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PROLOGO

Las €pocas de relativa estabilidad econdmica han termina
do; ya pasaron los tiempos eon que se podfa predecir con exac-
titud, casi matemfiticamente el resultado financiero de un ano,
puesto gue las relaciones volumen-costo se podfan determinar-

con relativa facilidad.

Vivimos una €poca diferente, todo nuestro sistema econlb-—
mico se encucntra en plena efervescencia, alternativamente de
inflacisn, recesidn, cn ocasiones de franca depresidén y casi-
todos los dfas nos encontramos con cambios de precios de mate
rias primas, en los tipos de cambio, en las tasas de interés,

en las paridades de las monedas.

7 G P TN T SR, s emmee S e -~
Los suvesus mencadnadss Lragn consige lec cfecctos

cieros del fenSmeno inflacionario gue san:

- Mayores costos de materias primas y de productos elaborados
o scmi-claboradces. -

- Mayores costos de servicio.

Lo anterior gue podrfamos considerar como los impactos—-
directos o primarios, producen a su vez una serie de efectos-
derivados pero no por ello menos importantes, l1os gue se enu-

meran a continuacidn:

- Necesidad de mayor financiamiento.

- Menor fndice de liquidez.



- Disminucién en la capacidad de pago.

- Cambios sustanciales en la estructura operativa y financie-
ra.

- Merma en la capacidad de endeudamiento.

- bisminucidén en las posibilidades de obtener capital fresco-
de los accinnistas come resultado de la merma del poder ad-
quisitivo del capital.

- Limjtaciones de Expansién.

- Limitaciones a la capacidad de producir bienes y scrvicios.

- Mayor wvulnerabilidad a situaciones ¢ontingentes.

- En general mis limitaciones y mayores riesgos inclusive el-

de la subsistencia.

Todo esto ha obligado a los Licenciados en Contadurfa en
las empresas a poner una mayor atencién al aspecto financiero,
puesteo gque todo lo antes mencionado se ha reflejado en proble
mas de capital de trabajo, de mayores necesidades de crédito-
en un mercado de fuertes restricciones de capitales y altas--
tasas de interfs, de crecimiento de inventarios y de cuentas-
por cobrar, dramfticos aumentos en los costos de los insumos,
de alzas en los salarios y en general en un incremento cons-—-

tante e incontenible en todos los renglones de los costos.

Razén por la cual consideramos que el estudio del flujo-
de efectivo es de vital importancia cn las empresas dado gue-

los objetivos que persigue son:

- Conocer a corto y a largo plazo la posicidén concreta de la-



empresa y tomar las medidas correctivas y/o precautorias que
se requieren.

- Planear en forma correcta la inmovilizacibn o inversién de-—
los excedentes asf como tambrién el financiamiento de los --
faltantes.

- Coordinar la plancacifn financiera de la empresa con sus —-—

planes de operacidn.

Si consideramos gue todas o casi todas las decisiones --
gue se toman en la empresa ticnen un impacto en las finanzas-—
de las mismas 3y si combinamos csta ascveracidén con el entorno
cconémico aue haemos comcntado; concluiremos el IZmpacto tiene-
un efecto multiplicador gue justifica la atencién creciente=--
que la funcidén financiera tiene actualmente sobre el flujo de

ca3ja.



CAPITULO 1

<QUE ES EL FLUJO DE EFECTIVO?

Fluijo de Efectivo es el estudio, andlisis y pronbstico—-—
de la secuencia pecuniaria con referencia a sus fuentes y —--—-
usos €en una cmpresa, en un periodo futuro determinado, con el

objeto de plancacién y control de dinero.

1.2 PRESUPUESTQ_DE_BFECTIVO'')
El Presupuesto de Efectiveo o Caja es una estimacién del-
efectivo disponible y su aplicacién durante sucesivos perio--

dos de tiempo presupuestados debe ir en armonfa con el plan-~-

de utilidades.

Este presupuesto consta de dos partes: las entradas de-~-—
efectivo y las salidas del mismo, durante el periodo en estu-—

dio.

Con esta informacidén puede determinarse las futuras nece

sidades de efective, planear la forma de financiar estas nece

{1) Presupuesto.— Es el Proceso de Transformacidfn de una se—=—
rie de decisiones de programacién en un plan operativo pa
ra todas las partes gue constituyen la esencia de la em--—
presa. Manuel del Contralor, Pdg. 691.



sidades y ejercer un control sobre las disponibilidades y la-

liguidez de la empresa.

Principales mftodos para

1.

formmular ¢l presupuesto de caja son:
Método de Ingresos y Desombolsos doe Zfccotivao.

Se estiman directamente las entradas (Ventas de Contado,—--

Cobros de Cuantas y Efectos a Cobrar, intercsus sobre Prés

tamos ¢ Inversiones, Ventas de hotive Fijo y las Fuentes--

de Utilidades Diversas} y salidas de efectivo (Compras de-

Materia Prima, Pago de Mano de Obra, Costos Indirectos, —--
Adiciones de Capital, Pago de Dividendos y dem3s Desombol-
sos) , durante el periodo presupuestado.

Este método s de los m

usuales on la prictica, empledn-—

dose generalmente en los casos de presupuesto a corto pla-

zo {Plan anual ac Utiiidades).

MEtodo de la Corriente de Efectiveo de la Utilidad Neta.

Se parte de la Utilidad o Pérdida Neta presupuestada para-—

disminufrle los ingresos no traducibles en efectivo en el-

periodo respectivo y aumentitarle los egresos gue no impli-—--~

quen desembolso de efectivo durante dicho periodo. Esta-—-—~

método se emplea mds en la planeaci6n a largo plazo del

efectivo.

M&todo de Andlisis de Capital de Trabajo.
Consiste en ajustar el capital de trabajo gue se tenga al-
iniciar el mes con la utilidad neta presupuestada para ese

mes, adiciondndole otras entradas y disminuyendo otras sa-



1.3

1.

2.

lidas de efectivo, llegdndose asi al capital de trabajo es
timado correspondiente al fin de cada mes; restdndole los-

conceptos siguientes:

A) Capital de Trabajc que se considera apropiado, excluyen
do la existencia en caja y bancos que también se estima

como apropiada.

B) Existencia en Caja y Bancos que, como saldo debe exis--
tir de acuerdo con la realidad de los compromisos de la
operacifén y otras situaciones ecspeciales gue tenga la--

empresa.

Este método funciona cuando se han establecido estandares-
y cuando sc¢ fija el objeotivo de la inversidn de fondos pro

venientes de utilidades.

OBJETIVOS DEL_PRESUPUESTQ DE_FLUJOQ DE EFECTIVOQ
Determinar la probable situacién de la empresa, en cuanto-
al movimientc de efectivo como resultado de las operacio--

nes planeadas, con el fin de:

A) MODIFICAR POLITICAS FINANCIERAS
B) CAMBIAR LOS PLANES DE OQPERACION

C) INSTALAR CONTROLES FINANCIERQS EFECTIVOS

Preveer financiamientos para cubrir faltantes de dinero, -



5.

en cuanto a magnitud y &poca. Entre las distintas alterna

tivas que se presenten, como son a:

A) ACCIONISTAS

B) INSTITUCIONES BANCARIAS
C) INSTITUCIONES FINANCIERAS
D} FACTORING

E)} ARRENDAMIENTO FINANCIERO

F) PUBLICO INVERSIONISTA
Planear la Coordinacién del Efectivo en Relacién con:

A) EL CAPITAL DE TRABAJO
B) LAS VENTAS
C) LA INVERSION

D) EL PASIVO

Preveer recursos sobrantes para reducir su improductividad

aplicando las alternativas posibles,.

A} TEMPORAL: Traspaso a Valores Redituables.
PERMANENTE: a) Reducir Pasivos.
b) Disminuir el Capital Contable.
c) Ampliar las Inversiones Mediante Expan-—-—

siones

Evaluar los Presupuestos de Inversidn con la Finalidad de-—

Determinar:

A) EL MONTO DE LA INVERSION REQUERIDA



B) EL FLUJO DE LOS RECURSOS GENERADOS
C) LA TASA DE RECUPERACION

D} EL PLAZO DE RECUPERACION
6. Evaluar la Eficiencia de los Directivos Mediante:

A) PRESUPUESTOS OPERATIVOS

B) CONTABILIDAD POR AREAS DE RESPONSABILIDAD
C) COSTEQO DIRECTO

D) ADMINISTRACION POR ORJETIVOS O RESULTADOS
E) ADMINISTRACION POR EXCEPCION

F) AUDITORIA ADMINISTRATIVA

7. Estructurar una base s56lida para ¢l crdédito y para el con-

a situncidn Adel afactivo,

[§]
o
1
§

~1
[N

1.4 ILUSTRACION DEL_PRESUPUESTO DEL_FLUJO_DE_EFECTIVO
(2} El punto de partida es la preparacifn del presupuesto ope

rativo y en ¢l cual el presupuesto inicial es el de:

A) VENTAS.- Preparado con base a los pedidos tentativos--
fincados por lqQs clientes, documento en el cual indi--
can sus necesidades de artfculos terminados. Este pre
supuesto muestra lo gue se espera vender en el periodo

que estd planeado.

(2) Los primeros del A al I son operativos.



B)

C)

D)

E)

F)

G)

PRESUPUESTO DE PRODUCCION.- Represcenta lo que debersd -

producirse para satisfiavar

acuerdo con las polfticas de

debe presentar:

PRESUPUESTO DE CONSUMO

producir, tomando

riales en la cual

QUE?

DE MATERIAS

por
en consideracién

debe incluir los

las necaesidades de

inventarios.

venta de

Esta cédula

CUANTO? y CUANDO? debe producirse.

PRIMAS .- Este presu

(o)

o las unidades a--—

las listas de mate-

desperdicios u otros

materiales que mermen la produccidn.

cecn base en el pre

supuesto de consumo de materia prima y teniendo en ---—

cuenta la polftica de inventarios.

PRESUPUESTO MANO DE OBRA.-—

de obra directa calculada con base a

perscnal,

Es la estimacidén de la mano

la plantilla de~--

mds los porcentajes de prestaciones gue se -

aplican directamente a las percepciones.

PRESUPUESTO DE GASTOS DE FABRICACION.- Presentan la es

timacidn de los cargos indirectos que se consideran ne

cesarios a erogar para la realizacifén de la produccion

presupuestada,

ESTADO DE COSTO DE PRODUCCION PRESUPUESTADO.-

Es la

conjugacién de los distintos valores gque presentan los

presupuestos de compras,

consumo de materias primas,--

mano de obra y gastos de fabricacidn.



H) PRESUPUESTO DE GASTOS DE OPERACION,- Gastos Administra

1)

tivos y otros Gastos.- En estos presupuestos se consi-
deraridn agquellos gastos quec se derivan directamente de
las funciones de dircccidn y control de las diversas-—-

actividades de la empresa.

PRESUPUESTO DE GASTOS Y PRODUCTOS FINANCLEROS.- En es-
te tipo de erogaciones cs una caracteristica gue se --
presentan 1o0s gaztos por concepto de pago de intereses
por préstamos, comisiones y situacicnes bancarias y --
los intercses ganados por concepto de inversiones.

Una vez terminada la ¢laboracidn de los presupucestos-—--

anteriores, se¢ estd ¢n condiciones de elaborar el esta

do de resultados,

PRESUPUESTO DE INVERSIONES'®’ .- Se toma como base ilas-

necesidades implicitas en las cifras de los presupues-—
tos de operacidn y tomando en cuenta las polfiticas de-
1a ampresa,

asf{ como sus estrategias y recursos, tanto

financieros como humanos, presentes y futuros,

PRESUPUESTO FINANCIERO.- Es la composicién y relacidn -

que debe existir entre los activos, pasivos y capital.
Es importante considerar las necesidades de capital de
trabajo, los orfgenes y aplicaciones de recursos, asi-

como el flujo de efectivo y la rentabilidad de la enti

(3}

Johnson, Robert. E1 Presupuesto de Capital. Cap. II.



dad, pudiendo resumirse cn dos objetivos: Liquidez y--

Rentabilidad.

A)

B)

(&3]

INTEGRANTES DEL PRESUPUESTO FIMANCIERQ

Efectivo en caia y bancos ¢ imversiones temporales—-
(Activos LiIicgquidos) ¢s la herramienta esencial para-
medir y valorar ol objetivo de liquidez; es un in——
tento formal de predecir, por un periodo, los flu-—-
jos de fondos tanto de entrada como de salida, asf-
como los niveles de fondos que la empresa tendrd en

-

el futuro.

CUENTAS POR COBRAR & CLIENTES

Las polfticas relativas al otorgamiento de crédito-
y los esfuerzos de cobro determinan el monto de es-
ta inversién en relacidn con las ventas realizadas-

o por realijizar.

INVENTARIOS (4)

£]1 nivel de inversién Gptima en inventarios es de—-
los problemas mds complejos gue se presentan por --

conjugarse una serie de factores como son:

- El1 volumen de la produccidSn regquerida en funcidn-
de las compras y ventas.
- Mantenimiento de un inventario de seguridad por--

falta de suministros.

{4)

Weiss, Neil S. Manual del Contralor, Tomo III, Parte 21.



D}

E)

F)

[

- Reduccidn en precios en las compras por volumen o
lotes.

~ Perspectivas de alza o baja en los precios.

~ Costo y riesgo del mantenimiento de inversidn,

- Duracidn del proceso.

- Tiempo de entrega de los proveedores.

- Tiempo de Reabastecimiento y trédnsitco.

- Demanda estacional.

- Materias primas cstacionales.

DEUDAS A CORTO Y LARGO PLAZO

Representa la participacidn mds importante que el -

financiamiento extcerno tiene sobre la empresa.

CUENTAS POR PAGAR A PROVEEDORES

Fstd& ligado a las compras qgue efectda, las cuales -
pucden ser estables durante el ano, o bien puede —--
tener fluctuaciones importantes, dependiendo esto--
de la actividad de la empresa y de las estrategias-—

que se hayan fijado.

GASTOS E IMPUESTOS ACUMULADOS POR PAGAR

Es una estimacidn que generalmente cuenta con infor

macidn detallada e histdrica.

CAPITAL SOCIAL ¥ UTILIDADES RETENIDAS

Es una cstimacidn gue nos informard la relacién del

capital con su posicién financiera.



Como se podrd observar, el presupuesto financiero es en-
realidad la determinacién de lags necesidades de efectivo de--
una emprcsa para el periodo consicderado y properciona a la ge

rencia un plan para enfroentarse a estas necesidades.

S6io en cl caso de gue los ingresos de operacifn no cu--

bran las necesidades de efectivo, sur

4 ngcuesario que la empre

sa recurra al moercado monetarico en busca de fondos,

Durante los Ultimos afios se ha wvenido desarrollando un—-—
creciente refinamicnto en la administracidn del efcectivo en--—
las empresas, con la tendencia nNacia 3u reduceidtn al minimo--
posible; invirtiendo el efectivo liberade en activos renta—--
bles; esta tendencia sc debe al incremento de las tasas de --
inter€s que hace m&s costoso el mantenimicnto de dinero efec-
tivo; al avance de la administracion [inancicra v a las redugc
ciones de costos por volumen a medida gque las empresas se ha-

cen de mayor magnitud.

Una vez determinado el balance dc cfectivo para un perio
do, el contralor, tesorero o alguna otra persona responsable-—

de esto, podrd preparar el presupuesto financiero para dicho-—

periodc.

Una forma que puede usarse para resumir el £lujo de efec

tivo se muestra en los siguientes incisos:

1. Al principio del aino o meses, una vez que ya se tienen los

resultados, el Departamento de Contralorfa procede a elabg



rar su presupuesto de flujo de caja el

cual ests dividido-

en las siguientes partes:

A} LA PRIMERA PARTE SON LOS INGRES

B)

c)

D)

GRESQS.~- Los cuales son pro=-

porcionados por el Departamento de Crédito y Cobranzas,

que, de acuerdo con la cartera, pronostican cu

scxr la cobranza del ano ¢ mes; tanto de clientes direc-

tos, como de itcrcompanfas, los cuales, ¢l contralor de

la empresa, debe revisar y comparar con la contabilidad

y posteriormente darle ¢l viste buceno.
EGRESOS.~- Los Egrosos se Presupucsta, con base eon los--

datos gue reporta la contabilidad v tomando en cuenta -

agquellas situaciones especiales gue se esperan

mes, también deben de considerar el presupucsts de ope-

racién gquec seo elabora cada ano ¥ que se revisa cada ~---

seis meses para efectos de leos gastos.
OTROS EGRESOS.- Esta compuesta por los gasteos de Admi--
nistracibn por entregas a filiales, los cuales los pre-

supuesta la Contralorfa, porque son erogaciones fuera--

del control de la planta.

INVENTARIOS.- En esta parte del flujo de caja se inclu-
vyen los padgos a proveedores y proveedores filiales los-—

cuales son presupuestados por el contralor de la planta

También en esta parte se incluyen las inversiones en va

lores, las cuales son presupuestadas por el Contralor—-



rar su presupuesto de flujo de caja el cual estd dividido-

en

A)

B)

C)

D)

las siguientes partes:

LA PRIMERA PARTE SON LOS INGRESOS.- Los cuales son pro-
porcionados por el Departamento de Crédito y Cobranzas,
que, de acuerde con la cartera, pronostican cudl va a -
ser la cobranza del ano o mes; tanto de clientes direc-
tos, como de itercompaffas, los cuales, el contralor de
la empresa, debe revisar y comparar con la contabilidad

y posteriormente darle ¢l visto bueno,

EGRESOS .- Los Egreasos sc Presupuesta, c¢on basc on los--
datos que reporta la contabilidad v tomando en cuenta -
aquellas situaciones especiales gue se esperan para el-
mes, también deben de considerar el presupuesto de ope-
racidén gue se elabora cada aho v que se revisa cada ---—

seis meses para efectos de los gastos.

OTROS EGRESOS.~—~ Esta compuesta por los gastos de Admi--
nistracidén por entregas a filiales, los cuales los pre-
supuesta la Contralorfa, porgque son erogaciones fuera--

del control de la planta.

INVENTARIOS.~ En esta parte del flujo de caja se inclu-
yen los pagos a proveedores y proveedores filiales los-

cuales son presupuestados por el contralor de la planta

También en esta parte se incluyen las inversiones en va

lores, las cuales son presupuestadas por el Contralor-—-



de Planta, el cual decide qué& hacer con los excedentes-
de efectivo que normalmente se invierten en valores de-
ficil realizacién, como son: Cetes, Inversiones a Renta

Fija o a Plazos, Etc.

1.5 ESTADO DE_FLUJO DE_EFECTIVO

"Estado de Flujo doe Efectiveo o Estado de Origen y Aplica
cién de Fondos", "Estado de inversiones y su Financiamiento™,-
"Estado de Cambios en la Situacidn Financiera en Base a Efec-

tivo".

Este estade {inanciero es bdsico vy tiene la finalidad de
presentar en forma condensada, informaci6n scobre el manejo de
los recursos financieros, o sea sobre su obtencién de ingre--
503 y su aplicacidn por parte de la empresa en un periodo de-

terminado.

Podemos decir gque en ¢pocas de estabilidad econfmica, el
Estado de Cambios, en la situacién financicra satisface ade--
cuadamente las necesidades de los usuarios de la informacién,
dado que el capital de trabajo se mantiene relativamente es-—-
table dentro de la estructura financiera de las empresas, de-
tal manera que a los usuarios les resulta suficiente conocer-
un resumen de las transacciones realizadas por la empresa du-
rante el periodo que hayan producido incremento y disminucio-

nes en el capital de trabajo, es decir, no se considera en eg



tas circunstancias estrictamente necesaria la informacién so-
bre cl manejo de las inversiones y financiamicnto a corto pla
20, por lo que ¢n dicho estado no sc lleqge a cste detalle, --

simplemente sc revela una sintegis de las variaciones ocurri-

das en los componentes del Capital de Trabajo.

Sin embargo, en las circunstanci

A nuostro entorno -—
econfmico actual caracterizado por una inestabilidad econlmi-
ca generalizada, una acudizacidn del fenmeno inflaciconario y
una liquidez que ecs ¢l problema fundamental de efactos en la-
generalidad de las enmproesas, los usuarios de los Estados Fie-
nancieros demandan informacidén mds amplia sobre la generaci®n
y aplicacif6n de rccurses para poder analizar con mayvor objeti
vidad la liquidez © solvencia do las empresas, por lo cual el
Estado de Cambio en la situacifn financiera es reemplazada --
por el Estado de Cambios en la Situacidn Financiera en base a
Efective, a efecto de satisfacer adecuadamnente las necesida--

des de los usuarios de la informacién.

Objetivos del Estado de Cambios en la Situacif®n Financie-

ra en Base a Flujo de Efectivo.

A) Determinar la capacidad para generar efectivo a través de-
sus operaciones normales.

B) Manejar las inversiones y financiamientos a corto y a lar-
go plazo duranto el periodo.

C) Come consecuencia de los dos aspectos anteriores, tener --

una explicacién de los cambios en la situacién financiera-



en basc a efectivo para cumplir el propésito de informar—-—
sobre los cambios en la situacién financiera de las entida

des .,

BASES DE PHEPARACION DEL ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUA--

CION FINANCIERA EN BASE A _EFECTIVO

Para efectous de la preparacidn y presentacifn de estc Es
tado, el cencepto efectivo abarca las existencias de efectivo
en caja y bancos, asf{ como en inversiones transitorias (en --
fondos y en valores) que so utilizan normalmonte pare inver-—-

tir temporalmente los excedentes de efectivo,

La base para la preparacidn del estado de flujo de efec-
tivo lo constituyen ius 4S3 Zalances generales (o sea un ba--
lance comparative), referidos al inicio vy al fin del periodo-
a gue corresponde ¢l estado de flujo de efectivo, asf come un

estado de resultados correspondiente al mismo periodo.

El proceso de preparacidn gue prosigue, consiste funda--
mentalmente en analizar las variaciones resultantes del balan
ce comparativo a efecto de identificar los orfgenes (referir--—
dos bdsicamente a financiamientos, aumentos de capital y de -
inversiones), y las aplicaciones relativas principalmente a--
inversiones, pagos de deuda, dividendos y reducci6n de capi--
tal culminado con el incremento o decremento neto en el efec-

tivo.



Elementos que integran el Estado de Cambios en la Situa

cién Financiera en Base a Efectivo.

Las secciones fundamentales gue integran el estado de -

flujo de efectivo son las siguientes:

- FLUJO DE EFECTIVQ GENERADO POR (O DESTINADO A)

LA OPERACION.
- FINANCIAMIENTO Y OTRAS FUENTES DE EFECTIVO.
- INVERSGICNEES Y QTRAS APLICACIONES DE EFECTIVO.

- INCREMENTO (0O DECREMENTO) NETC EN EL EFECTIVO.

Considerando todo lo anterior, hemos disenado el Estado

de Cambio de Situacidn Financiera en base a Efectivo, consi-

derando que la informacidn es de relevancia e interés, tan--
to a la Direccidn General como a los Gerentes, Contralores -

v que les puede servir para toma de decisiones con base en -
é€1; por lo tanto lo hemos integrado en los siquientes gru--

pos:
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Flujo de Efectivo generado por la operacidn que compren
de la utilidad neta, misz aguniles cargos o créditos a -
recultados gue no reguieren de la utilizacidén de efecti
vo, COomo son: Deprecliaciones, Ilncrementos a las Raoser—

vas de Capital, Incrementos de Pasivos Acumulados y co~

mo Prestacionoes al Personal.

Financiamionto ¥ otras Fuencaes de Efcctivo.-~

En este grupe se¢ han ceonsiderado leos incrementos en  --
cuentas pCIT pagar, los incrementos en cuotas e impues~-—

tos por pagar, los incrementes en créditos bancarios,

etc.

A la suma del efectivo real por ia operacidn y el finan
ciamiento de otras fuentes de efectivo, le hemos llama-
do Sub-Total de las Fuentes de Efectivo, del cual finica
mente falta aumentarle las disminuciones de clientes, in-
tercompanfas y los incrementos de Proveedores Intercompa
fifas, lo cual le hemos llamado Total de Fuenicsc de Efec-

tivo, del cual Gnicamente falta aumentarle las disminu-~-

ciones de clientes, intercompanias y los incrementos de



Proveedores Intercompanfas, lo cual le¢ hemes llamado To-

tal de Fuentes de Efcctivo.

Aplicaciones de FRfectivo.- A su vez estas aplicaciones--
las hemos sub'clasificado en inversiones y en amortiza--
cidn de financiamicntes, para gue la suma de ostos dos--
conceptos nos dé el total de las aplicaciones cn efecti-
vo y a este dltimo concepto al sunarle los aumentos en—-
clientes intercompaifas v la disminuacidén en Provecdores-—
Intercompanfas, nos da como resultado el total de las --
aplicaciones en cfcectivo, las cuales se restan del total
de fuentes de efectivo y la diferencia es el incremento-

neto en efectivo ¥ cquivalentes.

lnversiones.~ En este grupo 1vs henos cla:

ficado dg —---

4]
pie

acuerdo a su importancia en inventarios, inmuebles —ma--
gquinaria y equipo, clientes directos, anticipo de clien-
tes y cuentas por cobrar que, a su vez, estd integrado--
por funcionarious y empleados, deudores diversos e I.V.A.

por cobrar.

