos o présta­

mos que vencen dentro de tres o m5s meses. fara elegir i~ 

v~rsiones con ~iversas fectias de vencimien.to, los gerentes 

de efectivo deben poseer pron6sticos de efectívo correctos 

y válidos. 

Precisan saber exactamente cuando la empresa nece 

sitará todo o parte del dinero invertido. 

Los ejecutivos de finanzas que hemos entrcvfstado· 

están interesados en maximizar ta rentabi 1 ldad de sus i!!_ .. 

versiones a corto plazo, pero no a expensas de la segur_!_ -

dad. La mayoria prefiere documentos que redit~en ¡·nter~ -

ses bajos, pero que tengan un alto grado de liquidez, que 

no tienen las obt igaciones en papel comercial que conll.=_ -

van más riesgo, 11 Nosotros esperamos que nue~·tro efectivo 

sobrante trabaje para nosotros -no esperamos, dijo el vic~ 

presidente de finanzas de una compa~ia cervecera. que s~ -

ponga una importante fuente de ingresos, ciertamente no a 

expen!..aS de poner en pel lgro nuestra pos.ic ión de efectivo.11 

Administr~ción de las Inversiones del Efectivo • 

Sobrante.· 

La mayoría de los tesoreros y ejecutivos de fl -
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nanzas c:idmin istran la cartera de efectivo sobrante de sus -

comp~ñías, Las grandes empresas pondrran un gerente de ad­

ministración de1 efectivo, o tal vez un asistente de t·esore 

rÍ¿i paro administrar la c.Jrtera de inversiones. 

Los ejecutivos que administran el efectivo cstabl~ 

ccn una rcliJc ión de el lentes con uno o más bancos o age!:!_ -­

cías burs5lilcs que ejecutan sus órdenes de compra-venta. -

En el c.Jso de pilrticipación de un banco, se le concede aut~ 

rlz.Jciúñ nutom5tlc~ para transferir fondos de una cuenta a 

otril, a fin de pagar los instrumentos adquiridos. Cuando • 

se efectúa una venta, los fondos pueden quedar automStica -

mente deposítados en una cuenta designada. 

En la mnyoria de las compañfas, el tipo y natural=. 

za de las invcr~ioncs apropiadas para el eícctivo sobrante 

se describen en una declaración formal de política, que ... - ... 

.:iprucban los. directos y el presidente de la compai"lía. Alg~ 

nils de estas declaraciones le dan a los ejecutivos de invc.!:_ 

s.lones grnn libertnd para elegir las Inversiones. Conoce .. 

~os una compaftia que, inclusive, especula en los movimie~ • 

tos reonetarios internacionales. 

11 En la mayoria de los casos, sin embargo, las po• 

lític.:is son más detalladas, fijan los lfmites máximos para 

las inversiones, describen los tipos de obligaciones que~­

pueden adquirirse, y especifican los tipos de controles in­

ternos que deben mantenerse. 

Las instrucciones detalladas no son, necesariamen­

te, para restringir la "imaginación para las inversiones" -

de los gerentes de efectivo. En realidad, la intención po 

drfa ser totalmente :¡o contrario .. Dejado~ enteramente a su 

propia iniciativa, muchos gerente~ de efectivo podrían Í!!, -

vertir et dfnero sobrante únicamente en obligaciones de te­

sorcrí.i -~r1r.Jnt iz.:indo .J5Í lu scgurid.:id y 1 iqufdez de t.1s, .... 
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inversiones. Pero la dirección de la compaMía podría d,!:._ -

sear que sean menos conservadores. Oetal 1ando la gama de 

inversiones autorizadas, los gerentes de efectivo tienen .. 

más iniciativa para crear una cartera de inversiones más -

equilibrada. que mejore las ganancias con un incremento mí 

nim.o en el riesgo.•• 2 

Muchas compafiías cuentan también con un sistema -

de información elaborado, que le permite a la dirección -

mantener una estrecha vigilancia sobre sus inversiones -

en efectivo sobrante. Típicamente, estos informes contie­

nen datos tales como: 

0 - El promedio de inversión corriente. 