Amortizacién de Financiamiento y Otros.- En este grupo--
de aplicaciones de efectivo los hemos integrado por cré-
ditos bancarios, utilidades por aplicar, disminucién de-
acreedores diversos, disminucidn de cuentas por pagar,--
el cual estd integrado, a su vez, por sueldos por pagar,
documentos por pagar, anticipos de clientes y provisién-
para prestaciones al personal, intereses por pagar e in-

tereses cobrados por anticipado.



ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

FLUJO DE EFECTIVC GENERADO POR LA OPERACION,
UTILIDAD NETA

MAS (MENOS) CARGO (CREDITOS) A RESULTADOS QUE
NO REGUIEREN DT LA UTILIZACION DE EFECTIVO

+ DEPRECIACION Y AMORTIZACION DLL ARC

+ INCREMENTO EN LAS RESERVAS DE CAPITAL

+ INCREMENTO DE PASIVOS ACUMULADO

POR PRESTACIONES AL PERSONAL

MOV. APLIC. A UTILIDADES EJERC. ANTERIORES - -
REVALUACION DE ACTIVOS F1J0S
DISMINUCION DE CARGOS DIF. Y PAGOS ANT.

+ 44

EFECTIVO GENERADO POR LA OPERACION - =~ - {(1+2)=1(3)

FINANRCIAMIENTOS Y OTRAS FUENTES DE EFECTIVO

INCREMENTO EN CUENTAS FPOR PAGAR
~ SUELDOS POR PAGAR

- DCTOS. POR PAGAR

- PROVEEDORES DIRECTOS

~ ACKEEUOREIS DIVERSOS

~ ANTICIPO LDE CLILNTES

~ INTERESES POR TAGAR

- INTERESES COBRADOS X ANTICIP,

T

(4)

INCREMENTO DE CUOTAS E IMPTOS. X PAGAR
CREDITOS BANCARIOS

AUMERTO DE CAPITAL SOCIAL

REDUCCION DE INVENTARLOS

VENTA DE ACTIVO FIJO

CLIENTES DIRECTOS

DISMINUCION ANTICIPO A PROVEEDORES
DISMINUCION DE CUENTAS POR COBRAR

— FUNCIONARIOS Y EMPLEADOS
- DEUDORES DIVERSOQS

- I.V.A. POR COBRAR

1]

SUB '"TOTAL DE LAS FUENTES EFECTIVO

\
i
i

(3+4)=(5)

DISMINUCION DE CLIENTES INTERCOMPARIAS (6)
INCREMENTO DE PROVEEDORES INTERCOMPANIAS

SUB'TOTAL DE LAS FUENTES DE EFECTIVO

(6)

TOTAL DE LAS FUENTES DE EFECTIVO (5+6)=(7)




APLICACIONES DE EFECTIVO
INVERSIONES

EN INVENTARIOS

EN INMUEBLES MAQ. Y EQ.
GASTOS ANTICIPADOS

EN CLIENTES DIRECTOS

EN ANTICIPO A PROVEEDORES
N CUENTAS PCOCR COBRAR

~ FUNCIONARIOS Y EMPLEADOS
-~ DEUDORES DIVERSOS

- I.V.A. POR COBRAR

1]

SUMAN LAS INVERSIONES
AMORTIZACION DE FINANCIAMIENTQ Y OTROS

CREDITOS BANCARIOS

CREDITOS DE PROVEEDORES

UTILIDADES POR APLICAR

DISMINUCION DE CAPITAL

DISMINUCION DE ACREEDORES DIVERSOS

DISMINUCION DE CUENTAS POR PAGAR

—~ SUELDOS POR PAGAR

— DOCUMENTOS POR PAGAR

— ANTICIPO LE CLLIENTES

- PROV. P/PREST. AL PERSONAL

— INTERESES POR PAGAR
INTERESES COBRADOS POR ANTIC.

DISMINUCION DE IMPTOS. Y CTAS.

im

X PAGAR

SUMA DE LAS AMORTIZACIONES Y OTRAS APLICAC.

SUB'TOTAL DE LAS APLICACIONES DE EFECTIVO

AUMENTO DE CLIENTES INTERCOMPARIA
DISMINUC, DE PROVEEDORES INTERCOMPANIA

SUB'TOTAL DE APLICACIONES DE EFECTIVO
TOTAL DE LAS APLICACIONES DE EFECTIVO

INCREMENTO NETO EN EFECTIVO Y EQUIVALENTES

(n)

- - - (B)

(B)

(A}y+(B)=(C)

(D)

(D)

(C)+ (D) =(E)

(7)—(B) =(F)



1.6 CONCLUSION  CAPITULO_I
El flujo de efectio es el estudio, andlisis y pronSstico
de la secuencia monetaria en un pericdo determinado, con refe

rencia a sus orfgenes y aplicaciones.

Asimismo, los m&todos para formularlo son el Método de--
Ingrescos y desembolsos de efectivo, Método de la Corriente de
efectivo de la utilidad neta, M&todo de Andlisis del capital-

de trabajo,

Los objetivos perseqguidos en el flujo de efectivo es la-
determinacién de la probable situacién de la entidad, en cuan
to al movimiento de efective, con el fin de prever financia--
mientos para cubrir faltantes, plancar la coordinacién del --
efectivo, otro de los mismos es el de prever recursos sobran-
tes para reducir su impreoductividad aplicdndolo en inversio--—
nes temporales, permanentes. Realizar las Evaluaciones de =--
las inversiones y eficiencia de los directivos. Para final--
mente estructurar una base s6lida para el cré&dito, control -—--

del efectivo.

El presupuesto de flujo de efectivo estd formado por el-
Presupuesto de Operaci®n, Inversiones Permanentes, Financiero,

mismos que iremos enumerando a continuacidn.

PRESUPUESTO DE OPERACION.- Comprende todos los conceptos
gue integran los resultados de operacidén de una empresa, algu

nos de los cuales estdn ligados fntimamente con conceptos que



integran el presupuesto financiero.

PRESUPUESTO DE INVERSIONES PERMANENTES,- Comprende la ag
quisiciébn de activo fijo.

PRESUPUESTO FINANCIERO.~ Es el gue se ocupa de la estruc

tura financiera de la empresa, esto ¢33, €« la composicibn y-—-

relacién que debe existir entre activos y pasives y capital.

Finalmente, después de haber comentado los siguientes —-—

puntos, terminaremos dicicndo:

El flujo de efectivo es una herramienta necesaria e im-—--

portante en toda empresa parda el buen funcionamiento de la
misma, ya gue nos prowverciona todos los clementos necesarios-—
para el countrcl Econdmico, Financiero y Productivo. Por ende
nos muestra el panorama de la entidad por un periodo determi-

nado.

Asimismo, en la situacidn actual del pafs que vive una -
gran incertidumbre e inestabilidad ccon6mica, derivada por 1la

constante inflacidén.

Los empresarios demandan mejor informacifn de sus recur-

sos y aplicaciones con el fin de resolver su principal proble

ma gque es la liguidez.

Por 1o cual, el estado de cambios en la situacidén finan-

ciera en base a efectivo, les proporciona gran ayuda para la-

toma de decisiones, dado que les proporciona los siguientes—-—



datos:

-~ EIL, FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR LA OPERACION.
— FINANCIAMIENTO Y OTRAS FUENTES DE EFECTIVO.
— INVERSICONES ¥ OTRAS APLICACIONES DE LFECTIVO.

— XINCREMENTO O DECREMENTO NETO EN EL EFECTIVO.



CAPITULO IX

LAS FQEN?ESMQE_ENFORMACION DEL, PRESUPUESTO DE CAJA

2.1 OBJETIVOS

La mecdnica para llegar a las cifras del presupuesto de-

caja es tan importante como su planificacidn. Se deben tomar

en cuenta las politicas administrativas y procedimientos de--

la Empresa para llevarlo a cabo; inclusive a veces seré8 nece-

sario modificar estos puntos en lo que se crea conveniente.

Debido a la necesidad que existe de planear la
v el uso dal efectivo, "el presupuesto de caja debe
rarse y constituirse como un centro de motivacién y
trol para el personal administrativo“(l) ya gque los

generales que se persiquen son los siguientes:

captaci6n
censide-—
de con=~--—

objetivos

1. Prever sobregiros y excedentes en las cuentas bancarias y-

fondos de la empresa en ciertas é&pocas del aho, debido al-

ciclo del giro del negocioc o a otras circunstancias que se

pudieran considerar.

2. Considerar de antemano las alternativas en cursos de ac---

cién que pueden tomarse en cuenta para atender;

tanto s0--

bregiros, como cxcedentes en los fondos de la Empresa.

(1) Mathews Jr., Murray R. Manuel del Contralor.
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3. Estar en posibilidad de efectuar un andlisis posterior de-

costo-beneficio para cada alternativa propuesta.

La planeacién de las cifras del presupuesto de caja es--
labor del contralor o contador de la wmpresda por ser 1a perso

na mi&s allegada al total de la informacidn

La bdsgueda de alternativas que redunden en mayor produc
tividad, es cuestifn de elaborar un andlisis financiero consi

derando todas las opciones.

El Plan Presupuestal comprende los siquientes pasos:

Planeacidn, Preparacién, Control, Informacidn ¥y Utiliza-
cifén del Presupuesto vy de los procedimiontes relativos.(Z)
Para nosotros el plan presupuestal es el plan de operaciones-
de la empresa que, expresado en términos cuantitativos, va a-
servir como medida de eficiencia en el siguientes periodo de-
operacidn de la misma; es decir, nos va a mostrar una serie -

de cifras que en realidad son los objetivos que se pretenden-

alcanzar.

El presupueste scbre el cual vamos a enfocar nuestra -—--

(2) Welsch, Glenn A. Presupuesto: Planeacién y Control de =--
Utilidades.



atencifn es el presupuesto de efectivo, ya que 1o consideramos

como punto clave dentro de todo el engranaje presupuestal,

Este presupuesto tiene como finalidad prevenir los perio
dos en que los fondos van a ser insuficientes (necesidad de--

efectivo).

Asf como los periodos en gque se van a efectuar pocos gas

tos y la empresa dispondrd de excedentes temporales,

2.3 CONDICIONES Y POLITICAS_ QUE_AFECTAN_EL_PLAN

Antes que nada, para iniciar la formulacién de nuestro -
presupuesto de efectivo debemos tener definido el marco de --
condiciones que lo pueden afectar, esto lo lograremos median-
te un andlisis de los ingresos y egresos dentro de un periodo
determinado, es decir, debemos estudiar cuidadosamente las po
1fticas de cré&dito, las politicas de payoc a proveedores, con=-
venios de reciprocidad con bancos y otros muchos factores que
pueden influir en un momento determinado en el ritmo de capta

cién de ingresos y en el flujo de los egresos.

A continuacidn presentamos unos ejemplos de lo que pue--
den ser condiciones especiales que afectan al presupuesto de-

efectivo:

1. La empresa de la gue nos ocupamos tiene necesidad de Capi-

tal de Trabajo Adicional, por lc que constantemente se ve-



2.4

obligada a utilizar:

- Descuento de Documentos de Clientes

- Descuento de Facturas

Crédites Directos

- Créditos Prendarios

Todas estas neccesidades obligan a plancar el presupuesto, -~
tomando ¢en cuenta los momentos eon gue se va a hacer uso de

los préstamos, asf como de los periodos de liquidacién.

La empresa s¢ encuentra en un momento en que e2std haciendo
adiciones importantes a la planta industrial lo cual obli-
ga a llevar toda una contabilidad aparte de estas adicio--
nes, asf como un pregrama de pages segun cuntrates £
dos a constructores, proveedores de equipo y otros acreedo

res.

PASQOS_PRINCIPALES DEL PRESUPUESTO DE CAJA

Existen seis pasos principales en la mecénica de la ela-

boracién, andlisis y revisidn de un presupuestce de caja, los-

cuales los enumeramos a continuacidén:

1.

Captaci6n de todas las condiciones y polfticas que afectan
el plan.
Localizacién de los documentos fuente para planear los in-

gresos.



3. Localizaci6n de la mejor fuente para captar los desembol--

SOS.

4. Redaccidén de notas - considerando gque respaldan las cifras
obtenidas.

5. Andlisis del plan y preparacién de alternativas medidas --
por técnicas de costo-beneficio.

6. Obtenexr el plan final e incorporarlo a los informes perié-

dicos de la gerencia.

2.5 LOCALIZACION DE_LOS DOCUMENTOS FUENTE_PARA PLANEAR_LOS

En primcr tfrmino nos ocuparemos de los ingresos.

Debido a que el origen de los ingresos son las operacio-
nes que lleva a cabo la empresa, €stos deben ser obtenidos a-
través del presupuesto de ventas, ya sea mensual, semestral,-—
anual, etc. Este presupuesto debe ser proporcionado por la--
GCerencia de Ventas, debiendo estar debidamente aprobado des—-

pués de estudiar la razonabilidad de las cifras gue presenta.

Ccomo podrd observarse en el cuadro 1, el presupuesto de-
ventas debe ser lo suficientemente analftico en su prepara---
cién (unidades de producto, precios y hasta clientes potencia

les) para dar crédito a las cifras que presenta.

Se procede a calcular la cobranza por periodos de acuer-
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do a la polftica de cobranza establecida,

la cual pusde ser—-

verificada con base en ecstadfsticas de la empresa, ademds de-

be considerarse un porcentaje estimado de la incobrabilidad--
de las ventas.

El cuadro 2 prescnta un cdlculo de la cobranza probable,
en ¢l mismo observamos gque se deben tomar en cuenta tres fac-
tores importantes:

A} El importe de cuentas por cobrar que tcnemos en cartera de

ventas del aho anterior.

B) Una estimacién de cuentas que no cobraremos este aho.

C) lLa derrama de cobranza, de acuerdo con nuestras ventas, --

proyectos y polfticas de crdédito.
De acuerdo con el cuadro 2, en el press=iuic afio, se cobra
ran 30,270,000, en el supuesto caso de gue el presupuesto de-~

cobranza no se cumpliera habrd gue proceder a efectuar los -—-

ajustes correspondicntes, tomando las siquientes alternativas:

A) Incluir en los ingresos un préstamne bancario con el consi-
gulente efecto de intereses gque sc reflejan en nuestro —---—
plan de utilidades, reduciendo asf nuestros rendimientos.

B) Dejar de efectuar algunos pagos a nuestros proveedores, pu

diendo tener como resultado el descrédito de nuestra ima--—

gen de empresa seria,

C) Reducir gastos de operacién, 1o gque puede tener tanto efegc

tos positivos como negativos.

D) bejar de pagar el dividendo proyectado a los accionistas, -



lo cual traerfa scerios problemas a la direccién de la em—-

presa, puesto que los duefios no recibirfan producto alguno
del capital invertido.

E) Dejar de invertir en activos fijos gque son necesarios para

mantener la marcha de la empresa.
De esta manera, podemos enumerar varios inconvenientes—-—

que se derivan de la falta de cumplimiento de la cobranza, ca

si todos ellos con efectos negativos, ya gque no solamente —-—-—

afectan la buena marcha de la empresa, sino gue también tiene

repercusiones con terceras personas o instituciones, lo cual-

causa lo gque en términos econdmicos se denominan "Estabiliza-

ciones" o "Recesos"” en la economfa.
El incumplimiento de ias has de pago, porxr desgracia,-
es una costumbre vya generalizada con graves perjuicios para--

la economfa del pafs. Esto se debe primordialmente a la esca

sez de recursos, pero también a la practica del llamado "Jine
teo" gue ha llegado a constituirse en un hibito empresarial-—-—

de cardcter nacional.

LOCALIZACION DE LA MEJOR FUENTE PARA CAPTAR LOS EGRESOS

La aplicacién del efectivo estd organizada por las deci-

siones de la gervencia ¢ por transacciones financieras, éstas-

pueden ser en relacién a:

— Compras de Materia Prima

- Pago de Mano de Obra



~ Gastos de Manufactura

- Costos de Opecracifn y Otros Reguerimientos de Efectivo

Como podemos observar en los cuadros 3 y 4.

Partiendo del presupuesto de produccién, se determina el
importe de las compras de materia prima y considerando las --
condiciones de compra se determinan los importes y las &pocas
de pago. De la misma mancra se determina el importe y la €po
ca de ligquidacidén de la mano de obra y los gastos de manufac-

tura gue originen un desembolso de efectivo.

De igual modo sc procede para determinar la época y mon—
to de liquidacidn de los costos de operacifn o bien atendien—
do a las necesidades propias de cada departamento de acuerdo-

al presupuesto de cada uno.

En cuanto al renglén de otros requerimicntos de efectivo
se refiere principalmente a los pagos de financiamientos de -
los cuales se tiene perfectamente definido el monto y fechas-

de liguidaciotn.

Es muy recomendable instalar un sistema de cuentas por—-
pagar gue permita el registro directo de cada operacifén en el
momento en que se conoce el importe y la fecha de pago simpli
ficando la elaboracidén y registro de cheques al expedirse és~-

tos contra una cuenta por pagar (cuadro 5).

Fxiste ademlls la necesidad de conocer el movimiento dia-

rio de bancos, por tal motive, el cajero general elaborard un



reporte que se puede denominar "Informe Diario de Bancos" —---
(cuadro 6), el cual debe integrarse en un resumen por los mis
mos conceptos y periodos de ingresos y egresos a fin de compa

rar el flujo real de caja contra el presupuestado.

REDACCION DE NOTAS

Las notas anexas al presupuesto de caja son principalmen

te para informar sobre las fuentes de informacién del estudio

realizade, asf como considerands las bases utilizadas para --

preparar el presupucsto.

2.6 ANALISIS DEL PLAN Y PREPARACION DE ALTERNATIVAS

Al terminar la preparacidn de nuestro presupuesto de ca-—
ja es posible gue encontremes varias alternativas viables pa-
ra mejorar la planeacién financiera de la emprecsa, como ejem-

plos citaremos los siguientes:

1. Los altos costos de financiamiento nos pueden indicar la--

necesidad de un incremento de capital social.

2. Puede sugerirse la sustitucidn de pasivos a corto plazo, -

por créditos a largo plazo que consolidan la posicién fi--

nanciera de la companfa.

3. Puede verse la necesidad de utilizar una linea de cré&dito-

contra las de otras varias que emplea la empresa para ba--



jar sus costos de financiamiento,

Pueden abrirse cuentas de crédito en cuenta corriente con-

los bancos para preveer scobrediros.

Si en proyecciones a largo plazo se nota un fuerte incre--~
mento en las ventas, £stas pueden rebasar la capacidad pro
ductiva de la planta, por lo que podrdn sugerirse amplia--—

ciones con toda anticipacidn.

Los fondos sobrantes, ¢n determinados periodos, pueden in-
vertirse en cualguiera de las opciones quc mencionamos en-—
un capftulo posterior {ver capftulo VI_.6.2 alternativas de

inversidén).

T.as tendencias en empresas muy fuertes a tener chegues en=-
trdnsito por cantidades considerables permnite cfectuar in-

versiones de "Sobregiro".

La técnica de medicidn de costo beneficio (valde andli--

sis) para las diferentes alternativas consiste en:

A) Medir el rendimiento de cada plan en pesos.
B) Hacer una relacidn de ventajas y desventajas.
C) Confrontar una alternativa contra otra.
E1 cuadro 8 presenta ya el presupuesto de caja, tal como
aparecerd en el informe periddico de la gerencia. El cuadro-

7 compara el flujo presupuestado contra la actividad real del

mes y acumulada.



Sin embargo, ¢l papel de la persona encargada del presu-
puesto de caja no termina aquf; deberid preparar una narrativa
de sus conclusiones respecto a este informe; opinando princi-
palmente sobre c6mo estdn distribuidos los recursos y cSmo de

berfan estarlo.

2.7 CONCLUSIONES CAPLTULQ_IL

1. Las fucntes de la elaboracidn del presupuesto de caja no-~-
se limitan a las cifras de ingresos y edgresos. Incluyen-—-—
la evaluaci6n del efecto de las polfticas administrativas-—

de la companfa.

2. Este estado es dindmico y por lo tanto deben reflejarse en
su preparacifn la elaboracidén de diversas alternativas que

se apeguen a las necesidades y objetivos de la empresa.
3. Los pasos de elaboracién del plan son:

- Captar efectos de condiciones y polfticas de la empresa.
- Localizar fuentes de ingresos y egresos.

- Redactar notas de respaldo a las cifras.

- Analizar las alternativas del plan.

— Obtener y aprobar el plan final.

4. Una vez preparado el presupuesto de caja debe medirse con-

tra resultados reales de operacifn.



5. El contraleor © la persona responsable deberd preparar una-—
narrativa de la actividad periddica de las cifras reales--

contra las presupuestadas.
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CUENTAS. PO CODRAR
Y ESTIMACIONES DE
CTAS. INCOBRABLES A
DIC. 31 DEL ARO ACT.

VENTAS PROYECTADAS:
ENERQ

FEBRERO

MARZO
ler. TRIMESTRE
TRIMESTRE
TRIMESTRE
TRIMESTRE

2o0.
3er.
4o0.

TOTAL
GRAN TOTAL

ClA. A. B. C

PRESUPUESTO DE  CULNTAS

POR__CORRAR

PARA_EIL_ARO 19806

{ 000'S OMITIDOS )

CUADRO XNo.

ESTIMACION SALD COBROS  ESTIMADOS SALDO
CUENTAS COBRABLE “yer. Zo. . 3cr. Jo. DIC.31
VENTAS - INCOBRABLES ESTIMADO TRIM, [TRIM. - TRIM. - TRIM. A RO
$4,000 '§$_ 80 $ 3,020 °$3,500-8 - 120
1,000 . - 1,000 1,000 .
1,500 SR E U000 800 -
2,000 - = - 01:2,000 77 7400 -
4,500 - .74,500°" 2,200 -
6,500 ‘50 76,450, - 3,5000 2,950 7o
7,500 507 T, AB0 TR e e 4500 03,150
8,000 50 -~ 7,950 - - - 4,600 -$ 3,350
26,500 150 26,350 2200 - §;800 - 7,250 - 7,750 3,350
$30,500 § 230 $30,270_ $5,700 $5,950 © $7,400 - $7,870_ . §.3,350
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CHARO No, 3
PRESUIULS

LOMANUEACTIIA

PARA B AR 1380

v A 0 ] SALDO
teor, BN PO S, - DG, 31

. do.
COMPRAS MATERIAS PRIMAS: YOTAL TRIMUSTRL  TRIMESTRE  TRIMESTRE  TRIMESTRE -~ A 80

SALDO PASIVO ARQ ANTERIOR

COMPPRAS NETAS ESTE ARO ¢ 7,000 $ 1,500 S z.,000 $ 2,000 200
PAGOS DEL ARG (CUADRO 53 §° 7,060 < 1,a00 $ - ,u0u
. EY T P A k] keMmemmas
MAND DE OBRA. DIRECTA
(CUADRO 6) $ 5,000 §5 . 1,3uu £ 1,00y 37,400 0§ 1,300

GTOS. DE MANUFACTURA: ,
GTOS. CONT: (CUADRO 6) $ 0,000
MENOS CARGOS NO BFECTIVOS

(PEPRECIACION; SEGUROS,

IMPUESTOS, ETC). $ 2

22,000

§ 7,000 § 1,700 . § 1,700 $ 1,700 s 1,900
TOTAL PRESUPUESTO $21,000
FOTAL DPAGOS SIR, 000

mEBIEES
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CiA. A, B, C. CUADRO No. 4
PRESUPUESTO CASTOS ©PERACION PARA
£L_AS0 198u
{ 000’'S CMITIDOS )
v A G [o] S -
. lev. 20, 3er. - do.
CASTOS DE VENTA: TOTAL  TRIMESTRE ~ TRIMESTRE  TRIMESTRE ~  TRIMESTRE
¢ ASTOS CONTABLES s 4,500 '
TENDS:ICARGOS NO EFICTIVO 300
$-4,100 $§ 8uu 3 Suv § 1,500 3,300
+ASTOS DE ADMINISTRACION:
i ASTuUL CONTABLES $ 1,500
PENOS: CARGOS NO EFECTIVO 500 .
$ 1,000 308 ZOQ 200 300
TOTAL PRESUPUESTO 36, u00
TATAL PAGOS $ 5,100

AMAS PAGOS COSTOS CONVERSION:

MANO DE OBRA $ 5,000
¢ ASTOS MANUFACTURA 7,000
TOTAL PAGDS COSTOS OPERACION Sty 100

Sue s 2

$ 1,300 § 1,000
1

£ 1,400
1,700

$° 1,300

L 900
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$ 5,000
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Cia, ABC
INFORME DIARIO DE BANCOS N®
Movimiento correspondiente sl dia del mes de de 19X
Existencia anterior S
INGRESOS :
FACTURA N° NOMBRE CONCEPTO
Deposito del dia s
SUMA $
EGRESOS :
w§ Ne NOMBRE CONCEFTO
SUHA -1
EXISTENCIA ACTUAL $
POSICION DE BANCOS
do dla anterior BANCO A BANCO B
positos
Cheques
[Fraspasos
‘Erasggsos para mafiana
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CUADRO No. 7

CIA. A. B, C.

INFORME DE FLUJO DE CAJA REAL  vs. PRESUPUESTO

PRIMER TRIMESTELE DE 1 4 8 ¢

IMPOR.  REAL PRESUPUESTO DI FERENCIAS
EONCEPTEO TRIM.  ACUM.  TRIM, ACUM.,  TRIM. ACUM,
SALDO INICIAL $§ 2,000 2,000 2,000 2,000 - -
INGRESOS
COBRANZIA 4,930 4,030 5,700 5,700 { 750) ( 750)
FINANCIAMIENTO 950 9350 - - 950 950
OTROS INGRESOS 906 900  _ o0o Uy sco 300
TOTAL DE INGRESOS § 8,800 8,800  §,80C0 3,800 500 500
EGRESOS
COMPRAS MAT. PRIMA 1,600 1,600 1,560 1,560 10 10
MANO DE OBRA 1,800 1,800 1,760 1,760 10 10
GTOS. MANUFACTURA 1,000 1,000 000 900 100 100
GASTOS DE VENIA y,%su  1,75G 1,500 ,8c¢ {5 ¢ s0)
CTCS. ADMON, 1,000 1,000  1,ic0 1,100 (100) (100)
GTOS. EINANCIEROS 1490 110 120 120 20 20
OTROS REQUERIMIENTOS
DE EFECTIVO 1,500 1,500 1,000 1,100 500 500
TOTAL DE EGRESOS $ 8,790 8,790 8,240 8,240 550 S50,
SALDO FINAL $ 10 10 60 60 (50) (s0)



CIA. A B. €. CUADRD No. 8

PRESUPUESTO DE EFECTIVO PARA

( 000'S oMIT!

EL_ASO_ 1986

ler: 2do. ‘. 3er.. 4o.
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE

CAJA Y BANCOS s 2,000 s b0 s 810 $ 910
INGRESOS : ~ “ R L L
COBRANZAS ' 5,700 5,950 7,400 7,870
OTROS INGRESOS : __600° 600 600 - 600
TOTAI. EFECTTIVO DISPONIBLE S B,300 .3 6,610 s 8,810 s ©,380
PAGOS: : , ’ :
COMPRAS DE MATERIA PRIMA ©§ 1,560 $ 1,500~ $ 2,000 s 2,000
GASTOS DE OPERACION : 4,100 3,000 5,000 5,000
ADICIONES DE ACTIVO FI1JO 500 200 - - 1,000
D1VIDENDOS 100 100 100 100
OTROS REQUERIMIENTOS DE EFECTIVO ; 1,980° 1,000 00 1,000
TOTAL PAGOS DE EFECTIVO ST, 2800 5,800 €0 7,9000 8 19,100
CAJA Y BANCOS B 60 s g10 N 910 $ 280
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CAPITULO IIX

EL MOVIMIENTO DEL EFECTIVO CCMO INSTRUMENTO DE PLANEACION

.

La complejidad de la estructura social y econfmica gque -

en la actualidad vivimos ha hecho que surjan problemas de tal

magnitud gue la administracif6n moderna ha tenido que sofisti-

car sus herramientas de trabajo, tratando de optimizar sus de
cisiones.
(1)

La "planeacifn" es la primera etapa del sistema presu
Ny & oy

puestaric en la que se deben analizar los factores que influ-

ven en el futuro de la Empresa, como ejemplo: lo relacionado-

con los productos. personal, estructura financicra, condicio-

nes de la planta y equipo, ctc., considerando el entorno eco-

némico y f{inancisreo en gue vive la Empresa, el mercado en que

se desenvuelve la situacién econdmica, sindical, impositiva,-—
etc. y finalizando con la preparacifn e implantacién de un —-
plan gue determine claramente los objetivos realistas y logra

bles gue deben alcanzarse bajoe qué polfticas o reglas defini-

das para cada caso en particular - para 1lo que es muy conve—-—

niente se establezca un programa con procedimientos detalla--

dos en el cque se sefale la secuencia de accidn para lograr ta

les objetivos.

(1) Ferné&ndez Arena, Joagqufn. Las Finanzas en la Empresa,



Una buena planeacién cemana, por lo menos, de niveles in-—
termedios (mandos intermedios), con la participacidn de todas
las personas que ejerzan supervisién, lo gue motivard al per-
sonal para el logro de los objetivos, pues de esta forma, los
objetivos que se fijen son propios de ellos y no impuestos —-

por la direcciodn.

Para llevar a cabo lo planeado, se recquiere ordganizacién,
ejecucidén y direcciébn. La "Organizacidn" es un requisito in-
dispensable en el proceso presupuestal que conceptualmente --
identifica y lista las actividades gu2 se requieren para lo--
grar los objetivos de la Empresa, agrupdndclas en razén de -—-
unidades especi{ficas de direccidn y control a las que se les-

debe definir claramente su grado de autoridad y responsabili-

dad.

Existiendo una buena organizacifn, se requiere la "Ejecu
cidén" por parte de los miembros del grupo para gque lleven sus
tareas con entusiasmo. La ejecucién incluye una buena polfiti
ca de personal, reclutamiecnto, seleccibn, adiestramiento, pro
mocién, planes de beneficios, retiro e incentivos; asf como--—
las facilidades con que contard cada cual para el desempeno--—
de sus funciones, equipo, instalaciones adecuadas, etec., todo
esto es de suma importancia, ya gque el elemento humano es el-

gque va a hacer funcionar el presupuesto de la Empresa.

Al hablar de ejecucidn se requiere necesariamente "Direc

cién" gue es la funcién encargada de guiar a las personas pa-



ra alcanzar, por medio de su actividad, los objetivos gue se-

han propuesto.

La planeacién financiera puede ser a corte y a largo pla

20 .

pot

La mé&s importante eos la de large plaze, y2 gque es estra-
tégica y contempla para el futuro expansiones de planta diver
sificacién de productos, sustituci6n de maquinaria y equipo vy

otros gastos gue causardn salidas de e¢fectivo excepcionalmen-

te grandes.

Esta planeacifn cubre un periocdo de tiempo que es lo su-
ficientemente largo para proveer accién con oportunidad para-

anticipar futuros problemas y de este modo tener libertad de-

s ma ™ o -1 .- — ——
VEL A0S Q€ una main

T e | ~ A
=ra STIacnacd.

(5]

accidn para resol

Por lo que se refiere a la planeacién a corto plazo, &€s-
ta fundamentalmente acepta las circunstancias de hoy y los re
curseos fisiceos y humanos actualmente disponibles, Es relati-
vamente inflexible y cubre un pericdo durante el cual la ac--
ci6n administrativa puede tener muchos menos efectos en los-—-
resultados finales; es decir, se estd hablando de una planea-

cidén téctica.

Para establecer un marco de referencia, es conveniente—-
expresar aquellos =2lementos que se conjuntan para formar el-—-
perfil gue define la problemdtica financiera de las empresas,

estos elementos podemos denominarles como "OBJETIVOS BASICOS-



DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA" v son:(zl

1. El optimizar el rendimiento sobre la inversidén, asf como:
2. Tener la suficiente capacidad de pago para cubrir con opor

tunidad las obligaciones.

El primerc de estos objectivos consiste en que los accio-
nistas perciban el mayor rendimiento sobre su inversién, &ste

a su vez, se divide en dos:

A) Invertir el capital en diferentes partidas del activo ade-
cuadamente dosificadas, de tal forma gue su rotacidén pro--—

duzca la m&s elevada ganancia posible.

B) Selecciocnar el capital propio y ajenoc, de acuerdo con la -

ivnmee A A s Pl
oo T ICNGCD gqut S

digponibilidad g2 log difeorontes &

buscan, en tal forma que los accionistas reciban un rendi-

miento sobre su inversidn, tan alto como sea posible.

La liquidez.~ Como todos sabemos, dentro de la empresa,-—
el efectivo tiene dos corrientes opuestas, una que representa
el ingreso y otra que representa la salida y si &stas fueran-—
un mismo importe; es decir, sc balancearén o equilibraran, no-
existirfa ningGn problema en liguidar las obligaciones. Es--
importante, en primer té€rmino, como elemento de subsistencia-
vital mediante el pago oportuno de los compromisos, como ante

cedente para la obtencidén de capital ajenc y como elemento -—-

(2) Bolten, Steven E. Administracién Financiera. Ed. Limusa.



coordinador de las polfticas a seguir en cada una de las fun-

ciones de la Empresa.

3.1 PLANEACION DE UTILIDADES

(3)La planeaci6n de utilidades es la funcifén gerencial -

consistente en idear y evaluar distintos cursos de accifn po-
sibles y decidir finalmente sobre la eleccidn de alguno de -—

elles.

Representa un proceso dindmico que requiere la participa
cifn de todo el personal de la Empresa en cada una de sus —--——

Srecas de resrmonsabilidad.

Analizando la utilidad, €sta Gnicamente pucde generarse me—--—-

diante dos operaciones ya antes mencionadas como:

A) Dosificar y Administrar adecuadamente los Recursos.

B) Obtener Recursos Equilibrados en Proporciones Adecuadas.

En el primer caso, dosificar y administrar adecuadamente
los recursos, quicre decir graduar las diferentes partidas de
activo, invertir en activos que representen valores potencial
mente mayores de los gque intrinsecamente tiene, dandoles una-

rotacidn adecuada para mahejar la operacién principal del ne-

{3) Macfas, Robertoc C.P. Andlisis de los Estados Financieros
v las Deficiencias en las Empresas. Ed. ECASA.



gocio, de tal suerte gue nos permitan los recursos necesar ios
para cubrir la exigencia del pago del pasivo. La recupera--—-
cién de la inversién, por parte de los propietarios, mds un--
rendimiento que recompense adecuadamente el grado de riesgo -

gue ha representado dicha inversiln.

En otras palabras, no podomcs desligary los resultados de
la operacif6n financieramente hablando de la cantidad de capi-
tal requerido para obtencr la utilidad ya mencionada y m&s ~-
atn, se requiere para plencar la utilidad de tal suerte, gque-
comprenda o contenga la correlacién e interaccibn gque le es-—--—
relativa de las wventas, de los costos del efectivo, de las --
cuentas por cobrar, de las propuestas para las adiciones de -
planta, de las obligaciones a pagar, del financiamiento reque
rido y la forma de equilibrar y armonizar los elementes ante-

ricormente expuesto.

‘lLa realizacién cuantitativa de la planeacién de utilida-
des, se lleva a cabo en el proceso presupuestal, cada drea --
operativa de la Empresa, lineas de producto © sectores del --
mercado posee su propio plan de utilidades, formulado con ba-
se en las ventas y de los costos presupuestados para el ejer-
cicio. A su vez, el plan general de utilidades de toda la —--
empresa, se forma con la consolidacién de estos diversos pla-

nes de los centros de utilidades.



PLANEACION DE UTILIDADES

VENTAS

PLANEADAS

COSTOS

PRESUPUESTADOS

GASTOS DE OPERACION

PRESUPUESTADOS

+ UTILIDAD

— PERDIDA

Es entonces cuando se estd haciendo, no solamente un pro
ceso de planeacidn de utilidades, gue es una parte, sinc un-—-
proceso de planeacidn integral y equilibrado que contiene to-

dos los elementos financieros.

La planeacién financiera integral coordina cuatro facto-



res importantes:

1. La Medici6n y el Control de los Ingresos y los Costos.
2. El1 Ciclo Financiero de Compra y Venta.
3. El Nivel Opcracional.

4. La Estructura Financiera.

1. LA HEDICION Y EL CONTROL DE LOS INGRESOS Y LOS COSTOS
Es muy importante conocer y entender los mecanismos con-
tables con los que sc determina la utilidad, va gue &sta es -
influenciada por decisiones relativas o mftodos de deprecia--
cidn, la capitalizacidén contra el gasto el principio conserva
dor y el principio de censistencla. Estas decisiones afectan

los flujos de efectivo, si se relacionan con el impuesto soO=--

bre la renta.

2. EL CICLO FINANCIEROC DE COMPRA Y VENTA

Este ciclo financiero, es un procesco de conversién cons-
tante de valorcs de un dinamismo ininterrumpido gue, partien-
do del efectivo bajoc una serie de mutaciones, se transforma--
en artfcules terminados, posteriormente en cuentas por cobrar
a clientes. En donde se obtendrd un aumento de valor deriva-
do de la utilidad, posteriormente pasard al efectivo y de ahf

se volverd a repetir el ciclo.

Este cicle financierc es a corto plazo y es importante--

porgque revela gue, mientras m&s rdpidamente gire el dinero,--

se recibirdn mayores utilidades, siempre y cuando se conserve



el margen de ganancia.

Es por ello que es de una gran trascendencia el examinar

en la planeaci6n de las utilidades, los factores internos y -

controlables que aceleran o retardan la rotacién de los valo-

res, lo cual nos lleva a hablar acerca del capital de trabajo.

El capital dc trabajo gue tiene una fntima relacidn con-

la liguidez de la Empresa, se puede definir como el excedente
del Activo Circulante sobre ¢l Pasivo Circulante y su impor--

tancia fundamental radica en seleccionar los medios de finan-

ciamiento propio o ajeno, de tal manera gque el plazo de recu-
peracién de los Activos coincida con el de la exigibilidad de
los pasivos, lo cual depende de gran parte de la rotacifn de-

los primeros.

La magnitud d¢ 13 inversidén en el capital de trabajo com
prende a un conglomerado de decisicnes que son fundamentales—

y delicadas.

En inventarics: niveles, riesgos a tomar (precios y obso
lescencia), reservas de materiales, etc., en cuentas por co--—
brar: nivel, polfticas de cré&dito, grado de riesgo aceptable,
etc., en caja el nivel debe ser una consecuencia residual de-—

las polfticas seguidas en la administracién del capital de --—

trabajo a una escala consciente de liquidez.

No olvidemos a todo esto, la obtencién de créditos a cor
to plazo, provenientes de acreedores y proveedores que la Em-—

presa debe utilizar como ventaja, con el objeto de complemen-—



tar sus recursos de activo circulante, sin costo de capital--

alguno, en la mayoria de los casos.

La expansifn del activo circulante tendrd como consecuen
cia la necesidad de fondos adicionales y asimismo la contrac-—
cidn del active circulante provocard la extincifén en parte -~
del pasivo circulante y la aplicacién de 10s fondos excedente
en otra clase de inversiones. Es obvio que, si se tiene una-
planeacidn y conirol de los cambios de capital de trabajo, --
gran parte del problema financiero, une de los mids sensibles-

particularmente de la Empresa, estard resuelto.

Pero el propio capital de trabajo peor su naturaleza es—-—
cambiante, vya gue estd condicionado a infinidad de variables;
tantou internas, comn externas, que de tal suerte, que para te
ner esa planeacidn y control sobre esta drea dfa con dia, es-

pPreciso conocer su comportamiento; asfi encontramos:

- Capital de Trabajo Permanente.- Es agquel gue es necesario-—-
conservar constantemente para €l desarrollo normal de las-—--
actividades de la Empresa y que se encuentra representado--

como parte de los walores del activo circulante.

~ Capital de Trabajo Temporal,- Cuando una Empresa tiene ci--
clos de operacién sustancialmente diferentes en su magnitud,
genera una necesidad mayor de activo circulante para cubrir

las necesidades de los ciclos de trabajo mayores.

- Capital de Trabajo Especial.- S61lo se regquiere para hacer -



frente a causas fortuitas o de fuerza mayor, como son: la -~
crisis econfmica, terremotos, incendios, competencia econé-

mica severa, huelgas, tecnolengfa obsoleta, etc.

3. EL NIVEL OPERACIONAL
Dentro del ecstudic del nivel operacional, destaca un ele
mento fundamental: la vinculacidn de los costos totales con -

las politicas de la Empresa, a Lrav

{L

=3

in

2l anflisis de las re-
laciones de: costo, volumen utilidad, para tomar decisiocnes—-—
sobre: fijacidn de precios de venta, alternativas de costos,-
mezclas de ventas, aumento o supresidn de lineas de productos,
aceptacién de pedidos especiales, apertura de nuevos mercados,
el cambio o traslado y adiciones en las instalaciones de la--

planta.

En la determinacién del nivel operacional; el punto de--
equilibric juega un papel importante, ya ygue &5 un instrumen-—-
to auxiliar para la direccidn de las Empresas en la planea---

cidn de utilidades.

El punto de equilibrio estd constituido como punto de —~-—
partida para la direccidén de las Empresas en la planeacién de
los costos, volumen y utilidad, también es susceptible de -—--
aplicarse con igual éxito a cualquier drea operativa dentro--
de sus estructuras de organizaciftn el puntc de cquilibrio pue

de determinarse en tres formas distintas:

A) Por su F6rmula Matemdtica.- Es la forma mds generalizada--



del an&lisis, que puede adaptarse a cualquier relacién del

Trinomio: costo, volumen, utilidad.

B) Por su Aportacidén Unitaria.- Cada unidad vendida genera un
margen de contribucién marginal unitario gque se divide en-
tre el total de costos fijos para obtener ¢l ndmero de uni

dades que debe venderse para lograr el equilibrio.

C) Por su Representacidn Grd&fica.- Ya sea partiendo de los -=-

costos fijos o de los costos variables.,

4. ESTRUCTURA FINANCIERA

El programa de oparacidn plancade, paads indicar resulta-
dos favorables desde el punto de vista de la utilidad y de la
caja, pero esto debe complementarse con una posicidn financie
ra aceptable, con un capital de trabajo adecuado o relaciones

¢ activo [ijO a cavital countuble o de pasivo a caplral conta

[N

ble que sean satisfactorias para la e¢stabilidad de la Empresa.

La planeacifn financiera integral armoniza los elementos

anteriormente citadeos, a f£in de obtency resultades como:

1. Planear los objetivos de rendimiento sobre la inversién al

costo de capital.

2. Planear el origen y la aplicacidn del capital invertido me

diante un plan unificado y optimizado,

El funcionamiento del sistema de planeacién financiera--



integral comprende los siguientes pasos:

1.

(4)

Fijar el objetivo general de rendimiento sobre el capital-

invertido.

Fijar estdndares y objetivos para cada elementc de las ope
racicones y de las inversiones. Se inter-relacionaréa la ro
tacifén y las utilidades, para obtener el objetivo de rendi

miento.
Se asignardn valores relativos de rotacidn sobre el activo.

Se determinard&n las relaciones entre volumen, costos y uti

lidades.

Se revisard el plan cabalmente integrado para ¢l control--

financiero de todos 1los elementos.

De acuerdo con la mejor estimacién de las ventas que estd-—
establecida en las polfticas futuras de la Empresa y el -~
rendimiento sobre la inversidn fijado previamente, se de--
terminardn cada uno de los renglones del balance y del es-

tado de resultados estimados.

Con base en este sistema y después de probar las alternati

vas necesarias, se establecerd el presupuesto,

{4)

Philippatos, George C. Fundamentos de Administracibn Fi-
nanciera. Ed. Mc. Graw Hill.



3.3 PLANEACION DE

PLANE _DE_CAJA

La plancacifén de esta partida es de suma importancia, --
las empresas reguicren conservar cantidades adecuadas para ha
cer frente a las obligaciones € inversiones gue se han traza-
do en el plan general. L[s importantes destacar que este con--—
cepto es el principio y fin de los ciclos financieros, inter-
viniendo en las operaciones invariablemente para la realiza--

cidén de cobros y pagos.

o]

Las empresas tianon gue mantenar fondos suficientes para
hacer frente a las desfases que se producen entre 10s ingre--—
sos ¥y los pagos dentre de las operaciones normales de la em—-
presa, ya que €s54£0s5 no ocurren en ¢l mismo tiempo y en algu--—
nas ocasiones se tequicrc crear fondos durante un 1apssc para-
hacer frente a pagos no constantes, ccmc pueden ser: el pago-—

de dividendos, <& impucstos sobre la renta, cto.

En algunas ccasiones se fijan politicas con el fin de --
mantener un nivel superior al normal como una “previsién" de-
oportunidad para aprovechar cn un momento dado el beneficio--
de emplear o invertir en condiciones favorables © de oportuni
dad; como la compra a precio reducido de un lote importante--—
de materia prima, la compra de acciones de otra empresa, la--
obtencidn de un descuento importante por pago anticipado, ---
etc. Es necesario destacar que no existe, por tanto, una for
ma que ligue légicamente un acontecimiento futuro con la pre-

visiSn de su monto.



Semejante a lo anterior, es la razfn dc gue algunas empre
sas se sienten inclinadas a mantener cantidades superxiores a-
las gue se pueden requerir normalmente para su funcién opera-
tiva y poder hacer frente a una situacién de liquidez repen-—-
tina que puede producirse por una baja importante de ventas,-
por una falta de recuperacidn oportuna de las cuentas por co-

brar a clientes, etc.

Por filtimo, puede haber razenes contractuales con bangue
ros, acreecdores, ctc., para mantener rontos mis clevados de -
lus normales, lo que requerird planes acordes para lograr es-

tos objetivos.

Todos los excesos de efectivo a lo necesario para hacer-

3

frente a las operaciones diarias, es recomendahle que s¢ in-—-
viertan en valores de inmediata realizacifn quc produzcan un-—

rendimiento.

Hay gque tomar en consideracidn gue el mantenimiento de-—-
estos recursos lfgquidos tienen un costo y puede calcularse in
directamente, determinando la diferencia entre la rentabili--
dad de la empresa, obteniendo sobre el activo total, con ex-—-
clusibn de los activos lfguidos y la rentabilidad obtenida de

estos dltimos en valores de pronta realizacién.

Con lo anteriormente expucesto, nace esta interrcgante:-—-—
éCudl es el Nivel Adecuado?. No existe un criterio objetivo-
para fijar, en forma exacta, el nivel de recursos lfquidos.--

El nivel gque ha de fijarse debe atender a los objetivos de la



empresa de liquidez y rentabilidad con base en sus requeri---
mientos de operacifn por periodos determinados, tomwando en --
consideracidén un adecuado balance entre los beneficios y los-
riesgos que en los diferentes niveles de la inversidén de acti

vos liguidos comprende.

Es importante tomar en consideracioén en entornc ccondmi-

co y financiero en gue estd y estard viviendo la empresa.

S3i la empresa no tiene una polftica definida sobre el ni
vel de inversién en activos lfquidos tendrd en este concepto,
saldos que serdn la resultante de las operaciones derivadas--—

de la produccién, wventa, distribucidén, ctc.

En cambio, si la empresa ticvne establecida su polftica--

4

sobre el nivel do o

|

—tivas l1fguidos v no se estd logrando, se-—
deber &n modificar las politicas de los otros objetivos en la-
medida gque se reguiera para realizar los objetivos de los ac-
tivos liquidos que generalmente tienen primacfa sobre los de-

m&s,

3.4 NECESIDADES DE_CAPITAL_A_CORTQ_BLAZO

Los planes financieros a corto plazo de una empresa de-—-
ben cubrir un ciclo completo de las transacciones implfcitas-

en 1la operacidn del negocio.

La duracién de este ciclo dependerd de la naturaleza de-



los negocios de la empresa y de la clase de operaciones que -
comprenda, Un factor que debe ser considerado por la geren--
cia al determinar la duracidn de este ciclo es el retraso en-
tre las ventas y los cobros, comparado con ¢l rectraso entre -

compras y pRagos.

Por ejemplo: si el rezago entre compras y pagos €s menor
que aquel entre ventas y cobros, s¢ debe mantener un margen-—--—
de seguridad mayor, ¢n cuanto al efective disponible, que si-
la situacifn existente fuera la contraria, Los egjecutivos de
una companfa deben conocer a2 fondo las noccosidades de capital
de trabajo para prevenir las constantes dificultades que sur-—
gen al enfrentarse a las necesidades de capital a corto plazo

de la empraesa.

ZQué significan realmente las necesidades de capital a -
corto plazo de la companfa?

Para contestar a esta pregunta se deben considerar las-—--
fuentes normales de ingresos de calja del establecimiento y —-
sus necesidades de egresos de caja durante su ciclo de opera=-

cién.

El flujo de efectivo hacia el negocio es un resultado de

sus transacciones de venta.

Si todas las ventas son cfectivo y el volumen de los ne-
gocios no estd sujeta a grandes fluctuaciones, la companfa go

zar& de una afluencia de efectivo relativamente estable,



Por otro lado, si las ventas de un establecimiento s¢ ha

cen a crédito, sc debe tener provisidn por cuento al retraso-

entre la fecha de venta y el cobro de la cuenta. Adn méds, st

el negocio de una cxmpresa es5tf sujete a variaciones de tempo-
rada tambifén debe existar una provisién para la &poca en qua-~

las ventas estdn brajas y se recliban cantidades relativamente-

bajas de efectivo por ventas al contado.

La gerencia de una empresa puode obtencr informacidn de-
la tendencia deol flujo de caja a partir del presupucesto de --
ventas, va que <sta mostrard las condicicones de venta de la--
companfa; objetivamente, si las transacciones se efoctdan a--

crédito o al contado.

E)l departamento de crédito y los datos de cuentas por co
brar pueden proporcionar la informacidén relativa al lapso pro
medio de las cuentas pendientes. Esta informacidn facilita-~-

la determinacién del tiempo de rezago entre la venta y el co-

bro dc una cuenta,

Una comparfifa debe tener egresos de caja para las néminas,
el costo de materiales y suministros y otros gastos. ‘Las né-
minas para el caso de fabricas son generalmente semanales. —-
De todas maneras, siempre es necesario tener efectivo disponi
ble para el pago de sueldos y salarios en las fechas precisas.
Las compras de materiales y suministros se efectGan normalmen
te a crédito. Sin embargo, para sacar ventaja de los ahorros

debidos a descuentos, es necesario que una compafifa pague los



embarques de mercancia dentro de los diez o guince dfas si---

guientes a la fecha de recibo.