El tipo y la cantidad de inversión en los diversos -

valores. 

El rédito y la fecha de vencimiento de esos valores. 

Comparación del período de tiempo de la·s utilidades~ 

del efectivo sobrante. Por ejemplo, las ganancias de 

este trimestre frente a las ganancia5 del a~o pasado, 

correspondientes al mis.mo período.de tiempo. 

Las características de 1 iquidez de los varios lnstru­

mentos, en los cuales se invierte el efectivo sobran­

te1•. 3 

Como Mejorar los Réditos de las. Inversiones del "I 

Efcct ivo Sobrante. 

Cada vez en mayor grado, las empresas cst5n dando 

pasos para mejorar los réditos sobre sus inversiones de -­

efect lvo sobrante. Muchos gerentes de efectivo consideran 

que pueden obtener mejores resultados sin invertir el din·=., 

ro en valores especulativos. Para mejorar la rentabil id
0

ad 

de las invers.iones se preci~a de imaginación y as.umir cle.r. 

to rlesgo. 
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Una forma de mejorar la rentabil tdad de las lnver. 

siones consiste en elegir obl igac.iones de tesorerfa con fe­

chas de vencimiento a más largo plazo, y luego hacerlas --­

efectivas antes de la fecha de vencimiento, reinvirtiendo -

el producto de las mismas en otrns obligaciones de te sor=.:_ 

rí.i aún a mjs lurgo plazo. Mientras los réditos de las --­

obligaciones de tcsorcria continúen en alza, como ha.sido -

el c.1!,o durante las úl t irnos di:c<ldas, cst.J técnica de i~ver­

sión producirá l!\ejores resultados que la compra de valores 

a m5~ torta plazo, y guardarlos hasta .la fecha de vencímíe~ 

to. EsLa técnic.J, sin embargo, rcqulere una estricta vigl-

1.Jncia de lüs condiciones semanales de la cartera, asf co­

ml' t.:imbién una mayor actividad de cornpra·venta. 

11 Uno de los métodos más sofisticados para mejorar 

la rcntabil idad de las inversiones de efectivo sobrante in• 

volucra la pronosticnción de los cambios en las tasas de r~ 

terés. Los gerentes de efcct ivo que se mantienen a 1 tanto 

de la s.ituación de lus tasas de inter-.!s a menudo pueden pr:._, 

ver los movií.lientos en las tasas. de interés antes dé que -­

tengan lugnr. Si actGan rápidamente, Mejorando los ridítos 

que la cmpres.J obtiene de su efectivo sobrante, pueden sa -

carie partido a estos car:ibios." 4 

Por ejemplo, si los indicadores económicos. pronos­

tican un alza significativa en la tas.a de interés, el gere!:!.. 

te de efectivo podría elegir Inversiones can una recha mas 

corta de vencimiento y luego, a medida que las· tasas van a~ 

rnenlnndo, venderlas y adquirir otr<1s. Si las tasas bajllran, 

el gerente comprará inversiones a largo plazo y dependerá -

del aumento en el precio para mejorilr la rentabilidad de su 

inversión. 

Para que las empresas puedan sobrevivir y progr~ -

sar, es preciso que cuenten con un flujo de efectivo adecu~ 

do. La liqliidez es un elemento indispensable para el cree_!. 
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miento de cualquier empresa. La mayorra de las compañías 

podría administrar más eficientemente sus flujos de efectl 

vo y su efectivo sobrante. Este informe es una guía para 

que el eJercfcfo pueda lograr esos objetivos. 
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N O T A 

e A 1 T U L O 

t~ Arturo Fregoso García, Gerente Administrativo de Pfnt~ 

ras Prisa y C~tedrStic9 de Finanzas en la UnCversldad 

Autónomd de Guadatojara. (Entrevista hecha por José 

Arvizu y Alejandro Gcrez) Guadal ajara, Jal lsco 9 de 11!!_ 

yo de 1903. 

2. 1 b ¡d. 

3. 1 bid. 

4. 1 bid. 
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