Efectuande un andlisis de los componentes de presupues—-—

tos gue abarquen gastos de produccidn, distribucibén, adminis-

trativos y generales, la gerencia de una empresa puede obte—-
ner la informacitn necesaria para determinar las necesidades-

de egresos de caija.

3.5

Las necesidades de capital a largo plazo de una empresa-

.depende bastante del programa de expansidén de la gerencia. --

Sin embarge, un financiamiento firme consiste ¢ 13 planea—---—

cién de utilizar un financiamiento a largo plazo para concor-—

dar con un determinado nivel minimo de necesidades de capital

de trabajo.

Una regla comdn usada en los medios financieros, consis-

te en que, cuando menos, un 50% del capital de trabajo de una

compania debe provenir de financiamiento a largo plazo. Cuan
do se sigue esta polftica, este mfnimo de capital de trabajo-

se establece normalmente por medio de capital por emisién de-

acciones.

Después de esto, se alcanza un balance en cuanto a las—-

necesidades de capital de trabajo por medio de flujo de fon--



dos de caja de los ingresos durante cada perxiodo como se ha--—

establecido.

El financiamicnto a large plazo es censiderado general-—-
mente como la mcjor forma de financiar la planta y equipo de-

una compaiifa, vuandoe se inicia en los hegoclos.,

De aguil en adelante, ¢l costo normal de mantenimiento de
la planta vy equipo yva establecidos, cs parte de las necesida-

des de capital a corto plazo. Sin embargo, adn persiste el-—-

r

-~
iid.

-

problaema de sufragar la expansidn de 1o conpa

Dichas necesidades se determinan normalmente usando un-—-
presupuesto a largo placzo. En otras wpalabras, las necesida-—-
des de capital a largo plavo estdn relacionadas con el progra

ma planeado de adguisiciones de planta v eguipo.

Antes de hacer promesas ¢n cuanto a la capacidad adicio-
nal de la planta, los medios para pagar dicha capacidad deben
discutirse con la gerencia. No sclamente se debe recuperar-—-—
el costo de las nuevas adguisiciones durante su vida Gatil, si
no también el costo de los cargos implicados en el financia--
miento a large plazo de estas instalaciones. Adn mds la in--
versifn de estas nuevas instalaciones debe producir utilida--
des razonables por encima de la recuperacifén del costo de ad-

quisicién y financiamiento, y recuperacién de los mismos.

Todo esto significa que la gerencia de una empresa debe-

efectuar un estudio e investigacidén sistemiticos en cuanto a-



las necesidades de capital a largo plazo; tanto desde el pun-
to de vista de la conveniencia de expansifn, como de la mane-—
ra de financiar dicha expansién. El presupucsto de flujo de-
efectivo abarca no solamente la planeacién a corto plazo, si-

nc tambifn a laryo plazo.

Muchas compafifas calculan cl rédito estimadoc de la inver
si6n para determinar la wosibilidad de una expansidén de plan-
ta, los mismos que prucban la suficiencia de las utilidades--
en el caso de las oporacivnhies planeadas por medio del presu—-—

puesto.

En su forma mds simple, el ré&dito de la inversidn se cal
cula dividiendo la utilidad estimada de las operaciones entre

el activo total empleado durante ¢l periodo considerado.

Algunas ccompanfas tendrdn establecidas sus normas, en —-—

cuanto al rédito esperado, para efectos comparativos.

Esto es especialmente recowendado como una ayuda para la
toma de decisiones cuando existan varias alternativas de don-

de elegir.



CAPITULO 1V

EL PRESUPUESTO DE CAJA COMO INSTRUMEKTO DE COORDINACTON

4.1 INTRODUCCION

Comentar y situar la posicifn .del ejecutiveo financiero a
diversos niveles en nuestra ¢poca, resulta ahondar en un tema
que en nuestro medic no representa aln conclusiones definjiti-
vas; es decir, c¢s necesario estudiar y profundizar hasta don-
de sea posible la realidad de nuegtra actividad, dentro de --

las Empresas en México.

3t

La intervencidn del ejecutivo rinanciero se inicid 2

oo —-

e

atr&s utilizando como herramienta principal la contabilidad,-
sistema por modio del cual conocemos en £forma sistemdtica y-—-

cronolégica el registro de las operaciones de una Empresa.

Esta herramienta a través de los ahcs ha servido como un
medio de control e informacién a le administracifn, ha engui-
losado su evolucidn de acuerdo a las actuales té&cnicas de ad-
ministracién moderna, es decir, sigue cumpliendo con su labor
de informacién, no es posible en la actualidad poder manejar-
a la alta direccién de los negecios con este tipo de informa-
cién, ya gque la contabilidad sigue siendo bdsicamente en nues
tros dfas un medio para la obtencién de Estados Financieros -
destinados a cumplir requisjtos fiscales y diversa informa-—-—-

cién a terceros.



Hoy en dfa gque nuestro pafs sc presenta dentro de un mar
co de evolucitn y explosién de sistemas de informacién, de --
aceptacidn e implantamiento de técnicas de administracién ---
cientffica, apoyadas en el uso de tdcnicas cuantitativas, eco

némicas y del comportamiento.

Dentro de las mdltiples necesidades que esta evolucidn -
presenta, consideramos que el desarrollo de la contabilidad--
reviste vital importancia, dado que siendo la fuente bdsica-—-
de informécidn dentro del flujo interno de la empresa y base-

para la toma de discusicnes de la alta dircceciln.,

CONTABILIDAD ADMINISTRATIVA

La contabilidad tradicional se ha caracterizado por gene
rar informacidn de Lipu cunvencional pata propdsitos y usos---
generales, orientados bdsicamente a servir a los usuarios ex-
ternos de la empresa. A diferencia del concepto anterior, 1la

contabilidad administrativa tiene como objetivo principal:

() gervir a la administracidn para satisfacer las necesi
dades de informacidn de los usuarios internos de la empresa--
en diversos niveles, auxiliando en la toma de decisiones y ~-
permitiendo b4dsicamente un mejor y adecuado enfoque de la pla

neacidén y del control.

La diferencia bdsica que existe es que la contabilidad--

(1) Bounial, Claude. Seminario de Material Telephonique.



administrativa viene a seor el complemento gue la alta direc---
ci6n necesitaba para la toma de decisiones a futuro, cs decir,
adicionard en informacién a la contabilidad financiera que --
desde afos atrds ha venido a ser el medio de la informacidn -

badsica.

Ejemplo:

Es importante para la contabilidad financiecra presentar-
el importe de cuentas por cobrar al finalizar un periodo con-
table, sin embargo, 2 la contabilidad administrativa le intere
sa presentar el nidmero promedic de dfas de venta incluidos en-—
las cuentas por cobrar, facilitando asf el conocimiento de la
efectividad de los procedimientos del cobro que afectan la --
.disponibilidad de efectivo.

Otro aspecto importante dentro de la informacién adminis
trativa y financiera es el tiempo, la tardanza tiende a redu-
cir el valor de los informes. Al apedgarse a los principiocs--
de contabilidad los informes fLinancieros se [formualan con base
en datos histdricos gque cubren ciclos normales del negocic.--
Sin embargo, la contabilidad administrativa requiere de cier-
to tipo de administracilén que el tiempo no la detenga mien—-~-
tras se cierran los libros, 1o0s negocios siguen adelante y --
las decisicnes para una operacién efectiva deben hacerse cuan
do se necesita. La contabilidad administrativa no necesita-~-
ordinariamente la exactitud que las cifras tratan de alcanzar
por medio de la contabilidad financiera, se basa en estimacig

nes basadas en experiencias; tanto internas, como externas, o



sea, activa por medio de presupuestos, realizando andlisis de
lo gue ha sucedido con el objeto de evaluar la actuacidén pasa
da y determinar las correcciones necesarias. ExXisten mGlti--
ples métodos para medir el desempefio de un negocio y gue son-

de uso corriente:

1. Comparacién con p&eriodos antericres en normas pDresupuesta-—

les.
2. Comparacifn con otras empresas en condiciones similares.
3. E1l control presupuestal sobre los gastos.
4. Comparacifn con los competidores.

5. La polfitica de precios, la tendencia del mercado, la pene-—
tracitn en el mismo, de acuerdo a la competencia, la deter

minacién de promedios.

6. Con la misma contabilidad financiera, por medio de grafi--

cas o diagramas.

En estos monentos criticos de las empresas, es donde la=-
contabilidad administrativa actda como un agente auxiliar in-
dispensable, ya gue un buen plan de efectivo es generalmente-—
el resultado de una extensién de un proceso bdsico de planea-
cifén que en gran parte depende de la informacién la cual des-
cansa en forma abscluta sobre la informacidén acerca de resul-
tados reales para Indicar cui&ndo necesitan corregirse las con

diciones o enmendarse el plan a seguir.



4.2 EL PRESUPUESTO DE CAJA Y SU ESTRUCTURA ANALITICA

La plancacién frecuentemente distingue el Sxito de un ne
gocio, del fracasc del mismo, impulsando este razonamiento ha
cia el futuroc de une forma coordinada, senala al presupucesto-

como una herramienta adiinistrativa til para todas las bhases

12

de operacién del negocio gue no es otra cosa que la represen-
tacifn numé€rica de las metas que se abren y gque se propone un

ol
negocio en un periodo determinado. (2!

LOs presupuwstos no sflc permiten que la administracidn-
se anticipe a los problemas venideros, sino ¢ue sirve como es
tdndar de rendimicnto conforme avanzan los negocios cada sis-
tema presupuestal debe ser discenado para las situaciones exis
tentes, teniendn en mente <1 carxdcicer 42 1a companfa, su posi
cidn y la naturaleza de los planes involucrades. Es por e€so-
que uno de los maycores peligros de los presupuestos es que --
pueden permitir que las cifras gobiernen a la gente, en vez--

de que la gente gobierne a lag cifras,

A través de la preparacifdn adecuada de los presupuestos,
el administrador financiero planea entre otros aspectos su --
compromiso entre el mantenimiento de una liquidez suficiente-
para llenar las necesidades de pagar diversas cuentas y la --
conveniencia de llevar a un mdximo las utilidades a largo pla

z0o sobre las inversiones.

{(2) Macfas, Robert. &Andlisis de los Estados Financieros y --
las Deficiencias en las Empresas. Ed. ECASA.



Las estimaciones del flujo de fondos estdn basados en -
los presupucstos de ventas, produccidn, inventarios y compras
gue son el corazén de cualquier sistema presupuestal y de €s-
tos se derivan varios mids suplementarios, como son gastos de-
fabricacidn, gastos de operacidén y otros temas asociados de--

gastos O i1ngreses.

El presupuesto de caja estd constituide por los saldos—-
disponibles en caja, bancos y por valores de estado y tfitulos
de crédito fdcilmente convertibles a dinero o cuyo descuento-

bancario procura una liquidez inmediata.

El presupuesto de caja comprende ¢l origen y la aplica—-
cidén de los fondos de la empresa durante un periodo previamen
te determinado. Desde easte nunto de wvista, abarca todas las-—

actividades de la cmpresa cnfocadas desde el dngulo del dine-

ro que s¢ necesitard para llevarlas a cabo.

En todos los negocios en marcha se lleva a cabo una cir-—
culacidn continua de capital que descrita en términos simples
es una circulacidén gue sigue un ciclo mds o menos continuo y-
repetitivo que se inicia en la inversidn de efectivo en acti-
vos tangibles, como son terrenos, edificios, magquinaria, mate
rias primas, materiales de fabricacidn, gastos provenientes--
de sueldos, salarios y diversos gastos de operacifén para des-
pués transformarse asf en las cuentas por cobrar y por dltimo
convertirse nuevamente en efectivo al realizarse las cobran--

zas correspondientes., Este flujo de movimientos de efectivo-



generado por operaciones de la empresa puede ser aumentado --
por movimientos externos a través de préstamos y diversos ti-

pos de financiamiento.

El financiamiento wor asf decirlo, comprende los proble-
mas relativos a la obtencidén de fondos y su inversién. Estos
problemas y Sus solucicnes ¢3tan geheraiiwnie a cargyo de la--
tesorerfa o contralorfa de las empresas y puede decirse que--
la determinante de los mismos cstd reflejada en el juego de--
los ingresos y los desembolsos; estos ingresos y desembolsos-—

pueden ser clasificados bdsicamente en la siguiente forma:

A} Capital Social.

B) Ventas de Productos, Anticipos de Clientes, Ventas de Des-
perdicio de Produccidn.

C) Intereses, Regalfas, etc.

D) Ventas de Activo Fijo.

E) Emisiones de Tftulos de Cré&dito, Descuento de wvalores, In-
demnizaciones de Scguro, Resumidos en General, como Deudas

a Corto Plazo de Diversas Naturalezas.

E GRE S O S

A) Adquisiciones de Activos Fijos (Terrenos, Edificios, Insta
laciones, Maquinaria, etc,).
B) Aprovechamiento de Materias Primas,

C) Gastos vVarios para el Desenvolvimiento del Progceso Produc-



tivo, Salarios, Materiales Auxiliares, Gastos Diversos de=-
Explotacifn, Gastos de Ventas y Administracién, Impuestos,
Etc.

D) Compra de Valores, Pago de Dividendos, Recembolsos de Capi-

tal y de Ewmpréstitos.

Partiendo de los flujos de ingresos, podemos remontarnos
a las fuentes de fondos y a travds de leos desembolsos, pode--

mos determinar las utilizaciones de fondos.

Existen también otras operaciones secundarias desarrolla
das en fases sucesivas a las operaciones de la empresa en re-

lacidn con las schaladas anteriormente, como son:

[ - , —~ —_
REEGMISC1I505 & Ceudas a COLLY FTlacu.

b3
~

o]

Devolucidén de Acciones y Pago de Dividendos.

Ventas de Materias Primas.

¢]

D) Ventas de Activos Fijos.

Y otras fuentes que no podemos clvidar, ya gue en muchas
ocasiones revisten vital importancia, como las amortizaciones,
depreciaciones y las utilidades no distribuidas a los accio--

nistas.

Las amortizaciones y depreciaciones son movimientos de-~-
no efectividad que auxilian los medios de la empresa. Las -~
utilidades del ejercicio a su vez pueden no ser completamente
distribuidas entre los accionistas, de acuerdo a lo gue esta-

blezca la legislacién o estatutos sociales, dichas utilidades



no distribuidas constituyen el ahorro de la empresa que gene-

ralmente son indicados bajo el nombre de reservas,

Las utilidades como la amorticacién y depreciacién repre
senta una parte del precio de venta y por tanto un flujo de--

¢ calz; si parte este fluic de entrada es retenido y

[$9

entrada
acomodade en una reserva, constituye evidentemente una fuente

de fondos.

En conclusidén una buena operacidn de un presupuesto £i--
nanciero o presupuesto de caja permitird que las empresas ob-

tengan los beneficios siguientes:

1. La probable disposicion de cfective gque tendrd la empresa-

como resultado de sus operacioneg plancadas.

2. Precisar en quf momento habri excesos o deficiencias de --

afectivo.

3. Senalar la necesidad en cuanto a magnitud y €época para ges
tionar financiamientos a cortc plazec o largo plazo o indi-
car la disponibilidad de efectivo ocioso susceptible de in

vertirse también a corto plazo.

4. Preveer la coordinacién del movimiento del efectivo en re-
lacién con el capital de trabajo total, las ventas, las in

versicnes y el pasivo consolidado.

5. Hacer factible gque se establezcan bases razonables para la

gestidn de créditos.



6. Constituir un instrumento para el contrcl constante de la-

posici6n del efectivo dentro de la empresa.

&
.
w

EL_CGNIRCOL DE ADQUISICIONES DE_ACTIVO F1.J0
Para hablar del control de adguisiciones de Activo Fijo-
o de la importancia que tienen las inversiones de capital de-

las empresas, debemos analizar fundamentalmente el significa-

do de esto.

¢EN QUE SE DISTINGUEN LOS EGRESOS DE OPERACION Y LAS IN-

VERSIONES DE CAPILITAL?

Fundamentalmente la diferencia entre una y otra es gue -—
una inversidn de capital es un desembolso cuyos beneficios se
espera que den frutos por un periodo mayor de un ano ¥y en re-
lacibn o los eqresos de operacidn son bienes productivos des-—
tinados al consumo y que los beneficios se esperan en razbn--

. = 3
de periodos cortos, dfas, semanas, mases o hasta un ano.( )

Ejemplo:

Los beneficicos provenientes de un nuevo edificio o de --
una maquinaria o equipo podrdn ser obtenidos en forma radical
en el transcurso de varios anhos.

Por lo tanto, la dnica diferencia gque encontramos entre-—

egresas de operacién e inversiones de capital estd en el tiem

(3) Johnson, Robert. Presupuesto de Capital. Ed. ECASA.



po, esto es el tiempo yue deberd transcurrir para que se ob--

tengan las utilidades scbre la inversidn.

Algunas emrpesas para reducir 21 ndmere de partidas del-
presupuesto para gastos de capital suelen acordar gue agque-—--
llos gastos guce inwvelucran renns de "X" pesos serdn tratados-—
como egresos de operacidn y los otros serdn sujetos como in--
versiones de capital. Por lo tanto, el tratamicento que cada-
una de las empresas d& a este tipo de inversiones o egresos -
modifica el tratamiento y calificativo gue se le 48, pero no-
el concepto fundamental gue tratamos de dar. aAsfT pues la im-
portancia que reviste dentro del presupuesto de caja las in--
versiones de capital en la empresa llega a tener en un aspec-
to primordial, va que si considoramos que la industria, la mi
nerfa, el transporte y los servicics pdblicos, etc., realizan
inversones substancialmente fuertes en sus activos fijos, la-

sensible afectacidn que el movimiento do estos dineros puede-

causar en la sitnacidn generazl de la empresa es radical.

La administracifn tfpicamente se enfrenta con un amplic-—
conjunto de inversiones posibles, la seleccidn y la distribu-
citn mds adecuada de &stas, considerando las disponibilidades
de fondos para financiar los mismos, puede considerarse como-—

una parte clave dentro de la administracién del negocio,

Por lo tanto el presupuesto de capital es de suma impor-—
tancia bdsica dentro de la economia de la empresa, las varia-

ciones en las inversiones de los negocios en planta y eguipo-



generalmente. se consideran como los factores decisivos que --

originan cambios c¢n la actividad general del negocio.

Es muy frecuente que las decisiones sobre inversiones se
efecttien bajo los auspicios de un presionado pesimismo o de—-
un tremcendo optimismo. El presupuesto de capital estd basado
en una anpreciacidn frfa no cmocional de los beneficios moneta
rios y no monetarios a largo plazo o corto plazo, originados-
por las inversiones de capital. Cuando los estados emociona-
les transitorios no toman parte en ¢l proceso el presupuesto-
inteligente de capital puede llevar a un nivel de lo mis esta
ble la actividad de los negocios. FEs labor del administrador
financiero estar en posibilidad de tomar ventaja del pesimis-

mo no fundamentado de otros.

Normalmantae nodemos dividir este tipo de decisiones en—-—
el nivel departamental ¥y en el nivel de gerencia. Indiscuti-
blemente que primero cada jefe de departamento o seccién se--
rdn los encargados de determinar las necesidades inmediatas-—-
en inversiones de capital o sugerencias que ellos consideran-
deben hacer hacia la gerencia, ya que corresponde a los jefes
de departamentc o personas que estdn mds cerca de las necesi-
dades diarias de la empresa hacer la propuesta de lo que ellos
consideran dtil y necesario para el desarrollo adecuado de --

las operaciones de sus departamentos o secciones.

Una vez que el nivel de gerencia tiene reunidas todas -—-

las propuestas de los diversos departamentos, es dnicamente a



a 81 o al comité destinado para esto en decidir cudl de las -
propuestas es mis interesante y de ser posible llevarlas a ca

bo de acuerdo a las polfticas dgencrales de la empresa.

Asf come se han reunido las diversas informaciones prove
nientes de los departamentos, surgen las necesidades propias-—
gque emanadas deil consejoe de administracidn, de acuerdo a las-—
polfticas generales de expansidn y crecimiento de la empresa-
para la mejora de nuecvos productoes, la creacibén de nuevas di-
visiones o la mejora de calidad de acuerdo a la competencia--—
en gque se descenvuelva la empresa una ve

¢z determinadas las mig

presa vaya a tener en un lapso detcrminado.

Mediante ¢l presupuesto de caja scrid posible determinar-—
los mementos criticos en gue la empresa carecerd del efectivo
necesario para cumplir con sus necesidades bidsicas, en la mis

ma forma determinard los momentos en que la empresa, de acuer

do a sus ingresos tendrd cierta holgura en la disponibilidad-

de efectivo.

Es por eso que reviste vital importancia la relacién del
presupuesto de inversiones, respecto al presupuesto de caja--
en funcién de la depuracitn y descensidn de las inversiones-—-—
que haya determinado la gerencia para enfocaxr el momento y la
necesidad de las mismas, las cuales serd factible llevarlas a

cabo o no en funcidén de la situacidn de efectivo de la empre-

sa.

B s ) p
SAUR™ 6 LA mibutieh



Es indiscutible gue un estudio preliminar sobre la conve
niencia de la inversifn en forma adecuada en los distintos pe
riodos a corto o a largo plazo gque la empresa haya determina-
do favorecerd las decisiones, reflejando la debida oportuni--—
dad en gue la inversidn deberd de llevarse a cabo y pudiendo-

(4)

llenar su ohijetivo &p cuanto a:

1, Determinar la necesidad inmediata dentro de los gastos de-—

capital a realizar cen el futuro.

2. Determinar la cantidad o monto gque pueda destinarse a esta

expansién.

3. Planear los desembolsos en tal forma gue puedan ser hechos

en el momento mds oportunc y ventajeso.

. 4. Promover un estudio completo sobre el tipo de facilidades-
que mejor lleven las necesidades de la empresa y la forma-
que serdn empleadas para cumplir con sus fines en forma -—-

6ptima.

5. Establecer las bases para obtener el financiamiento mis —-—

adecuado, econémico y oportuno.

£

6. Restringer los desembolsos dnicamente a los previamente au

torizado.

7. Controlar al mdximo el costo de las inversiones, como se-—=-

{4) Pihrr, Peter A. "Presupuesto Bage Cero, M&todo Practico-
para Evaluar Gastos". Ed. Limusa.



vayan realizando de acuerdo a un programa va determinado.

Hemos venido comertando la importancia que tiene la debi
da previsién y control de¢ las inversiones de las empresas, —-
asimismo se ha senalado que cl presupuesto de caja eos herra--—
mienta principal del administrador financiero para la toma de
decisiones, respecto a la planeacidn de efectivo, por lo tan-
to, considero necesario hacer &nfasis en la importancia de --
tres aspectocs fundamentales dentro del presupuesto de efecti-
vo ¥ control de eqresos que dobemos teney on cuenta para la-—-

adecuada operacidn de 1a administcacidn del cfectivo,

A) La Prevencidn de Fuaas:

Un adecuado sistema de presupucsto de caja nunca podrd fun
cionar en forma correcta si no tenemos un control adecuado
y estricto de las fuoas que pueden ocasionar cualguier mo-
dificacidn de lo previamente determinado en el presupuesto

de caja.

B) La Demora en Paqos de Efectivo:

La demora en pagos en efectivo no va a traer ningtin bene--—
ficio en la programacidén de caja, ya gque el retraso de un-—
pPago no guiere decir gque un pago no vaya a realizarse sino
que se realizard en el momento en gue no ha sido previsto-
y posiblemente traiga consigo tantas desventajas como una-—
modificacién absoluta del presupuesto previamente determi-

nado.



C) El Empleo de Efectivo Ocioso:

Desafortunadamente no muchas empresas tienen este favora-—-
ble problema, pero es indiscutible que tenemos gue pensar-—
cn la m&s adccuada forma de invertir agquel dinero gue en-—-
cierto momento se encuentra congelado dentro de la empresa
Y gue no produce ningan bencfiicic, ni para la empreosa, ni-
para terceros, es por eso gque debemos considerar cualquier
afectacifén substancial que afecta nuestro presupucsto de-—-

caja; tanto en beneficio como en deotrimento de lo previa--

mente determinado por la politica de la empresa.

4.4 COMUNICACION DE_FINANZAS CON_LAS DEMAS AREAS_DE_OPERACION
Todas las cmpresas se enfrentan a un problema trascenden
tal dentro de la administracién que es la adecuada wvigilancia
de que los planes previamente determinados por la politica ge
neral se lleven a cabo. El presupuests dc caja junto con el-
plan presupuestal dentro de la empresa cubre necesidades basi
cas de decisidn respecto a la utilizacién de fondos de la em-
presa, sin embargo el planear en forma adecuada un presupues-
to de caja, no reviste substanciales dificultades ni se en—-—--
cuentra con grandes barreras, como en el caso de la adecuada-
operacifén del mismo, por lo tanto debemos ccocnsiderar gue la--—
comunicacién entre el drea financiera y los departamentos de-
operacifn son punto clave para la utilizacién del presupuesto

de efectivo.



Hablar del control que debe ejercer el drea financiera--—
sobre todos los departamentos de la empresa, es un tema comen
tado y polemizado a través de los dltimos anos, dentro de las
actividades del administrador financiero; sin embarge, hablar
del control dentro del problema presupuestal de las empresas-

lo coloca en un nivel especial.

Se ha comentado el control como un medio de supervisién-
y vigilancia a posterior de les hechos gue s¢ desea se identi
fiquen con lo previamente plancado, sin cmbargo, considerando
que la direccién empresarial es un proceso a través del cual-
los planes e informaciones son transformados en actividades, -
aqguil vemos la inportancia gque roeviste un nuevo concepto de —-

control.

Un control permanente v adecuado a cada una de las eta—--—
pas de administracioén de la empresa; es decir, un control co-
mo medida y comparacidn mientras se realiza el proceso que se

estd desarrollando.

Ejémplo:

El control de calidad de la produccién, va que el control
comfinmente conocido, coincide en la verificaci6n al finalizar
un proceso productivo de las caracterfsticas cualitativas de-
las unidades producidas y la eliminacidn de las gue se encon-

traron fuera de los 1fmites de la tolerancia establecida.

En comparacién, el control permanente busca gue el ndme-

ro de unidades defectuosas puedan ser comunicadas oportunamen



te al responsable de las lineas productivas para que pueda --

proceder a rectificar la actividad y mantener un nivel de mi-

xima eficacia, dicho control permite por lo tanto influir en-

el proceso a través de una retroalimentacién de informacibdn.-
Esta informacién es esencial, ya gue constituye la base para-

la correccién dé errores en la continua realizacidn de opera-—

ciones.

Se debe entonces tratar de encontrar un equilibrio ade--
cuado entre las corrientes de informacidn de los diversos de-

partamentos y €l ceontinuo control gue debe cjercerse, seglGn--

los planes previamente determinados dentro de la elaboraci6n-

del presupuesto de caja.,

En todas las empresas, el movimiento de efectivo reviste
vital importancia, dado gue todas las Adreas de la miswa soc —-

ven afectadas continuamente en la adecuada distribucién de -~--

los recursos con que la empresa cuénta, es por esto gque cual-
quier decisidn tomada, en forma parcial, por cualquier sec—--
cién o departamento de la empresa viene a afectar en forma de
terminante la captacién de recursos o volumen de desembolsos-

previamente determinados, es indiscutible gue cualguier cam--
bio en la politica de precios afectard en forma sensible el--
volumen de los ingresos de la empresa, asf también, cualquier
promncién sefialada por el departamento correspondiente o el--
incremento de las ventas en un periodo determinado afectard--

en forma de disminuciodn la captacién del efectivo que se espe -

raba ser recolectado por el departamento que para estos fines



esté creado.

Es imperioso dentro de la organizacidn de cualguier empre
sa que desde el momento en que es planeada la utilizacién del

efectivo se tenga en mente:

1. La adecuada fijacién de los objetivos a sequir,
2, La apropiada distribucién del trabajo v asignacién de res-
ponsabilidades.

3. La uniformacidn de las ideas.

4. La integracidén de planes especificos.

4.5 EL_PRESUPUESTQ DE_CAJA Y LA TOMA DE_DECISIONES

S$1i no fuese por la gran cantidad de negocios que fraca--
san, serfa ridfculo preguntarse Por qud es necesario planear?.
Una buena parte de los problemas financieros y en especial --
aquellos que afectan a 1los nNegoclios pequehos, Suelen surgir--
por una falta de planeacién. De los negocios que se planean-
son pocos los que fracasan por lo tanto la mayorfa de las —--

quiebras se atribuyen a negocios que carecen de planeacién.

La razdn m&s importante para plenear, es que obliga a --
las personas encargadas de la administracién, a todos los ni-
veles, a pensar en el futuro. Si no se logra gue las perso--
nas piensen en el futuro, muy probablemente wvivirdn en el pa-

sado, con esto gqueremos decir gque consciente o inconsciente--



mente mente proyectardn la experiencia del pasado hacia el fu

ture.,

La fragmentacién de la toma de decisiones dentro de la--

empresa depende bdsicamente de 3 funciones.

1. PLANEACION FINANCIERAM

La funcidn de plancacidn es una de las mds retadoras e--
interesantes de todas las funciones del administrador finan--
ciero. Debido a que participa en la plancacidén a largo plazo,
en planes come: Expansidn de la Planta, al Reemplazo de Magui
naria y Eguipo u otros Desembolscs gque habridn de causar gran-
des fugas de efectivo. Con base en cl conocimiento de estos-
planes y de los pronSsticos do venta se debon estimar los flu--
jos de entradas y salidas de ecfective para un negocio en un--

futuro cercano.

Al elaborar estos plances o presupuestos, se debe hacer--
lo mejor que est€ al alcance en un mundo imperfecto, debido--
que hasta cierto grado 1los planes se ver&n alterados por fuer
zas externas sobre las gque se tiene poco control, por ejemplo:
nuevos avances importantes en lo relacionado con maguinaria--
pueden obligar a la companfa a efectuar fuertes inversiones--
en equipo nuevo para poder conservar su posicifén en la indus-
tria el reconocimiento de la incertidumbre de la vida no sig-
nifica descartar los presupuestos, sino mds bien darle la su-
ficiente flexibilidad al plan financiero para preveer 1los ---

acontecimientos imprevistos.



2. ADMINISTRACION DE ACTIVOS
Al planear leos flujos de efectivo sc debe asegurar de --
que los fondos se inviertan inteligentemcente © de mancra “"Ecpo

némica". Dentro de un negocio.

Cada peso invertido en un activo, va sea €ste circulante

o fijo, tiecne uses alternativos,

Ejemplo:

Podrfa invertirse en petrobonos, lo cual proporcionarfa-
seguridad y liquidez con un rendimiento actual alto, pero que
en determinado momento podrfa ser bajo o podrfa invertirse en
un programa de investigacidn de desarrollo de productos nue--—

vOs, un negocio riesgoso, pero posiblemente muy rentable.

Es por ello guc la administracidén del efectivo es impor-—
tante porque centra en el &nfasis en ¢l eguilibrio entre ries

go y rendimiento,

Si no se tiene disponible el efectivo necesario para ha-
cer frente a los compromisos depago al vencer €stos, se pre--

sentard el riesgo mdximo: La Insclvencia.

3. OBTENCION DE FONDOS

Si los flujos de salida de efectivo planeados exceden a-
los de entrada de efectivo y si el saldo de efectivo es insu-
ficiente para absorber el faltante se tiene que recurrir a --.

fondos de fuentes externas.



Asf como una empresa demanda mano de obra en el mercado-
de trabajo y acero en el mercado de metales, también va en =--

busca de dinero a unc u otro mercado monctario.

Dentro de estos mercados los fondos se cobtienen de mu=—---
chas fuentes, bajo condiciones diferentes y por distintos pe-

riodos de tiempo.

La finalidad principal del presupuecsto de *efectivo con-
siste en coordinar las fechas en gue la empresa necesitard di
nerc en efectivo, senalando aguellas en gque escaseard, con el
fin de gue se puedan tramitar préstamos con anticipaciébn y --
sin presiones indebidas. El presupuesto de efectivo indicard
con exactitud las necesidades excepcionalmente importantes de

efectivo.

Sehala iqualmente las fechas en que la empresa dispondré
de excedentes temporales, los cuales podrd invertir en valo--

res de corto plazo obteniendo una utilidad adicional,

La planeacién es la primera etapa del sistema presupues-
tarico la gue analiza los factores gque influyen en el futuro--

de la empresa, teniendo como meta la preparacifn e implanta--

* Se desarrollard en el tema VI y VII.
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ci6n de un plan que determine los objetivos realistas y logra
bles gue deben alcanzarse bajo qué reglas o polfticas defini-

das para cada punto en particular.

Asimismo para llevar a cabo lo planeado, se requiere con

juntamente de la organizacifn, ejecucién y direccifn,

La planeacién financiera puede ser a corto y a largo pla
zo, la mds importante es la de largo plazo, ya que es estraté

gica por contemplarx situaciocnes futuras,

Los objetivos bdsicos de la administraci6n financiera --

s50n:

1. Optimizar el rendimiento sobre la inversién.

nidad las obligaciones.

Dentro de los puntos importantes de la planeacién tene--

mos:

1. Planeacidén de utilidades, planeacioén financiera, planea---—
cién de caja, necesidades de capital a corto y a largo pla

ZO.

Hoy en dfa gque nuestro pafs se presenta dentro de un mar
co de evolucidn y explosién de sistemas de informacién e im--
plantacidn de técnicas de administracidén. Dentro de las mGl-
tiples necesidades que esta evolucidén presenta es el de la -—-

contabilidad que reviste vital importancia y gue tiene como--—



objetivo principal el scrvir a la administracidn para satisfa
cer las necesidades de informacién de los usuarios internos-—-—

en la empresa y auxiliando en la toma de decisiones.

I.a contabilidad administrativa vienc a ser el complemen-—

arT

-

2 la tema de decisio--

to que la alta direccidn necesitaba

"

nes a futuro. Adicionindose a la contabilidad financiera por
medio de estimaciones basadas en experiencias; tanto internas

como externas o seca por medio de presupuestos.

Los presupuestos son una herramienta administrativa dtil
para rtodas las bases de operacién del neqgocio gque no es otra-
cosa que la representacién numérica de las metas gue se abren

Y gque se propone un negocio en un periodo determinado y sirve

4 K T S S
come unl cotand ChHGIMACHCO .

¥
H

Cada sistema presupuestal debe ser disenado para situa--
cicones existentes, teniendo en mente el cardcter de la compa-—

Afa, su posicifn v l1a naturaleza de les planes.

.
El presupuesto de caja es la herramienta principal del--
administrador financiero para la toma de decisiones y é&sta de

pende bédsicamente de 3 funciones que son:

1. PLANEACION FINANCIERA
2. ADMINISTRACION DE ACTIVOS

3. OBTENCION DE FONDOS

Para llevar todo lo anterior a cabo se debe contar con--

una adecuada motivacién del personal a cargo. De llevar a ca



bo el cumplimiento de lo determinado en un plan presupuestal,
los cuales deben tener en cuenta las consecuencias y trascen-—

dencia de los hechos, la necesidad de colaboracifn y los bene

ficios mutuos.



CAPITULO V

EL PRESUPUESTC DE EFECTIVO COMO INSTRUMENTO DE CONTROL

5.1 INTRODUCCION

El flujo de caja significa un método de contabilidad por
sf mismo que registra €l efectivoe cuando se gasta o sc recibe;
es decir, el flujo de caja es una herramienta de planeacidn, -

control y andlisis ¢n la administracidn de la kmpresa.

El flujo de caja significa tamnbidn la cantidad neta de -
efectivo gencrado por la operacidn del negocio durante un pe-
riodo de tiempo. En este sentido se interpreta el flujao de -

caja en conexidn con los cstados financieros.

El flujo de caja, tambidén, se refiere a una proyeccidn--—
detallada de los ingresos y eqresos en efectivo, éste es el--

flujo de caja para plancacidn y control administrativos.

Con un plan y un cuadro de ingresos y desembolsos de ---
efectivo a la vista la administracién de la companfa puede d4di
rigir la aplicacidn de fondos hacia los prop6sitos mids venta-

josos.

La administracién puede manejar los fondos de la compa--
nfa en cantidades tales que reflejen su mejor juicio, al com-—
parar las ventajas de incrementar el capital de trabajo, com-

prar activos productivos, pagar deudas por anticipado o cual-



quier otro prop6sito en el que

dad de obtcner utilidﬂdos.(l)

Mediante la

la gerecncia vea

planecacilén v ¢l centrol de cfectivo,

una oportuni-

la admi

nistracidn puede mantenaery a s oorrecto nivel el efectivo dis-
ponible. "El Correctn Nivel" para la administracifn signifi-
carf el efeativo suficiente para cumpliy con las obligaciones
contrafdas, para llevar a cabo los planes de la companfa vy pa

ra afrontar las contingoncias pore

pleo que ocasione que el factor do

ne demasiade dineroe sin em

utilidad sobre el capital-

de la companfa se vea disminuids,

Mediante la planeacidn y el control del flujo de caja de,

la administraciOn estard mejeor equivpada para decidir cudndo--

pedir prestado,
(2)

en los mejores términos y de las mejores fuen

Ltes

El flujo de caja, es un instrumento de contreol, no ha---

biendo control, de nada sirve esforzevrnos en planear, coordi-

nar, en hacer este tipo de trabajo.

en general,

El flujo de caja con fines de plancacién y control admi-—
nistrativos es algo bastante diferente de la informacidn de-—-
flujo de caja utilizada para completar el significado de los-

estados financieros anuales.

(1)
(2) Bolten,

Moreno Ferné&ndez, Joagufin. Las Finanzas en la Empresa.

Steven E. Administraciotn Financiera.



El] flujo de caja, en relaci6n con los estados financie--

ros anuales, se ocupa de lo gue ha ocurrido durante un cierto

periodo en el pasado. Por contra, el flujo de caja para pla-

neacién y control adminis

4

rativos mira hacia el futuro, hacia

los sucesos dgue se espera ocurran.,

Aquel es analitico y explica los resultados de ciertas--

decisiones, Este es directivo y mucestra nuestras decisiones-

por anticipado vy sus resultades,

Fs posible emplear un formato y las tZcn:icas del estado-

de fondos y cambiar su punto de vista de estadfistico a presu-

puesto simplemente mediante la presentacidén de un balance pro

forma. Esto proporcionard alguna medida de control, pero co-

WS un plan de operacidn prictico dejarfa mucho gué desear.

Para planear y controlar las operaciones financieras a -

través del aio, ©s5 necesaria una proyeccidn de flujo de caja,
¥a que proporcionard en forma considerabple mayor gque un simple

estado de fondos presupuestado,

Los principales fines de una proyeccién de flujo de caija

son los siguientes:(B)

1. Facultar a la administracién a prefijar las normas y los--

tiempos para una adecuada combinacién de recursos y desem-

bolsos de efectivo.

(3) Bolten, Steven E. Administraci®n Financiera,



2. Proporcionar a la administracién los medios necesarios pa-
ra responder de inmediatc a las condiciones cambiantes me-
diante la modificacidén de los planes anticipados y de los-

tiempos presupuestados.

3. Fijar los niveles Gptimos do efectivo con el propdsito de-

aufentar al miximo 1as ganancilas.

4. Auxiliar en las decisionces de obtener dinero prestado bajo

las mejores condicionas.

A través del ejerciclo, la proyeccitn del flujo de caja-
e informes relativos al mismo, constituyen tanto un aviso co-
mo una gufa para el control administrativo, ya sea para rea-—-
firmar los datos del presupuesto © para modificarlo con la fi

nalidad de obtener mayoroes ventajas.

Una proyeccion de flujo de caja desarrollada con base en
datos histbricos puede llegar a establecer situaciones imposi
bles o peligrosas para el futuro. Por consigquiente, debe ser
revisada para que refleje los prop6sitos de la administracién
Si esto dltimo ocurre, la proveccién habrd llenado uno de los
propSsitos principales, o sea aumentar y mejorar las habilida

des administrativas de planeacién.

Una proyeccién de flujo de caja desarrollada con base en
un plan de utilidades comprobard el bplan. Si se determinan—-
situaciones peligrosas de efectivo, el flujo de caja y el ——-—

plan de utilidades debe revisarse. Quedard evidente de nuevo



que la proyeccidn del flujo de caja habrd cumplido su propési

to de auxiliar en la planeacidn financiera del negocio.

5.2 MECANISMOS_DE_ACUMULACION

El problema de orden prdictico gque con frecuencia se pre-
senta al tratar de utilizar el presupuesto de caja como herra
mienta de control, es ¢l acumular las cifras reales, gue im--
plican movimiento de efectivo de forma tal que puedan ser com

parables con las originalmente presupucstadas.

El desarrollo del contrel parte de la premisa bdsica de-
contar con desviaciones entre lo presupuestade vy lo real, pa-

ra derivar decisiones encaminadas a Cordweyiiv o @valuar "gl ¢

e

mo andamos™.

Este nroeblem todas sus

representa—--—

antes Jgque nada de sistematizar cuidadosaménte el
flujo normal de las coperaciones gque impliquen movimientos de-
efectivo, con el objetive primordial de que los datos reales-—
acumulados sean comparables con los planecados; resulta obvio-

mencionar que de no ser asf, la comparacidn perderid su efecti

vidad.

Desde un punto de vista té&cnico, el sistematizar las ope
raciones, con objcto de determinar las cifras reales compara-

bles con lo presunuestado, puede llevarse a cabo bajo dos mé-



todos

El mftodo detallista que es el que lleva hasta sus dlti-
mas consecuencias ¢l concepto de acumulacidn de cifras reales
y el métode glubel gue ¢s el gue estd pasado en discriminacio

nes alobales de las c¢ifras de movimiento de efectivo.

En dltima instancia, ambas persiguen exactamente los mis
moes objetivos; o sca, obtener cifras reales de movimientos de
efectivo susceptibles de compararse con el prosupuesto.

4
METODO DETRLLISTA( !

A continuacidn, comentaremos brovemente los aspectos mds

rrollo de este método:

importantes del des

REQUERIMIENTNS BASICOS

Antes de pensar en mecanismos de acumulacidn de esta na-

quc en la organizacidn sujeta

turaleza, creemos
a este estudio sc hayan desarrolladoe por lo menos los siquieﬂ

tes pasos:

1. Que el mecanismo presupusstal se hava adoptado en su tota-
lidad con todas sus derivaciones, en cuanto a papeles de -
trabajo de detalle gque apoven cumplidamente cada cifra del
presupuesto de fondos.

2. Que fntimamente vinculado con este mecanismo, s& cuente

{4) Seminario IMEF.



ccn elementos bdsicos de wlaneacidn y control de inventa--—

rios y cuentas por cocbrar.

3. Que exista un catdlogo de cuentas de¢ contabilidad con ex=--
plicaciones detalladas del movimiento de costos de ser po-
sible en funcifn del! concepto de drcas de responsabilidad-

y llcvado a nivel sub'cucnta.

4. Que la contralorfia cuente con medios elementales de difu--

si6n de dichos procedimientos, preferontemente un manual,

La no observancia o adopcidén de alguno de los requisitos
citados, no imposibilitard el elercicio del control de cfecti

vo, pero crecmos gue definitivamente sf lo obstaculizard.

ANALISIS DEL CATALOGO DE CUENTAS acTiar (5)

El hecho de gque va se est€n desarrolliando planteamientos
de control de costos y gastos por dreas de responsabilidad, --
implica un buen precedente para desarrollar el control de —-—--
efectivo. Uno de los primeros pasos consistird en analizar-—-
meticulosamehte el catilogo de cuentas para incluirle, si es-
que no lo habfa previsto, ¢l concepto de separar dentro de ca
da sub'cuenta, aquellos conceptos gue impliguen un movimiento
natural de entrada o de salida de efectivo, de los gue sola--
mente obedecen a provisiones, cdlculo de reservas o0 su equiva

lente.

(5) Goodman, Sam R; Reece, James S. Manuel del Contralor.



Surge de esta manera cl primer cambio de importancia pa-

ra adoptar cabalmentc medidas efectivas de control.

ADAPTACION DEI, CATALOGO DE CuUDNT

a1 e

Serd ncceesari

que los grupos do sistemas y procedimien-—

tos dependicntes do la contralorfa o consultores ¢xtcrnos en-

su Ccaso SCc oricnten a examinar ¢l criterico de contabilidad

por dreas do msponsabilidad a la que impliquen movimienbtos on

efectivo. E1 vesultado de este trabajo serd una nueva sec—-—-

cibn, previcndo tales conceptos.

REVISION DI

DE AT INIDITATTON

Cada uno Jde lns conceptos previstos para acumilarse den-

tro del catdlogo de movimientos de efectivo, responderd a las

caracteristicas invariables de cualquier sistema de informa-—-—

ci6n; esto es, an un drea dada, s¢ gonerarvdn documentos fuen-

wa frca o en otras pa

ra derivar, como rcsultado cn

es

caso, un dato de novimiento
de cfeoctive, Surgen en este momento l1a nocesidad de desarro-

llar un andlisis completo de los sistemas para gue involucren
de acuerdo con a2l plan trazado el proceso de cifras gque ali--

mentardn la acumulacién de movimiontos de efectivo.

SISTEMATIZACION DE FUENTES

El mismo grupo de sistemas y procedimientos, despué€s del
andlisis se habrd de avocar a la emisidn de un manual de pro-

cedimientos que prevea:
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A} Introduccif6n y objetivos del propio procedimiento.

B) Desarrollo de procedimiento, en cuanto a dreas que inter—-
vienen en el proceso generacidn o resultados.

¢) Responsabilidad y tiempos inherentes.

D} Puntos c¢riticos del proceso.

E) Puntos de Control.

F} Formas de Papclerfa.

G) Descripcidén detallada del catdlogo de movimientos de efec—

tivo.

Obviamente, los procedimientos asi descritos se basardn-
en diagramas de flujo cuidadosamente disenados y combinados-—-—

con las dreas que intervendrdn en cada paso.

PRUEBA DE NUEVAS CUENTAS

Durante un periode razonable, se pondran a funcionar los
manuales de procedimientos relativos sobre la base de vigilar
minuciossamente los conceptos y pasos previstos, recoger los -
puntos de wvista ya prdcticos de lag dreas involucradas y obLe
ner las primeras comparacioncs. Se analizardn cuidadosamente
las cifras cbtenidas con el propésito de determinar posibles-—

errores gue se determinardn y corregirdn.

En este momento, el mecanismo de acumulacifn y compara-—-—

cidén podrd iniciarse.

(%)

METODO GLOLAL

En este método se requiere mds que en el anterior del co

{6) Moreno Ferndndez, Jeoagqufn. Las Finanzas en la Empresa.
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nocimiento perscnal de la persona encargada de los sistemas—-

de informacién en vigor para poder determinar gué incluir den

tro de la acumulacid®n de cifras reales.

Este métcdo no implica tanto ticmpo, costo y esfuerzo -—-
¢como el anterior, pere s Menog exacto, ya que en gran parte-
depcende el Switc 2 loarar dol criterio de la persona que va a

elegir los conceptos de acunwlacidn.

Sin embargo y solamente como una gufa bdsica podrfamos-—-

mencionar:

INGRESOS
Concepto usualmente sin mavorcs problemas para determi--—
nar glokalmente, toda vez que registros normales de caja © in

grescs properacionardn dicha informacion,

DESEMBOLSOS EN EFECTIVO POR COMPRAS DE MATERIALES

Lo cargos a cucntas de proveedores o cuentas por pagar-—
se constituyen en el elemento a considerar en este renglfn.—-
Si bien la informacién recopilada ne scrd matemdticamente ——-—

exacta, si proporcionard lozs c¢lementos bidsicos de informacifn.

Sueldos y Salarios:
Némina

Gastos e Intereses:

tas cifras normales de acumulaci6n de gastos, deberdn so
meteorse a andlisis periddico para eliminar aquellos cargos —-

gque, en términos generales, no implican un desembolso inmedia
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to en efectivo. En este caso, como en otros muchos cargos a-
cuentas por pagar a proveedores serdn conceptos de gastos -—--

agrupables dentro de este concepto.

PROVISIONES

Desde luege se tendrdn gue considerar todos los cargos a
cuentas de provisiones gque al implicar un descembolso en efec-
tivo se constituirdn en un rengl6n muy ilmportante de la acumu

lacién .

AMPUESTOS ¥ OTROS

Habrd de acudirs<e a los comprobantes relativos,

GENERAL
Estos son, entre otros, los elementos prdcticos a consi-

cnos de cifras reales sin nece

o8

derar para contar con acumulac

b

sidad de desarrollar un aparato tdcnice que, segln las cir---

cunstancias, podrfia no seor aplicabie 4 momanto.

PRepresoenta un ecsfuecrzo adicional periddico, por parte -—-
del contralor o cnrargados de presupuestos, para adaptar estas--
cifras a las que originalmente se presupuestaron de manera -—-

que sean compardkles.

Desde nuestro muy personal punto de vista, recomendamos-
este procedimient«, solamente como una medida provisional pre

via al desarrollo de mecanismos mds evolucionados.



5.3 CONCEPTQ_DE_CAUSA_ Y RESPQNSABILIDAD'”’

Para hablar mds detalladamente un concepto de control --—
distinto que resulta primerdiai en ¢l desarrcllo do téocnicas-
de administracidn, creemos necesario ubicar la causa y la res

ponsabilidad dentro del oanorama genaral de mecanismos de con

trol de efectivo.

Asimisme, se ha establecids gue, "una de las orincipales
funciones del administrador, es osrganizar ¢l osfuerzo humano-
vara servir a los cbjetivoes ccondmicos do Lo =Zmprosa, Tonie ——

decisidn de La gerencia giene conseoueneias gue s¢ traducen--—

en ¢l comporitn 2Tito humano., El administrador depende-—-—
en qrade considersbie, wor cierteo, de su capacidad de prede—-
(2)

cir y contrelar la conducta del hombre a su cargo™.’

En qué forma neepto a los mecanis—-

mos de control de ble a partir del momen
to en que se nan obtenado desviaciones elhitle presupussto ¥y -
real y se han sometido a andlisis para detectar su causa y -—-

responsabilidad,

Comu organismo de operacién en cadena, de nada servird-—-
el tremendo esfuerzo de planeacién, recopilacidn, acumulacién
y an&lisis desarrcllado hasta ¢l momento, si no se derivan ac

ciones efecctivas que tiendan a superar las deficiencias loca-

(7) Goodman, Sam R.; Reece, James 5. Manual de Contralor.

{8) Mc. Gregor, Douglas. El aspecto humano de las Empresas.
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lizadas o perfeccionar las metas alcanzadas.

Todos sabemos que, en dltima instancia, la accifn y ener
gfa de un humano serdn los Unicos factores que nos den estas-

condiciones.

Primordialmente, entonces como podrd observarse, la im--
portancia gque se le d¢ el factor humano en cuanto al andlisis

por causa y responsabilidad.

Evidenteme¢nte el andlisis hasta responder el Gltimo "por
qué®” nos colocard en la tesitura de determinar con precisién-
la causa de una desviacién y sobre todo un responsable. Una-
vez determinado, se presentard la necesidad de reencauzar una

situaci6n especffica con la mayor efectividad.

En esta etapa la unidad técnica de control y operacifn--
del presupuesto ha de jugarse su carta decisiva comoc clemento
de comunicacifén e integracifn para contribuir en muchos casos
decisivamente a la solucidn del problema, tan dificultosamen-—
te planteada, dialogandoe objetivamente el camino de solucidn-—
de manera gue el drea involucrada participe con todo entusias

mo y creatividad en dicha solucién.

No deberemos perder de vista que el presupuesto no es --
m&s que un catalizador de metas a nivel humano fijadas por hu
manos y que son &stos precisamente, los responsables ante sf-
y ante la organizac¢ib6n de su cumplimiento. No ha de distor-—-

sionarse entoncces ¢l papel de intermediario que el ejecutivo-
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de finanzas desempena mds que el de unidad de represidn.

5.3 LOCALIZACION DE CAUSA Y RESPONSABILIDAD

Efectivamente, si observamos la estructura de las opera-
ciones Qe las empresas, podremes concluir gue en dltima ins-—-
tancia a través de la caja se materializardn las inguietudes-—
agitacidn, <&xitos y tambidn fracasos de todos y cada uno de—--

los hombres que integran la organizacidn.

La deficicencia de efectivo, puede tener una gran varie—-

dad de orfgenes:

- Cobranza Ineficiente

-~ Venta Reducida

- Scbreinversién en Inventarios
- Excesos en Costos y Gastos

- Erogac¢iones no Previstas

- Deficiencia en Fuentes de Financiamiento

A su vez cada uno de estos conceptos obedece a acciones-
y decisiones que desde luego van mucho mds alld del &rea habi
tual de accidn del ejecutivo de finanzas. Se plantea enton-—-
ces la condicifn incvitable de sistematizar, no solamente los
procedimientos de comparacién de movimientos de fondos, sino-
todos log sistemas de informacifn para llevarnos en dltima —-—
instancia a aislar la decisifn o accién que originé el faltan

te en efectivo. R
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Cbviamente, esta decisi6n serd la responsabilidad de al-

quien,

El trabajo de control de efectivo entonces deberd pre-———
veer como unc de sus aspectos primordiales la celebracidn de—
juntas constructivas de andlisis de desviaciones,

Ahondando un poce mds c¢n =21 tevreno de causa y responsa-—
pilidad, hemos preparado un cuadro gque condensa los clementos

prdcticos dc ecstos conceptos; partimos de la base de gue en -

definitiva no es mds gue un listado preovio de "pistas” inicia

les gque en cada caso reguieren del desempofio total de

la capa
cidad analftica, no s6lo del ejecutivo de finanzas a cargo de

la determinacidn de desviaciones, sine ademds de vepresentan-—

tés a2 primer nivel de las dreas principales de operacidn: Ven
tas, Mercadotecnia, Produccién, Relaciones Industriales e In-

vestigacién y Desarrollo.

1.a concurrencia de tales funcionarios traerd consigo, si
el procedimiento de decisiones se racionaliza, medidas que en
breve dejardn scentir su presencia en la marcha de las opera-—-
ciones de la Empresa, Hasta ahora podrd evaluarse el impacto
de todo el aparato desarrollado desde gque se fijaron metas;—--
en cstas reuniones de andlisis de desviaciones se podrdn de--—
terminar medidas y orientaciones que posiblemente lleguen in-—
cluso a superar el plan inicial, merced a la creatividad y ca

pacidad de desarrolle del grupo directivo:
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COBROS A CIL.IENTES

Crédito operando deficientemente al seleccionar clientes y-

pactar condiciones.

- Cobranzas operando deficientemeénte por falla personal o de-

procedimiento.
VENTA PREVIA DEFICIENTE
— Poca penetracién en el mercado.
- Composici6n inadecuada,

- Otras razones de mercado.

RESPONSABLES: CREDITO Y COBRANZAS-VENTAS~-MERCADOTECNIA.

COBROS A OTROS

- Crédite y/o cobranza deficiente,
- Polftica bdsica.

RESPONSABLES: CREDITO ¥ COBRANZAS-VENTAS-MERCADOTECNIA

PRESTAMOS OBTENIDOS Y DOCUMENTOS DESCONTADOS

- Relaciones banrcarias y financicras deficientes.
- Polftica béasica.

- Procedimientos de operacidn deficientes.

RESPONSABLES: TESORERIA-CONTRALORIA
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COMPRAS DE MATERIAS PRIMAS, MATERIALES Y SERVICIOS

- Compra Inadecuada en: . Condiciones

. Volumen
. Precio

. Tiempo

- Integracifn Inadecuada de Compras con: . Produccidn
. Inventarios
. Ventas

RESPONSABLES: COMPRAS-PRODUCCION~VENTAS-CONTRALORIA-MERCADO--
TECNICA

SUELDOS, SALARIOS Y GASTOS

- Desviaciones centrolables a corto plazo
- Desviaciones no controlables a corto plazo.
- Cambios en rango relievante.

- Cambios de polftica y/o programacidn.

.

RESPONSABLES: PERSONAL-AREAS-CONTRALORIA.

Debemos hacer destacar, con el caricter de indispensa-—
ble, la siguiente informacifén que en combinacifn con el andli

sis del presupuesto de fondos, serd el elemento primario de-—-

alimentacién de decisiones:

PRODUCTIVIDAD: . Resultados
- Ingresos
. Costos

. Gastos
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INVERSION OPERATIVA: . Inventarios
. Cuentas per Cobrar
. Planta y Equipo

. Otras

POSICION: . Pasivo e intereses
. Indicadores de Posicién
~ Lidguidez
~ Solvencia

- Estabilidad

AREA HUMANA: . Sueldos y Movimientos de Personal

. Prestaciones

i establecemds und relacisn entre las deficiencias ini-
cialmente determinadas y la inforimacién completa, podremos -—-—
pensar gque el andlisis y la evaluacidn de alternativas como--—

proposicioén de medidas correctivas como sigue:

COBROS A CLIENTES Y OTRGS

Revisidn de polfitica, condiciones y gestifn de cré&dito-
Yy cobranzas; revisifn del mercado y planes de promocién; desa
rrollo de nuevos productos. Compras de materiales y servi-—-
cios; revisién de polftica, condiciones y procedimientos de--
compras; metas de inventarios; procedimientos de planeacifn-—-—
de la produccifbn e inventarios; polftica de pagos a proveedo-—

res.
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SUELDOS, SALARIOS Y GASTOS

Planes de reduccidn, campafas de volumen, andlisis de la

interrelacién entre vostos, vollmenes y utilidad, etc,

Podremos advertir gue el presupuesto de caja integra una
unidad junto con los reportes citados. El fenfmeno €s raro—-
si pensamos gue en f(ltima instancia el presupucsto nilsmo es—-—
la consecuencia de una complicada red de wvresupuestos operati
vos y de inversidén, en una nuestra ue ne deja de ser un alarx

de t&cnico de intedracidn.

Para efectos internos, la revisidn do movimientos de —-—-—
efectivo apoyan y scerd apoeyada con esta clasce de informes al-
gunos de cuyos modelos sce anexan al final de estce trabajo en-
la grafica 1, integrando esa compacta unidad de informacatn—-—
gque sin lugar a dudas pruede llegar a ocupar un nivel primario
en la escala de valores de la direccién de las oempresas. En-—
estos casos el control de efectivo aisladamente considerado--
no podrd funcionar independientemente, sino formando parte de

la unidad de informacidn.

Pere existen drcas definidas en las que el presupuesto--—
de caja y su control operan en forma independiente con reper-
cusiones directas. Podemos referirnos a la evaluacién de al-

ternativas en cuanto a:

- Fuentes de financiamiento.
- Costo de financiamiento.

- Fondos ©ciosos.
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-~ Inversiones en wvalores.

Como podr& advertirse, cl trabajo completo de control del
presupuesto de efectivo va mids alld de la simple comparacidn-
entre cifras reales y presupuestales., De hecho, todos los re
cursos té€cnicos de que dispongan el ejecutive de finanzas se-

r&n validos para lograr los objetivos bdsicos:

- Determinar causa y responsabrilidad de deficiencias.

- Analizar y proyectar medidas de accidn,

Se requiers por ende un csfusrzo cenciderable de sistema

tizacidn, difusién y desarrcllo a un alto nivel té&cnico.

S.4 MODELOS DE COMBARARCION ¥ AMALISIS

Variados pueden sexr los enfoques gue a este respecto son
vialidos para cubrir los objetivos previstos, dependiendo siem
pre del criterio gque se siguid para planear y del "perfil" --—

del sistema de informacién que ya antes se abordd.

Existen para el caso innumerables modelos y formas de --—
presentacidn, desarrollados unos en funcifn de necesidades --
prdcticas y otros como resultado de elaborados estudios.(g)—~

Sin embargo, desde un punto de vista estrictamente personal,-

(9) Manual del Contralor.
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creemos que dos enfoques comprenden los mds importantes: {(grd

ficas 2y 3).

1. El detalle de entradas y salidas de¢ efective.

2. El1 de movimientos netos de origen y aplicacién de recursos.,

DETALLE DE ENTRADAS Y SALIDAS DE EFECTIVO

Mds aplicable en conceptos a certo plazo, este modelo im
plica el desarrollo de detalles de cada una de las partidas--
que representan movimientes en cfective, sea de lngresos o de
egresos. Los resultados de la conparacifn, cuyas implicacio-
nes ya se comentarocon, demandardn el ecjercicio de técnicas de-

puradas en cuanto al sistema de informacidn.

Es recomendable preveer columnas, no s6lo para el mes al
que se refiere la comparacidn, sino ademds la acumulacién por
lo gue vaya del ejercicio, para crear una imagen mis completa
del panorama del efecrivo. Hay guicnes seducen el ejercicio-
fiscal a trimestres, recurso vdlido cuando el cuadro financie
ro de la organizacién es de tal manera variable que el perio-
do de un ano entrane variaciones o cambios fuera de control;-

ademas de que la fragilidad de la economfa del pafs lo exige.

Los datos de por ciento de relacifn con el total de des-
viacidn, servirdn para resoetar el principio de importancia--
relativa en el sentido de conceder mids atencién a las desvia-
ciones mayores en monto dentro del pancorama total, lo cual-—--

eliminard trabajo por parte del grupo directivo. Ot}o concep
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creemos que dos enfoques comprenden los mds importantes: (gri

ficas 2 y 3).

1. El1 detalle de entradas y salidas de efective.

2, El de movimientos netos de origen y aplicacidén d¢ recursos.

DETALLE DE ENTRADAS Y SALIDAS DE EFECTIVO

Md&s aplicable en conceptos a corto plazo, este modelo im
plica el desarrollo de detalles de cada una de las partidas-—-—
que representan movimientos en efective, sea do ingreseos o de
egresos. Los resultados de la comparacidn, cuyas implicacio-
nes ya s¢ comentaron, demandardn el ecjercicio de tdcenicas de-

puradas en cuanto al sistema de informacidn.

Es recomendable preveer columnas, no s6lo para el mes al
gue se refiere la comparacidn, sino ademds la acumulacién por
lo guc vaya del ejercicio, para cr<dar una imagen mds completa
del pancorama del efectivo. Hay quicnes reducen el ejercicio-
fiscal a trimestres, recurso vilido cuando ¢l cuadreo financie
ro de la organizacidn cs de tal manera variable que el perio-
do de un aio entrafle variaciones o cambics fuera de control;-

adem&s de que la fragilidad de la economfa del pafs lo exige.

Los datos de por ciento de relacién con el total de des-
viacién, sexrvirdn para reswpetar el principio de importancia--—
relativa en el sentido de conceder mds atencién a las desvia-
ciones mayores cn monto dentro del panorama total, lo cual---

eliminard trabajo por parte del grupo directivo. tro concep
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to primordial es aquel que tiende a ubicar con claridad el --

costo de intereses en relacidn con la posicidn de efectivo.

MOVIMIENTOS NETOS DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS

Este meodelo implica onsideraciones de cardcter mas gene-—
ral que ¢l anterior, tanto en la labor de planeacién, como en
la de acumulacidn. Trac consigo, sin embargo, la misma nece-
sidad de fijar metas especfficas en cuanto a inventarios, ---

cuentas por cobrar, planta y eguino, oto.

En funcidén de la formacidén tdeonica financiera del grupo-
al cual va dirigida la comparacidn, podrd ser aplicable uno u
otro modelo. El gue ahora nos ocupa roguiere posiblemente un
grade mayor de preparacidn para asimilar las ideas de movise-—-—

mientos netos,

Se advicrte en el caso, la dindmica de considerar como -
fuentes de recursos a la utilidad (descartando el detalle de-
ventas y costos) las depreciaciones ¥y los aumentos de pasivo-
y capital,. Las aplicaciones caracterfsticas se presentan co-

mo aumentos de activo.

Este criterio se basa en una dindmica de crecimiento nor
mal en una empresa. Claro esti, que si por ejemplo, se ha fi
jado la polftica de abatir inventarios, este renglén aparece-

rd como erigen.

Cada empresa requiere su "traje a la medida" adaptando -

despué€s de tomar em cuenta las circunstancias principales de-
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tal adaptacién.

5.5 INDICADORES
Son par&metros gue se utilizan bdsicamente para determi-

nar las desviaciones que pueda tencr el presupuesto.

El uso de indicadores ayuda a que el grupo directivo no-
concentre su fuerza de trabajo en el total de operaciones, si

no en agquellas que excoedan ¢l estdndar vreviamente fijado.

La mecidnica de un informe de esta naturaleza (Grdfica 4)

es tan sencilla como asiygitar €1 VAls

LA
5
L
3

dx 12 unidad 1 a las me
tas presupuestables bisicas, de manera gue al f£in de cada pe-
riodo se muestre sclamente la cifra real en té€rminos de unida

des presupuestales, sin mis columnas, diferencias o porcien--

tos en un informe simple.

Scbre esta base, si el indicador senala una cifra supe--
rior a 1, se estd mostrando un exceso sobre el presupuesto;--

si por el contrario, es inferior, se tratard de un defecto.

El principio de importancia relativa gueda automd@ticamen
te reflejado en las variaciones arriba o abajo de la unidad,-
propoxcionando al ejecutivo una visién inmediata del nivel de

desviacidén en cada rengldn importante.

Para dar mds efectividad al informe, €ste no debe refle-
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jar mds que los conceptos mis importantes, sin llegar al gra-
do de detalle gue va le convert:rfa en "asunto pequeio”, sus-—
ceptible de ser juzgado a otro ¥ otros niveles abajo. La ---
ofensiva en contra de las desviaciones se desarrollard obvia-
mente sobre las mismas bases e administracién por excepcio--
nes, todo lo cual se traducird en la utilizacién m&s efectiva

y en menor proporcién del tiempo do trabaje del usuario del--

informe .

No dudamos, por otra parte, gque el bereficio de operar--—
informes de caja sobre estas Lases traiga consigo una sana in
fluencia educacional en el tabajo de los usuarios de informa-—

cidn.

5.6 SIMULACION

¥Ya pudc verse que tanto las cifras presupuestales, como-
las realmente alcanzadas son ol rcsultado de procesos y meca-
nismos tan complicados gque reguieren dosis excesivas de tiem-—
po ¥y esfuerzo por parte del grupo de finanzas, de manéra gue -
su repeticidén puede llegar inclusive a crear grados de ten—--
8i6n y trabajo que impliquen rechazar el proceso, o desarro--

llarlo a ligera, echando por la borda la labor previa.

La medida de accidén que por el momento parece cubrir con
€xito los requerimientos de esta alternativa, esta sin pensar

lo mucho en el equipo electrdnico de procesamiento de informa
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cién: El computador electrdénico.

En el caso del controcl de efectivo, el diagrama gue para
ilustrar se ha preparado (Grdafica 5), muestra un circulo vi--—
cioso, en virtud del cual, al determinar un deficiente de -—--
efective, se modifica la cifra final de resultados y en conse
cuencia la de origen de fondos al establecer requerimientos-—--
adicionales de financiamiento. Se planean ineludiblemente en
estas circunstancias una scric do alternativas de operacidn--
gue van desde las ventas hasta ol dltimo rengldn de accién --

dentro de la empresa.
Estos plantcamicntos obligan a la simalacidn.

Pensemos eén la posibilidad de amrovechar el computador -

con los elementos bisicos de planeacidn:
1. Por una parte alimentar archivos de:

A) Clientes y productos, mostrando las estructuras princi-—

pales a través de claves de acceso lbgico.
B) Precios de Venta.

C) Costos unitarios preferentemente est&ndar, que incluyen

detalle en unidades y costos por elementos.

D) Centros de costos por unidad responsable, cuentas y =—--—
Sub'cuentas, separando los importes fijos de los facto-
res de variabilidad para de hecho estar en condiciones-—

de "correr" presupuestos flexibles.
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2. Estos archivos, encadenados en secuencia, podr&n a su vez-
establecer registros de:
A) Ventas por producto y periodo.
B} Costec de Ventas,
C) Requerimientos de produccidn,
D) Gastos de operacidn por centros.

E) Estado 4« resul tados,

3. Nucvas f{@inulas vy programas nos llevardn en procesos a al-

ta velocidad a determinar:

A) Cdlculeo de inversiones en inventarios, cuentas por co--
brar y planta y equipo.
B) Determinacion de los elementos bdsicos para determinar-—
-

estados de origen y aplicacién de recursos, y de rendi-

miento sobre la inversidn.

4. De esta manera, ¢l panorama financiero estard nuevamente--
determinado a grandes rasgos, para proporcionar la informa
cidn respecto del impacto en cifras finales del cursc o —-
cursos alternativos de accién gue como resultado del andli

sis de desviaciones pudieran surgir.

Entendemos que poner a funcionar un mecanismo de esta na

turaleza en el computador no es un problema sencillo. Sabe-—-
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mos gue existen rutinas pre-establecidas por algunos preveedo
res de equipo, pero disefnadas para instalaciones de gran po--—
tencia. En tal virtud ha de pensarse en muchos casocs en un-—-
programa o grupos de programas propios quo traigan consigo la
necesidad de integrar estrechamente la labor del grupo de pro
ccczamicnto do datos con la dé lous ejecutivos de finanzas, con
el propdsito final de poder procesar con rapidez los cursos--
alternativos de accidén gue se puedan plantear para utilizar--

con efectividad el control del £lujo de caja.

5.7 CONCLUSION CAPITULO V

El lograr los mejores resultados para una empresa depen-—
de actualmentce de una plancacién lo mids real posible a las ne
cesidades del negeocio ¥ que contemple todas las posibles en--

tradas y salidas de efectivo.

La importancia de esta planeacién del efectivo radica en
gue sea una herramienta de combinacidén entre los recursos y--
desembolsos del efectivo y que prefijen las futuras decisio--—-

nes que contribuyan al logro de los objetivos de la empresa.

Para lograr esto, es indispensable unificar a cada uno=-
de los departamentos gque integren el negocio estableciéndoles
objetivos propios y generales, procedimientos, tiempos, proce
sos, contrelces, formas de papelerfa, catdlogos de movimiento-
de efectiveo, m&todes, etc,, a fin de evitar que pueda haber--
dinero ocioso o faltante que origine costos y gastos que opa-

quen el presupuesto del efectivo.
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CAPITULO VI

APROVECHAMIENTO OPTIHNO DE LOS EXACEDENTES DE CAJA

6.1 INTRODUCCION

Es un princigic bdAsice de buena administracidn el utili-

Al

zay a)l maximo ¥ c¢n forma productiva la totalidad de los recur

sos financiercs de la compaifa mediante una adecuada planea-—-—
cién de las nccesidades de capital de trabajo que permita el-
desarrollo eficiente de las actividades de la cwpresa y simul
té&neamente evite el desperdicio do recursos gque suele presen-—
tarse, entre otras, en {orma d inventarios que sobrepasan --—
los niveles miximos establecidos por la empresa como norma pa

ra la buena wmarcha del negocio.

Otro renaldn <del Capital de Trabado, frecuentemente des-
cuidado, es el de Caja y Bancous que, como en el caso de inven
tarios, puede ser una fuente de recursos desaprovechados cuan
do se mantiencn saldos que exceden los requerimientos de efec
tive de la compafifa. También puede ocurrir que Tesoréria, de
acuerdo con las buenas pricticas financieras, haya fijado los
saldos mdximos gue deben mantenerse en Caja y Bancos pero gue
en la prictica se omita un estricto control de dichas cuentas
¥, consecuentemente, determinadas cantidades de dinero pe}ma-
nezcan ociosas. Estas cantidades pueden ser mis O menos im——

portantes, devendiendo del tamafio de la empresa, de su mayor-
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o menor liquidez y del control financiero que se lleve; sin -
embargo, por pequefio que sea el monto involucrado, los exce--—
dentes de caja deben ponerse a trabajar utilizando para ello-
los modernos mecanismos de inversién con que cuentan las ing-
tituciones financieras, tales comsc la transferencia telefdni-—
ca gue agiliza el traspaso de fondos de cuentas de depdsito,-—

abonos financieros y wviceversa. Como e¢s salhido, las inversi

10

nes en bonos financieros sc caracterizan por su ligquide=z der

i

vada de su facil ¢ inmediata realizacién en la Bolsa de Valo-

res o en cualquier institucién dec crédito.

6.2 DIFERENTES ALTERNATIVAS DE_INVERSION

El obijetivo principal de una empresa es obtener el miaxi-
mo rendimiecnto posible vy aceptable para sus accionistas. Por
esto, es de gran importancia evaluar los proyectos de inver—-

sién posibles en las distintas alternativas que hay para ello.

Proyectar adecuadamente la inversién de los fondos de }la
empresa en inversiones a corto, mediano y largo plazo, asi---
como de cariacter permanente, ¢és una tarcea de suma importancia
para la direccidn, vya que el propSsito que se persigue es su
ministrar las bases sobre las que las mismas operan en el fu-
turo. De las buenas o malas decisiones que se tomen depende-

rd su futura redituabilidad, asf comc su posici6n financiera.

A continuacidén citaremos las diferentes alternativas de-
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inversidn md&s comunes;

6.2.1 PAPEL_COMERCIAL_(SE_HABLARA_CON

MA_VII)

El Papecl Comercial se intradujo al mercado de valores en
octubre de 1980 y es emitido por empresas de primera ifnea y-

con necesidades de financiamiento a corto wlazo y con sufi-—-~

ciente liguidez para cubrir este tipo de operaciones.

Se puede definir como un tftulo de crédito (pagaré) nego
ciable y sin garantfa especifica gue ampara el mento de la —-—

emision, el cual es emitido por las emproesas gue tienen como-

requisito indispensable el que sus acciones estén suscritas—-
en ¢l Reagistro Nacional de Valores de la Comisidn Nacional de

Valoxres.

Cuando una empresa emite acciones, éstas son analizadas-
por las Casas de Bolsa colocadoras y sometidas a autorizacién

por la Comisisdn Nacional de Valores,

Esta autorizacifn es por un ano con disposiciones desde-—

15 hasta 92 dfas.

El papel comercial estd destinado a personas fisicas y =

morales.

Desde el punto de vista del inversionista:
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A) Implica una fuerte alternativa de inversifn y establece --

una competencia deseable entre los instrumentos existentes

B) Ofrece a corto plazo rendimientos atractivos.

El papel comercial es un avma do doc

(&1

iios, e decir, --

0

puede servir como un instrumento de inversién (Tema VI) o co-
mo un instrumento de financiamiento (Tema VII), motive por el
cual decidimos hablar con toda amplitud este punto en el Tema

VIiI.

6.2.2 SOCIEDADES DE_INVERSION COMUNES

Las Sociedades de Inversidn Comunes son empresas gue sa-
dedican a la administracidén profesional de un portafolio de--
inversién en el mercado de capitales, dichas sociedades cap-—-
tan recursos de¢ inversionistas, lldmese a personas fisicas o-
morales y los canalizan a trav@és de diversos instrumentos de-

inversifn entre los que destacan las acciones, obligaciocnes y

petrobonos.

Las ventajas que ofrecen estos paguetes de inversién, --

son las siguientes:

A) La administracidn de los recurgog esti en manos de expertos,
lo que permite que tanto peguenos y medianos inversionis-—-—

tas participen en el mercado de capitales como los grandes
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inversionistas.

B) La liquidez de las inversiones es inmediata, ya que el mis
mo fondo estd obligado a recomprar accicnes colocadas en-=-

tre el pGblico inversionista.

C)} Las inversiones esti&n ampliamante diversificadas, ya que--
lo mismo se puede invertir en accionces, cetes, obligacio--

nes o petrcbonos.

Este tipe de inversidn tiene origen en 1580 cuando s ~-—
constituyd en Fondo Mexicano de Capitales, S.A., Sociedad de-
Inversién Comin vy gue¢ administra el fondo llamado FONDOMEX —-

con la asesorfa de la operadora de Bolsa,

Despuds de¢ haber tenido varias etapas, en abril de 1985-
se reestructurd el fonde para que se convirtiera en una socie
dad de renta variable destinada para aguellos inversionistas-—
gque tengan una voluntad de permanencia en el mercado para for

maxr un Patrimonio.

Las decisiones de inversidn las toma un grupo de profe--—
sionales en base a las perspectivas que tengan las diversas-—-—
alternativas financieras del mercado y siguiendo los linea---

mientos fijados por la Comisidn Nacional de Valores.

Concretando, FONDOMEX, es una opcién de inversidén que -~
Operadora de Bolsa tiene para sus clientes y representa la --
oportunidad de contar con la mejor asesorfa sin costo y con—-

un portafeolio diversificado y con liquidez inmediata en el -—-
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mercado de capitales (Renta Variable y Fija) con solidez y mi

nimizando el riesgo de inversidén por su diversificaci6n.

6.2.3. ros ceres'?)

Los Certificados de la Tesorerfa de la Federacidn, son—-—

TItulos de Crédito al Portador, en los cuales se consigna la-
obligacién del Gobiernc Federal a pagar su valor nominal a la
fecha de su vencimiento.

Los CETES se venden

a los inversionistas con un descuen-—

to, es decir, abajo de su valor nominal, de ahi que el rendi-

miento que recibe ¢l inversionista consiste en la diferencia-

entre el preciv a¢ compra v venta.

EMISIONES

Los mifrcoles de cada semana la Secretarfa de Hacienda y
Crgdito POblico por conducto del Banco de México vende a las-

Casas de Bolsa una emisién de CETES con plazo de 91 dfas (tre

ce semanas) .
En ocasiones, también se colocan emisiones a plazos dife
rentes (el plazo mdximo previsto por la ley es de un aho).

A partir de ecse dfa las Casas de Bolsa venden los nuevos

(1) Folleto de "Informacidin Financiera de Alternativas de In-
versién' PROBURSA.
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CETES a su clientela.

Cada juveves los inversionistas pueden consultaxr las ca—-

racterfsticas de las emisiones en los peridédicos de mayor cix

culacién.

Las emisiones de CETES se identifican con una clave, la-

que se refiere a la semana ¥ el aho en que se emiten y la fe-

cha de vencimiento, por ejemplo: 28-B5%/10 M-85,

PLAZOS DI INVERSION

Dado que las emisiones de CETES se colocan semanalmente-
¥y que el plazo mds frocuente de dstos es de 91 dfas el inver-—
sionista encontrard en el mercado CETES von 13 plaios diferen
tes.

El inversionista obtiene ventaijas con esto, ya que asfi--~

programa sus necesidades de ligquidcez comprando CETES con el--~

vencimicnte gque mds le convenga.

EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO

Cuando el inwversionista compra CETES paga un precio infe

rior a su valor nominal (bajo par). Hasta la fecha el valor-

nominal ha sido de $10,000.00. Para determinar el precio al-

que se venden los CETES, hay que calcular el DESCUENTO de -—-—~

esos titulos,

Lo anterior, nos lleva al concepto de TASA DE DESCUENTO-

que se puede definir como un porcentaje gque, aplicado al va-~
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lor nominal, nos indica la cantidad de pesos que se debe des-

contar a los CETES para conocer su precio.

Las tasas de descuento de los CETES las determina el mer
cado, principalmente en funcidn de 1los rendimientos de otros-—

instrumentos de iaversisn v a 1la cferta v demanda 2xistentes,

Las tasas deo descuento se eXprosan en porcentaje anual.-—

Para calcular cl pracic de un CETES hav Jue

K]

stimar la narte-
proporcional de la taca de descuento aplicable al pericdo de-—

inversién,

VENTA ANTES DEL VERCIMIENTO

Una de las caracterfsticas principales de los CETES es--~

s .
1z Liguidez.

E1l hecho de que un inversicnista adguiera CETES que le-—
falten por vencer 51 dfas, no significa gue su inversidn ten-—

ga que ser necesariamente a ese plazo.

Si transcurrido determinado ndmero de dfas, ¢l inversio-
nista necesita su dinero, s&lo tiene que notificar a su Casa-

de Bolsa la venta de sus valores con 24 horas de anticipacién,

La venta de CETES antes del vencimiento estd sujeta a 1i
geras fluctuaciones:; si los CETES s¢ venden a un precio rela-
tivamente alto, ¢l inversionista recibirfd md&s dinero por —-—--—
ellos aumentando su rendimiento y viceversa si los vende a un

precio bajo.
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L reporTO %!

Las personas que invierten su dinero a plazos muy cortos
y que conocen en forma precisa la fecha en la’gue deben reti-
rarlo ¥y gue ademis no quieren correr riesgo alguno por las --

£luctuaciones de precios, recurren a la operacién de reporto.

El reporto ¢s una operacion moediante 1a cual la Tasa de-
Bolsa vende CETES a su clisnte, comprometiéndosc la primera a
recomprar los tftulos despuds do un placoe acordado, al mismo-
precio pagado por el cliente mds un oremio (egquivalente a la-
tasa de interds). El cliente por su parte, se obliga a ven—-
der —al finalizar ¢l plazo acordadeo- la misma cantidad de tfi-
tulos de la misma eswecie y recibir a cambio el precio pagado
previamente, mds el premioc. El plazo del renorto puede ser--

& 1L 2 48 Afac.

4"

El reporto es una operacifn gue permite al cliente de --
una Casa de Bolsa traspasar las posibles fluctuaciones de su-
inversifn a la Casa de Bolsa y tener un rendimiento determina

do en un plazo fijo.

REGIMEN FISCAL DE LA INVERSION EN CETES

Para Persona TFisica:

Rendimientos Obtenidos Por: IMPTO. SOBRE LA RENTA
EXENTO ACUMULABLE

~ COMPRA~VENTA X

- REPORTO X

(2) Folleto de Informacidn Financiera de "Alternativas de In-
versidn". PROBURSA.
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Para Persona Moral:

Rendimientos Obtenidos Por: IMPTO, SOBRE LA RENTA
EXENTO ACUMULABLE

- COMPRA-VENTA X

- REPORTO X

6.2.4 ACCIONES

B)

A)

B)

(3)

Las acciones son la parte integrante del capital social-

una empresa y pueden sar:

Nominativas porgue en el titulo se consigna gquién es el ~-—

propietario de la misma.

Al Portador donde el rencdcr por ser ¢l simple poseedor -—-

del tftulo se convierte en su propictario.

Por sus derechos puede ser:

Comdn cuando el titular tiene los mismos derechos gue el-—--

propietario.

Preferente porque tiene preferencia en sus derechos sobre-

las acciones comunes.

En el caso d2 una accién de una empresa "pPdblica" (COTI~

(3) Folleto de Informaci®Sn Financiera de

"Alternativas de In-
versién". PROBURSA,



ZADA EN LA CASA DE BCLSA), la ganancia do capital o sea la —-

diferencia entre el precio de compra o ¢l precio de venta si-

se hace a través de Bolsa, es libre del 1.5.R. para la perso-

na f£fsica y acumulablc para la persona mceral y en caso do pdr
dida ésia nc o= Geducible para la

persona fisica pero sf para

la persona moral.

Los dividendes en efective gue llegan a sev cobrados por

acciones que caotizan en Bolfa, serdn acumulables s: 2l accio-

nista ¢s una persona moral ¥y oen €l caso de una persona ffsica

existird una reteoncidn de 55% del dividendo.

El invertir en acciones cotizadas ¢eun Bolsa, daspuds de—-

un andlisis que les permita ser sclecuivas, o

5 una altevnaci-

v

va interesante de irversién y que pucde proparcionar ganan--—-

cias atractivas.

2.2.5 LAS_OBLIGACIONES

Las obligaciones son Tftulos de Crédito emitidas por una
Sociedad Andnima gue representa la participacidn individual-~-

de su tenedor con un crdédito colectivo constituido a cargo de

la Sociedad Emisora, la duracifn 4dc las emisiones de obliga--

ciones pueden tener una duracidén de 4 a 15 anos seqln la emi-

sién.

Las obligaciones pueden ser de tres tipos:



A)

B)

C)

si6n o de financiamiento;

QUIROGRAFARIAS.~ Son las comunes en cl mercado y su carac-

terfstica bé&sica es quec estdn resvaldadas por la firma de-

la sociedad que las emitc, es decir, por su solvencia mo=~-

ral y eccondmica, definiféndosc cicrtas limitaciones a su es

tructura financiera y corpvorativa,

HIPOTECARIAS,— Estas obligaciones estdin respaldadas por --

una garantfa hipotecavia

que os estrablecida ante un-—

notario al pactarse la emisidn; generalmente la hipoteca--—

es sobre activo fijo de la empresa, d= tal forma que en ca
so de liquidacifn de la seciedad, los obligacionistas tie-—

nen prioridad en el concurso de acrecdores.

CONVERTIBLES.—- Estas son poco comunes en ¢l mercado y su--—
caracteristica b&sica radica en que el obligacionista tie-

ne la opcién de recibir la amortizacién de la deuda en

efectivo, o bilen, convertir sus tftulos en acciones de la-

propia empresa.
Las obligaciones representan una alternativa de inver—--

pror lo cual decidimos tratar el te-

ma con mayor amplitud como alternativa de financiamiento refe

rido en el Tema VII.
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NATURALEZA

Los pagarés de la Tesorerfa de la Federacidn (PAGAFES) son
tftulos de crddito denominados en moneda extranjera, en —--—
los cuales se consigna la obligacidn del Gobierno Federal-
de pagar una suma en monceda nacional, cguivalente al valor

de dicha moneda coxtranjera en una focha determinada.

Los PAGAFES documentarin crxdéditeos o¢n moneda extranjera —---
otorgados al Gobicrne Fedoeral por ol Banco de MEéxico quien,
a su vez, los colocard en 2l mercado a través de casas de-—

bolsa e instituciones de crédito del pafis.

VALOR NOMINAL
LOs PAGAFES estardn denominados en d6lares de los E.U.A. -
El valor nominal de cada pacaré se ha fijado para las pri-

mcras cmisicones, cn mil dSlarces de los E,ULA.

LUGAR DE PAGO Y PLAZOS
Estos tftulos serdn ragaderos en la Repdblica Mexicana, en

und sola exhibicifn a su vencimiento.

Cada emisidn tendrd su propic plazo, habiéndose previsto -

que las primceras sean a plazo de seis meses.

{4) Fuente: Banco de Mé&xico,
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El Banco de México actuard como agente exclusivo del Go--—-

bierno Federal para la retencifn de los tftulos y, en su-—--

caso, para cl pano de los intereses gue dovenguen.

RERDIMIENYOS

Los tftulos a seis meses o menos no devengardn intereses y

serdn colocados a dcscuento. Aguellos que sean a plazo ma

yor podrdn devengar un interés fijo pagadero por periodos-—

vencidos.

MONEDA DE LIQUIDACION

Las adqguisiciones de estos tftulos por parte de los inver-—

sionistas sec efectuardn contra la ontrega en moneda nacio-

nal por el equivalente de la moneda extranijera respectiva.
Por su parte el emisor pagard 1os intereses gue en su caso

devenguen los tftulos, asf como el principal de los mismos

entregando al tenedor moneda nacional por el equivalente--—
de la moneda extranjera respectiva.

En todos los casos, las cguivalencias entre ambas monedas-
se calculardn utilizando el tipo de cambio controlado de---—
equilibrio, publicado por el Banco de Mé&xico en el "Diario
Oficial" de la rFedegracisn, 1 4fa hdbil bancario inmediato
anterior al dfa en que se efectde la adquisicif6n o el pago

respectivo.

Ello de conformidad con los Artfculos 18 de la Lev Orgdni-
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ca del Banco de México y Bo. de la Ley Monetaria de los Es
tados Unidos Mexicanos, asf como con el punto 4.1 de Jas--
disposiciones aplicables a la deverminacién de tipos de --
cambio, segin resolucién del Banco de MExico, publicada en
el "Diario Oficial” & la Federacidn el 11 de Agosto de ---—

1986,

Es de rccordar que dicho tino de cambio es aplicable a ~—-—
transacciones comprendidas en el control de cambios, tales
como la exportacidén e importacidn de mercancfas v el ser—-

vicio de la deuda exluoerna péhlica v nrivada.

INVERSIONISTAS £ INTERMEDIARIOS
L.a adguisici6n de PACAFES estd abicrta a cualguier versona
ffsica o moral residente oin MNinico, eveadto si su ré€gimen-

jurfdico se¢ lo impide.

Las casas de bolsa no cargardn conisiones en las transac--
ciones referidas; su utilidad se derivard del diferencial-
entre precios de compra ¥y de venta, Las instituciones de-
crédito podrdn cargar una comisiodn por las adquisiciones-—-

de pagarés gque efectden por cucnta de su clientela.

MERCADO SECUNDARIO DE PAGAFES

El mercads de los pagarés se ha disefiado en forma tal que-
sea competitive y los diferenciales entre cotizaciones de-
compra y de venta tiendan a ser pequenos. Para ello, las-

operaciones entre casas de bolsa se celebrardn precisamen-—
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te en el piso de la Bolsa Mexicana de Valores, 10 cual per

mitird establecer un estrecho contacto entre la ofcrta y -

la demanda de los pagard¢s,

I.as operacicnes cntre las casas de bolsa y su clientela po
drdn realizarse en las oficinas de las primeras, sin embarg
go, la Belsa publicard diariamente cromodios de cotizacio-

nes que reflejen la situacdn del wercado en su conjunto.,

COTIZACION DE LOS PAGARES

Los pagarfs gue no dovenguen intereses serdn cotizados en-
la Bolsa cn términos de tasa de descuento referida a su va
lor nominal en délares de los EE.UU.A. Agquellos que deven
guen intereses se cotivardn en tdrminos de dSlares de los-
EE.UU.A. Sin embargo, todas las ligquidaciones y pados se—

efectuardn cen moncda naciconal.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

De acuerdo con 1o previsto en el Decreto Presidencial pu-—=-~
blicado en el "Diario Oficial"” de la Federacifn el 28 de—-—
Julio de 1986, que autorizdé la emisidén de PAGAFES, los in-—
tereses, los ingresos derivados de la enajenaciébn, asf co-
mo la ganancia cambiaria, incluyendo la correspondicnte al
principal, gue obtengan las perscnas fisicas tenedoras de-

los mismos estardn exaentos del impuesto sobre la renta.

Tratdndose deersonas morales, el régimen aplicable ser§--
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el sefalado en la Ley del Impuesto sobre la Renta.(s)

10. ADMINISTRACION DE 1rOS PAGARES

Los pagarés permanecerin en todo tilempo denositados en el-

Banco de Méxicou, gulicn liavard cuoentas de PAGAFES a las ~~—

instituciones de cré&dito v casas dc bolsa, las cuales, a--

su vez, llevaradn cuentas de estos tftulos a su propia clien
tela.

De esta mancra, la colacacidn, transferencia, pago de inte
reses -en su caseo- ¥y redenciodn de los tftulos, se realiza-
rdn con mdxima agilidad, economia y seguridad, ya que no--
implicardn el movimiento f£Ifsico de los mismos, $ino gque -—-—

las cperacicenes se mancjardn oan libros, expidiéndose a los

interesados los comprobantses rospectivos,

6.3 CONCLUSION CARITULO_VI

En la €poca en gue Vvivimos las empresas, pasan por una--—
etapa econdmica v financiera muy compleja donde los negocios-
ya no s@lo pueden obtener utilidades o pdérdidas pcr las ven—-—

tas y costos de sus productos, sino gque ha entrado en juego--

una nueva modalidad, la inflacidn que cada vez crece y crece-

comiéndose a los neqgocios mal administrados bajo un concepto-

(5} Tratdndose de sociedades mercantiles, artfculos 17, sequn

do p&rrafo de la fraccibfn X y demds aplicables de la Ley-
del Impuesto sobre la Renta.
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meramente financiero y esto es debido a gque una empresa que--—

se endeuda va a pagar un coste adicional al importe del prés-

tamo, pPpor el contraric si presta dinero corre el riesgo de —-

gue no le paguen © que le paguen lo que prestl mds los intere
ses que generaron dichs Jdinsss, pere esztos interessas pueden-~-—
ser menores a la inflacidn gque imoere entre el tiempo que se-

originé el préstamo v la fecha en que se paad,

Es por eso que ¢s muy importante nlanear estrategias de-
inversidn y de {financiamiente de acuecrdo a las necesidades --—

reales del negocio.
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CAPITULO VII

EL FINANCIAMIENTO

7.1 ANTECEDENTES DEL_FINANCIAMIENTO

La etapa de arrangue o despcguse de la economfa mexicana-
hacia un franco proceso de desarrveclleo inicia alld por la €Epo-
ca de los cuarentas, cuando la banga del pafs por tradicién-—-
habfa estado acostumbrada a promorcionar crdditos o prdstamos
a corto plazeo, pers no sabfa nada de financiamicntos a media-
no plazo y mucho menoes 3 largo plazo. l.a scgunda de estas —-
circunstancias ¢ra gque, como consecuencis de la primera que-—-
se acaba de wmencicnar, noc se tenfa (y aGn hovy todavia es may-

frecuentc obscervariol), un claro ¥y preciso concepto de lo que-

es crédito ¢ pré&stamo.

A) CREDITQO, FE.- Es buenoc precisar gue el tSrmino "Crédito"--
tiene una connotacidn mucho muy gencral y simplemente sig-
nifica la confianza © solvencia ccendmica gue una persona-
ya sea ffsica o moral le merece o reconcoce a otra; por lo-
gue el t€rmino financiamiento, denota concrecidn aun en su
acepcién mis amplia, es decir, es la aplicacién especifica
del préstameo o "Cré&dite", para la realizacidén de un progra
ma de trabajc o actividad cualguiera gue €ste sea y siem=——

pre y cuando cumpla con una finalidad de orden econSmico.

FE.- A diferencia del crédito, la f€ es la certificacifn—-



B)

- 143 -

o afirmacidén de que ciertos actos son dignos de confianza,
en la f&, €sta la otorga una persona diferente al asunto--
gue concierne a las partes, asequrando un acto gue s¢ ha--

visto.

SOLVENCIA.~ Para gue una empresa reconozca solvencia, debe
estar capacitada para liquidar las obligaciones contrafdas
al vencimiento de las mismas e ilgualmente demostrar median
te el estudio correspondiente que podrd seguir una trayec-
toria normal que le permita conservar dicha situacién de-=-

solvencia en el futuro,

Esto es que solvencia se llama a la relacidn existente en-
tre lo gue la emprasa tiene 3 1o Gue debe. Debe tenerse —

especial cuidade en no confundir solvencia con liquidez, -
gque consiste en gque la empresa puede hacer frente a sus --
compromisos en forma oportuna, es decir, cuando puede pa-—-—

gar sus pasivos a Su vehcimiento.

Se puede ser solvente y no tener ligquidez, por ejemplo: —-
una empresa pucde tener invertido en bienes fijos todos su
activo por valor de tres millones de pesos y debe pagar a-~
corto plazo un millién; esta empresa sf es solvente, pero--

carece de liquidesz.

Por el contrario, puede darse el caso d& gque una empresa--—
presente liquidez, pero sea insolvente. Por ejemplo: tie-

ne en caja y bancos y en cuentas por cobrar 2 millones de-
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pesos, siendo esto su activo y presconta del lado del pasi-

vo adeudos contrafdos por pagar a corto plazo por un mi-~-

11é6n de pesas y 2 largo plazo un millén y medio. Esta em-

vresa tiene liguidez porque sus pasives inmediatos son sé-

lo por un miilién de posns

CAPACIDAD.- Para formar un juicio con respocto a la capaci

dad en una cmpresa, ¢l estado de sirtuacidn financiera es--

el gue sc utiliza con mavor {recuencia vmara formarnos di--

cho juicio. Cuando a una ompresa le ¢33 concedido un crédi

to, £dste le e¢s ctoraado, en la coenfianza do que dicho cré-
dito serd extincuido a su vencimionto,
Como la empresa Licne quae presentar una solicitud de crédi

to, €S necesario contar con alguna base para aprebkar o re-

chazar Ia peticidn, En estos casos, entra clierto elemento

personal, ¢l cual no nos proponemcs discutir sino sélo ha-
cerlo notar.

La regla vulgar que la persona que ha de conceder el crédi

to observa generalmente, se denomina de las tres "C": Ca—-

rdcter, Capacidad y Capital.

Por Caricter se entiende la reputacidn general de que goza

la empresa entre el mercado.

Por Capacidad se entiende la solvencia comercial, eviden-—-~

ciada por el aparente grado de prosperidad de su negocio.

Por Capital los valores que estdn invertidos en la empresa.
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Lo importante hasta cierto punto para la institucifén otor-—
gante de un crédito, la capacidad de pago que taenga una en
presa representa confiabilidad e¢n su otorgamiento y la ca-
pacidad s6lo puede sor medida una vez gue se han analizado

e interpretado los cstados financioros.

Capacidad, en nucstro concepto, quicre decir solvencia, o-
sea, gue una empresda pucda hacer frents a sus pasivos a —-—
corto y mediano plazo. Por lo generval, se considera gue -
una empresa tiene capacidad de pago, cuando su relacidn ac

tivo circulante a pasivo circulante es de 2 a 1.

7.2 CONGCEPTOS DEL FINANCIAMIENTO

Howard y Upton definen el financiamiento como el drea ad
ministrativa o ¢l conjunto de funciones administrativas, de--
una cmpresa que tiens que ver con el manejo del flujo de fon-
dos, en tal forma que la organizacidn tenga los medios de lo-
grar su objetivo tan satisfactoriamente como se puede y que--
al mismo tiempc cumpla con sus obligacicnes, segdn lleguen a-

su vencimientO.(l)

Uno de los conceptos gue mejor describen al financiamien

to es e¢l siguiente:

(1) O'Donnel y W.W. Goldberg. "Elementos de Administracidn Fi
nanciera".
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"Comprende 1la obtencidn de los fondos necesarios para la
operacifn a un coste minimo ¥ la inversidn de agquellas dispo-
nibles para la consecucidn de mejores ventajas, asi como para

el mantenimiento de una posic:ifin desahcogada en la empresa’.

Charlaes Hannon de Louvet .- Financiamiento es 1a necesi-—-—

dad que tiene la empresa de capitales, sea para desarrcllar--

sus instalaciones via para intensificar

i}

Us operaciones, jpue-
de, o bicn preoceder a un aumento
(2)

e capltal o bicn, recurrir-

al "Empréstito®.

Sealn revista cmpresarial nos da un concepto de financia

miento el "eré&dito" o préstamo propiamente dicho.
Diccionarios conceptidan al financiamiente come sigue:

Aportacidn del dinero necesario para sufragar gastos de-

una actividad, obra, etc.

Ll financiamiento es el resultadoe de planear sus fines--—
futuros y presentes para las operaciones gue realizard una em
presa, o a la luz de los objetivos de la misma. Y aplicarlos

rara lograr los mds altos rcndimientos al mds bajo costo posi

ble. {(Ravista Banamex).

En nucstro conceovto, financiamiento es el conijunto de --
operaciones por las cuales una empresa se prevee de 1los recur

505 necesarios para satisfacer sus necesidades en dinero,

(2) Hannon de Louvet, Charles. BAndlisis y Discusi6n de Balan
ces. Aguilar, México 1964.
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7.3 IMPORTANCIA DEL_FINANCIAMIENTO

El financiamiento es hoy en dfa parte de las operaciones
que realizan las empresas y es de vital importancia para el--—
manejo y obtencidn de recursos, ya gue es a través de €1, se
pueden canalizar diversas actividades productivas y conocer--

las caracterfIsticas del desarrollic dc

1 - - % X
Lo o rxrcadog

o

e dinero-
y capitales. El comportamiento del financiamiento ha influi-

do en la evoluci6n de la economfa mexicana.

A) DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL DEUDOR.- El financiamiento -—---—

trae consiyo ventajas y desventazas.
Entre las ventaijas, tonemos:

1. Bl costo de la deuda estd claramente limitado. Los acree-

)

dores no participan de utliidades supericies 51 5¢ ganan

2. Bl costo no s6lo ¢s limitado sino tipicamente el rendimien
to esperado ¢s inferior al costo de las acciones comunes O

preferentes,

3. Los proplietarios no comparten el control de la deuda si se

financfa por medio de ella.

4. Bl pago de intereses sobre la deuda es deducible como un--
gasto en impucesto, siempre y cuande los intereses no sean-—

moratorios.

5. La flexibilidad en la estructura financiera de la empresa-
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puede lograrse introduciendo una disposici6n de pago en la

escritura de la deuda.

Son estas las ventajas que le representan al deudor al--—

recurrir a un financiamiento sca €&ste de cualquier tipo. Pe-—

ro como el recurrir a un financiamiento trae consigo ventajas

también tiene sus desventajas, las cuales podemos enumerar co

mo sigue:

1.

La deuda es un cargo fijo, es decir, &s una carga que no--
se puede transmitir y mds adn cuando va en relacién a las-
utilidades cuando éstas fluctdan constantemente, se puede-

ser incapaz de hacer frente a estos cargos fijos.

1 riesgo mids eclevado produce tasas mis altas de capitali-~-

o]

agidn para las utilidades paitliumoniales, AsI aungue el -

2]

apalancamiento es favorable y aumenta las utilidades, las-
tasas de capitalizacidén mds altas atribuibles al apalanca-
miento pueden impulsar a la baja el valor de partes socia-

les.

La deuda generalmente tiene una fecha definida de venci---
miento a causa de ello el administrador financiero debe ha
cer provisién para el pago de deuda, provisifn que lo limi
ta hasta cierto punto a disponer de ella en ciertas cir---

cunstancias diferentes al financiamiento obtenido.

La deuda es un compromiso para determinado periodo, {(en —-—

funcidén del tiempo y tipo de financiamiento). La deuda --—
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contiene riesgos que pucden cambiar las expectativas y los

planes en los que sc va a canalizar el financiamiento.

El financiamiento adguirido puede demostrar gue s unia car
ga, o puede demostrar que ha sido ventajosa. Por ejemplo,
si el nivel del ingreso, del empleo y de los precios des-—-
ciende considerablemente, cl supuesto de una gran cantidad
de deuda pucde demostrar que ha side una imprudente volfti
ca financiera.

En una relacidn cuntractual a large plazo, las disposicio-

nes del contrato cs probable que sean mucho mds rfgidas de

1lo que son en un convenio de crédito a corto plazo. Por -~
jal

K

tanto, la empresa puede hallarse sonctida a restricciones-
mucho mds5 iliegquietantes y paralizantes en la escritura de--

un convenio de deuda a largo plazo.

Hay un lfimite a la extensidn que pueda ddrsele al financia
miento. Algunas de las normas generalmente aceptadas de-——
polftica financiera dictan que la razdén de la deuda no de-—
be de exceder de ciertos limites. Estas normas de pruden-—
cia financiera fijan l{mites o controles a la extensioén de
la reuni6n de fondos. Como por ejemplo, no se pueden otor
gar cr&ditos sobre activos de la empresa sobre el cual ---

existen gravdmenes.

DESDE EI PUNTC LY VISTA DEL ACREEDOR.~ El financiamiento--

desde este punto de vista contempla diversos dngulos de --
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aplicacién en cuanteo al riesgo, ingreso y control,

En cuanto a riesgo se refiere. En gue la deuda es favora-
ble para el acreedor, porque le conficre prioridad después
de la mano de obra, tanto en las utilidades como en la li-
quidacién. ola deuda tiene también un plazo definido de --

vencimiento y cstd protegida por garantfa o escritura.

INGRESO.- Las ganancias son de magnitud limitada, porque--
la deuda sique fija no importando que sc tengan utilidades
superiores. Los pagos por intereses no son contingentos-—-

del nivel de utilidades de la empresa.

CONTROL .- Existe control por parte del acreedor en cuanto-
a exigir el vpago de la deud2 ¥ cuando ¢s un financiamiento
para un fin especffico (habilitacid&n v avfo, refaccionario,
etc.), el control lo ejerce a través del uso y destino del

financiamicnto.

El financiamiento, tanto desde el punto de vista del deu--
dor como del acreedor es fuerte bajo el concepto de riesgo,
tiene ventajas limitadas con relacién al ingreso y es dé-—-

bil en cuanto al control.

7.4 TIPOS_DE_FINANCIAMIENTO

Existen dos tipos de financiamiento: interno y externo,-

El Financiamiento Interno en una empresa, e€s el total de re—-
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cursos que mediante sus operaciones normales puede generar en
forma regular y continua, tomando como base cierto periodo de
tiempo que sea significativo para las funciones de produccifn,
ventas y distribuciotn de sus mercancfas. 0O bien, cuando los-
socios deciden aumentar cl capital mediante nuevas aportacio-
nes de numerario, siempre que tal aumento sca debidamente le-—

i @ inserto en escritura pdblica,
alizado chabdl rit pabl a

El Financiamiento Externo.-—~ Estd inteqrado por todos --~-
aquellos fondos que la empresa adguiere por medio de la con--
tratacién de posivos gue deboerdn scr recwbolsables en un tiem

po determiancdcio.

La caracteristica > reom S0 iquidacidn de pasivas-
La caracterfistica de bol o1 3 6n de p as

iene tres asprectos en cuanto al pericdo de tiempo.

Pasivos a Corto Plazo.- Son los gue deben liquidarse den
tro del ejercicio normal de la empros2; su maximo de tiempo—-

es de 12 mesces.

Pasivos a Plazo Medio.- Son las deudas contratadas a pa-
gar dentro de uno o dos ejercicios del negocio, por lo que su

tiempo de wvigencia mdxima serdn 24 meses.

Pasivos a Largo Plazo.- Son las deudas gue se pagardn a-
mds de dos ejercicios operativos del negocio, generalmente --
fluctdan su pago dentro de un término de 1 a 10 anos desde la
fecha de su suscripcibn. En el siguiente cuadro se presenta-

rd un esquema de las fuentes de financiamiento con gue cuenta
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el director financiero, Este cuadro es de cardcter enunciati

vo, no limitativo.

rLa clasificacifn cque de las deudas contrafdas a corto,--—
mediano vy largo plazo se hace, son un tanto cuante arbitra---
rias, va que esto depcnde de las politicas gue cada una de -~

las empreosas tiene al clasificar sus pasivos.

El Financiamiento Interno.- Son todos aquellos recursos-
que surjan hacia Ya empresa, ya sca »or motivoe de sus propilas
operaciones, rcalizacidn de sus bienes patrimoniales o aporta
ciones de sus duenusg, constituyen el tfinanciamiento interno o

autofinanciamiento.

Las empresas tendrdn capacidad

o8

2 operacifn mayor o menor,
cuando sus fuentes :interaas Jde [oadss sScan solventes v tengan
a disposicién numerario suficiente pdare hacer frente a cual--—
quier eventualidad eccondmica, Cuando estas fuentes son débi-
les financieramente, ¢l negocico pasard paulatinamente a ser—-
propiedad de terceros en funcibén directa al grado de endeuda-—

miento que se vaya alcanzando.

Puede considerarse el financiamiento interno en tres gra

dos de liquidez:

1. LIQUIDEZ INMEDIATA.- Que constituyen las aportaciones en--—

dinero que realizan los socios O accionistas de una empre-

2. LIQUIDEZ MEDIATA.- Que son los fondos de que dispone la em
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presa que realiza sus transacciones comerciales como son:-

reinversidén de utilidades, utilidades del ejercicio.

3. LIQUIDEZ DE TIPD VIRTUAL.- Que esld inteyrada por aguellas
separacicones de utilidad para formar las reservas de capi-

tal y complementarias de activo.

El Financiamiento Externo.-— Los capitales, fines y servi
cios, propiedad de terceros gue poscee un negocio y l1os usa co
me si fueran propios, es lo gue estructura cl financiamiento-

externo.
Las fuentes gue provecn de diners & las empresas son:

1. EL MERCADO DE DIMERQ

2. EL MERCADO DE CAPITALES

ElL. MERCADO DE DINERO.-~ En este mercado se incluyen todas
aquellas entidades ccondmicas gue aportan a las empresas bie-—
nes ¥y servicios con el dnimo de Jlucrar, La adguisicidn de -—-
fondos dentro del mercado de dinero tiene costos de diversa--—
fndole que van en Intima relacidn con la forma de operar del-—
otorgante del cr&dito que es en Gltima instancia el que impo-

ne sus condiciones.
Los costos mds usuales son:
A) Una cantidad fija pox amertura del créddito.

B) Una tasa o rendimiento expresado en porcentaje sobre el va

lor del cré&dito, que puede ser aplicada en forma global o-
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sobre saldos insclutos.

C) ¥ una tasa adicional y mayor a la antcs mencionada como in

terds moratorioc en caso de insolvencia.

Aparte de estos costos mids usualecs, existen otros conve-—
nios en los cuales se especifican gavai ac gue aparte del --—-
costo el solicitante del orédito tiene que deijar ¢n manoes del

T

otorgante del mismo.

EL MERCADO DE CAPITALES.- Este rubro agrupa dentro del--

3

financiamiento externc las fucntes Jde i

"

ero gquer operan al --
ermitir y suscribir tftulos de valor principalmente, as{ como-
la especulacibn de los mismos puestos en juege dentro de la-—--

bolsa de wvalores.

El factor principal que sc presenta en ¢l mercado de ca-

pitales es la oferta y la demanda de bicnes y servicios.

Ezte fenbmeno econdmico es predecible pero no regulable,
por lo gue presenta al solicitante de un crédito y al inver-—-
sionista el atractivo que < la esperanza de integrar un capi

tal en el menor tiempo posible.

El financiar una empresa a través del mercado de capita-—
les, presenta un mayer riesgo en cuanto a vigorizarla o que--
brantarla cconbmicamente. Los costos de financiamiento pue--—
den resultar tan elevados que el dinero adquirido por este me
dio lejos de aliviar la situaci6n financiera del negocio, pro

pician su ligquidacifén,
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El financiamiento externo se presenta en tres modalida-—--—

des en cuanto al tiempo en gue dste sc debe reembolsar y son:

A) FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO
B) FINANCTIAMTENTC A MEDIANO PLAZ

C) FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

A) A CORTO PLAZO.- (De 1 hasta 12 meses). Consideramos a cor
to plazo el financiamiuvnto recerbolsable ¢n un plazo no ma-
yor de un ano, ya que do acuerdo con el tipo de emoresa y-
el financiamiento obtunido, s la clasificacién que se les

dard a ecsteos crdédicon.

Este tipo de crédito se le conoce como Crédito Comercial.
También estd considerado ¢l créditce bancarico dentro de este--

tipo de financiamientos.

R.W. Johnson detfine el crddito comercial como un crédito
a corto plazo extendido por el nproveedor a un comprador en-—-—-—

. . . . 3
conjuncién con la compra de bienes para su reventa f;nal.( )

El costo de cste financiamiento es relativamente bajo,--
Y& dque no presenta exigibilidad de un interés por pagar, sino
por el contrario se pueden obtener descuentos adicionales si-
tales pagos se cubren antes de las fechas de pago estipuladas.
Este financiamiento es conocido como financiamiento a través—

de proveedores y/o acrecdores,

EL CREDI'TO BANCARIO.~ Las instituciones de crédito son--

los proveedores de fondos a las gue con mayor frecuencia recu

(3) R.W. Johnscn. "Administracidén Financiera". Editorial Con-
tinental, S.A.
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rren las empresas, dada 1la naturaleza de sus actividades (cap

tacibn y distribucifn dv numerariol.

Estas instituciones representanh para las cmpresas su ~-—-
fuente principal de financiamiento en efectivo. Sus principa

les caracterfsticas son:

Mayor concentracifn de los recursos propioas de la banca, an

te la escasez de financiamiento.

- Plazecs de hasta 950 dias. La gran mayorfa de nuevas opera--

ciones a plazog de 23 - 30 dfas,

~ Cobrec de intaerescs al vencimiento, mensuales vencidos o an-

ticipadoes.
- Reciprocidad paciada ¥y comisiones por renovacidn.
Entre los finenciamientos tfpicos a corto plazo tenemos:

DESCUENTO DE DOCUMENTOS .- Esta operacidén estd destinada-
al financiamiento a través de la cartera y gue consiste en en
dosar en propicdad una letra de cambio con vencimiento a una-
fecha futura y obtener el importe de dicho tftulo de crédito-
en forma inmediata, es decir, antes de su vencimiento, menos-
el interés corvespondiesnte al plazo entre ¢l financiamiento--
de éste y la focha de vencimiento. Es an crédito sin control
en el destino de los fondos. Sus principales caracteristicas

I Xad ol

- Cesitn en propliedad al banco de tftulos de crédito acepta-—
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dos no vencidos (letras de cambio a pagarés de plazo mayor-

a 15 dfas).

- El1 cedente recibe anticipadamente el importe del documento,

descontados los intereses.

~ La transmisién de la propiedad del tftulo de crédito se --—-

constituye mediante el endoso en propiedad al banco.

~ Plazos de hasta 180 dfas.

PRESTAMO DIRECTO CON FTARANTIA COLATERMNL .~ Dota operacidn
estd destinada a2l financiamiento de los almacenes o mercan-—-—-—
cfags y consiste on fimpar un pagard a una fecha futura por el
impeorte d2l préstame pactado, con garantfa colateral c;ﬁiendo
los derechos del cervificade 221 deldsilo auturizade. EL va-
lor de la garantfa Colablweral debe seor mayor a la del erédito-
pactado y deben ser bienes duraderos. Este es un crdédito sin
control en ¢l destino o uso de los fondos. Sus principales—-

caracterfisticas son:

-~ La entrega de dinero es eguivalente a un porcentaje del va-

lor de la prenda que s¢ cede en garantfa.,

~ La prenda estard constituida por valores de renta fija o va

riable de fdcll realizacidén < mercancfas.

-~ El importe del préstamo podrd ser de hasta el 70% del valor

de la prenda.

- El plazo lo determinard el ciclo de operaciones de las em-—-—
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presas y no eXcederd los 180 dfas.

PRESTAMO DIRECTQ.- Esta operaciGn es eventual y transito
ria y se obtiene principalmente para aumentar el capital de -
trabajo v consiste en firmar un pagaré a una fecha futura, --
puede 0 no exigirse el aval, dependiendo de las relaciones —-

gue se tengan con la institucidén ctorgante.

Es un crddito sin caentrel en el destino o usc de los fon

dos.

B) A PLAZO MEDIO.- (Hasta 24 meses). Este financiamiento es-—
necesario en las empresas cuando reguieren fondos que se-—-—
destinarxdn a 1a compra de bjienes cuya duracifn y reembolso

gsea en funcidn al ticemeo v su propio uso.

El ebtener préstamos a plazo medio reguicre del adminis-—
trador financizsrs, su habilidad para haoer costeable suscri-—-—
bir ¢al wpasiveo, wa gue con el tiempo guae habrd de transcurrir
los intereses se veordn aumentados en forma considerable y bus
card que la redituabilidad de ese capital ajeno sea mayor a—-
la tasa de interé&s que se paga. Tambidn en cste tipo de fi--
nanciamicnto intervienen las instituciones de cr&dito pero en
menor grado al de corto plazo, Sus principales caracteristi-

cas son:

- Normalmente se trata de créditos especfficos, a diferencia-

A- 1

A a corto plazo.

23

- Las tasas de interés son mds elevadas en funcion del plazo-
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de la operacidn.

- Forman parte de paquetes integrales de financiamiento (Ej.-

obligaciones quirografarias, fondos de redescuento, etc.).

- En ocasiones, contemplan esquemas de "Aficorcamiento".

- A mayor restriccién de ligquidez, menor la concentracidn en-
operaciones a plazo.
Come principales operaciones bancarias de esta naturale-—

za estd el préstamo refaccionario y habilitacidn o avio

lo--
cual por sus caracterfsticas, tiende a forvalecer el capital-
permanente y al capital de cperacif .. Sc ha considerado tam-—-—

bién el crédito hipotecario como financiamianto o plazo medio.

Cabe hacer mencidn gue estos financiamientos =on Con ga-—

rantfa y los bancos comerciales lo exigen como reqguisito in--—

dispensable y primordial para otorgar <1 crédito.

Las caracterfsticas de estos préstamos es gquc la cmpresa

solicitante tiene que mostrar informacidn complementaria pero

de suma exigibilidad. Los bancos piden les sean proporciona-—

dos datos econfmicos Y balances de la empresa, asfi como infor

mes sobre todo cambio legal en la estructura del negocio.

Quien utilice un préstamc a mediano plazo, tomard en ——-—

cuenta como punto principal, la tasa de interdés. En nuestro-

sistema de prdéstamos bancarios, &sta es fija, lo que hace sea

mds cara.
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EL CREDITO REFACCIONARIO.- Es una fuente de financiamien
to que los bancos de depbsito y las sociedades financieras po

nen a diswosicién del acreditado para la compra

de maguinaria
y en la construccién o realizacién de obras materiales necesa
rias para el fomento de la empresa,

Estos créditos se otorgan hHasta por un plazo de guince -~

afios, las amortizaciones dec capital son pov

les, semestrales © anuales. Es factible estabhlece

ot

periocdos—

de gracia hasta de tres anos. Los intoreses podrdn ser paga-

dos, anual, trimestral o scmestralmoente anticipados o venci—-

dos.,

La garantfia se¢ constituye sobre el bien al gue se haya--

destinado el crdédito y sobre los frutns pendicutes o ya obte-

nidms de la empresa del acreditado.

Es un cr&dito con contisl aon o1 destino de

los fondos.--

Este tipo de cr&dito se establece a través de un contrato y -

queda formalizado con el registro en ¢l Registiro Pdblico de -

la Propiedad. Sus principales caracterist

Doy
[ eie

t

(=127 o

Pinuanciamicnto a largo plazo orientado a la adquisicidn de—~

bienes que incrementen los activos £ijos.

Los activos que genevalmente se financfan, se componen de—-—

maguinaria, equipo, obras de ampliacidn, etc.

El monto asciende al 70% del valor comprobado de los bienes

dados en garantfa.
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— En ocasiones requieren la apertura de una carta de crédito-

comercial.

- El plazo estd en funcidén de la inversidn y la generacidn de
recursos del proyecto, aungue en principio deberd ser menor

a 5 anos.
—~ Garantfas prendarias o hipotecarias mediante avaldo.

EL CREDITO DE HABILITACION O AVIO.- Lsta clase de crédi-
tos son concedidos por los bancos de depbsitos y las socieda-
des financieras para la adjguisicidn deo materias primas y mate
riales, asf como para el pago de jornales, salarios y gastos-—

directos de explotacién indispensables para los fines de la-—
4 4 -

empresa.

Im agarantfa natural de estos créditos es la prenda sobre
materias primas y materiales gue adquiere con ¢l importe del-
crédito y sobre los frutes o productos qque se obtengan con &1
aungue éstos sean frutos pondientes. Pucden pactarse garan-—

tfas adicionales sobre activos de la empresa.

Este tipo de crédito se establece a través de su contra-
to y queda formalizado con el Registro Pdblico de la Propie=---
dad. Normalmente se presenta a la institucidn de crédito un-—
programa del destino que se le va a dar a los fondos prove—--
nientes del crédito v tal inversidn estd sujeta a la vigilan-—
cia de la institucidn de crédito para constatar la debida in-

versidn de los fondos provenientes de este crédito. Este cré
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dito ¢s accesible dnicamente para empresas industriales © —--

agrfcolas.

Es un crédito con control en el destino de los fondcs. -

Sus principales caracterfsticas son:

- Se destina a inversiones en activo circulante para apoyo —-—

del ciclo productivo,

~ Financiamiento de la adguisicién de materias primas, mate--
riales, etc.

-~ E1 plazo se fija cn funcién del ciclo de operacidn y de la-
generacidn de recursos, aungue ne debord exceder de dos —--—-

afios.

~ Plazos de gracis de hasta 6 mesaes con amortizaciones mensua

les.

- La garantfa se constituye mediante prenda sobre materias —-

primas y materiales.

- El valor de las gavantfas prendarias o hipotecarias se de—-

termina mediante avaldo.

- Garantfas reales reguieren sceguro.

CREDITO HIPOTECARIO.- Los crdditos hipotecarios indus-—--~
triales establecidos por los bancos de depSsitos y las socie-
dades financieras propias de la empresa, tales como inversio-

nes en activos fijos y necesidades de capital de trabajc.
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La garantfa de este crddito comuprende todos 1os eclemen--

tos materiales para efectos de la explotacién, considerdndo—-

los en su unidad y podrd comprender ¢l cofectivo v los crédi--

tos a favor de la empresa. La gyarantfa deberd ser octorgada--

en primer lugar, salvo que los rendimientos de la explotacidbn

alcancen a cubrir los intereses y amos iz

Pucden pactarse garantfas adicionales. El importe de estos--

créditos nunca excederdn del 50% del wvalor de la garantfa.

Estos criéditos so otorgan hasta por 15 afios de plazo, =-

aungue en ¢l plazo de las empresas agyrfcclas © ganaderas no=--

exceden de 5 anos. La amortizacidn scrd por lo menos anual,-

aunque puede pactarse periodo de dracia por un ano si Sse tra-

ta de créditos agrfcolas o nanaderos y wor dos afos, si se =--—

trata de créditos anuales.

Otra de las fuentes a las que ¢l administrador financie

ro puede acudir, es al crdé&dito de las Commaifas de Scguros.--

Estas instituciones en la actualidad sc han preocupado un po-

co mis en expander las operaciones de cré&dito hacia las indus

trias, el comercio y los particulares. En primer lugar, e€s~-
tdn los créditos a plazo medio que otorgan en base a las pOli

zas de seguro gue han extendido con fines de capitalizacidn.-

Por asi decirlo presentan su propio dinero al asegurado con-—-

una tasa de intercs fija.
Este tipo 4 crddito tiene la caracteriscvica de gue su--

vencimiento puede ser prorrosado a satisfaccidn de deudor-ase
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gurado, por lo que su poca exigibilidad es un factor conve--—
niente en el financiamientc de las empresas. La obtencifén de
recursos, provenientes de las compafifas asequradoras, es mas-
diffcil en cuanto a gue é€stas nc tienen la organizacién sufi-
ciente para la investigacidn de créditos y prefieren operar—-—

con sus asegurados de quienes va tienan dateos econdmicos.,

“"Una p6liza de seguro de créditc puede utilizarse direc-
ta o indirectamente como un colateral para garantizar a ban-—-
cos © instituciones financieras, los anticipos que hagan por-

descuento de papel comercial,

C) A LARGO PLAZO.~- (1 a 10 afios).- Dentro de este rubro se en

cuentran aquellos deudos que para liquidarse se ha conve--

.
P

iidc un plazo gque fluctda entre los 5 y 10 anos miximo, w«-
aungue algunas vcces se contratan empréstitos dentro de 1la

iniciativa privada a mds de 10 anos, excepcionalmente.
Las operacioncs mis generalizadas a largo plazo son:

A) EL CREDITO HIPOTECARIO
B) EL CREDITO DE HABILITACION O AVIO

C) EL CREDITO REFACCIONARIC

Por lo que respecta a los créditos enunciados en los in-
cisos: A, B y C, sus caracteristicas las vimos en el financia
miento a mediano plazo, ya gue estos cré&ditos ge consideran,-—

tanto a largo, como a mediano plazo.
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LAS CASAS DE BOLSA

Representan otro tipo de financiamiento externo y en la-

actualidad han alcanzado un nivel importante en el mercado de

canitales, dentro de sus principales opciones de financiamien

to mencicnamos las siguientes:

A)

EMISION DE OBLIGACIONES.~ Por lo raferente a la emisién de
obligaciones, es una modalidad para financiar una empresa,

motivo por el cual prescntamos a continuacién un amplio pa

norama:

MARCO _LEGAL

* chiamcntadas en el Capftulo V de la LGTOC (aArts. 208 al
228} .

Art, 208: PoOsibles Emisoures ¥y Definicidn,
Art. 209%: Nominativas o al pPortador, Derechos de los Obli
gqacionistas.

Art. 210: Contenido de los TItulos:

A) Nombre, Domicilio y Nacionalidad del obliga-
cionista.

B) Denominacifén, Objeto y Domicilio de la Emiso
ra.

C) Importe del Capital, Activo y Pasivo, segln-
Balance.

D) Importe, Nimero y Valor Nominal de las Obli-
qaciones.

E) Tipo de interés.
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F) Plazo y Forma de Pago do Intercses y Amorti-
zaciones.

G} Lugar de Paao.

H) Garantfas.

I} Lugar y Fecha de la Emisifn.

J} Firma de los Administradores y del Represen-—

rante Comdn.

Aart. 210: BIS

OBLIGACIONES CONVERTIBLES

n) Acciones en Tesorerfa.

B) No se Aplica el Dereche de Tanto (Art. 132 -
LGSM) .

C) Plazo para Ejercitar el Derecho de Conver---

D) MNo se Colocan BAjo Pax.

E) Los Gastos de Emisifn sc Amortizan en el Pla
z0 de Vigencia.

F) Solicitud Expresa de Conversidn.

G) Protocolizacidn ¢ Inscripcidn en el RPC del-
Capital Suscrito por Conversidn y la Cancela
cién de las Acciones no Canjeadas.

Art. 211 No se Amortizardn Arriba del valor Nominal, BEx-

“

cepto por Redencidn Anticipada.

Art. 212: La Emisién no serd Superior al Capital Contable.
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La Emisora no Podrd Reducir su Capital Social si
ne en Proporcidn de las Amortizacionas.

La Emisora no Podrd Cambiar su Objeto, Domicilio
© Denominacidn sin la Aprobacion de la Asamblea-
de Obligacionistas.

La Emiscra vublicerd su Balance Anual Dictamina-—

do en el Diario Oficial.

Documento gue Formaliza Legalmente la Emisidn y-—

sw Contenido,

A) Datos de la Emisorxa.

B) Acta d¢ Asamnblea de Accionistas.

C) Balance Preparadeo Especfflicamente para la Emi
sidn.

P} Acta de Sesidén del Consejo.

E) Datos del Balance, Importe de la Emisidn, In-—
tereses y Términos de Amertizacidn,

F) Garantfas.

G) Destine de los Fondos.

H) Representante Comdn y Declaraciones de Este.

Forma de Constituir la Garantfa {(Prenda e Hipote

cal .

Responsabilidad del Representante Comin para Sus

cribir las Obligaciones.
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Art. 217:
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Designacion del Representante Comdn.

Derechos y Obligaciones del Reprecsentante Comdn:

A)

B)

D)
E)
F)

G)

1y

J)

Comprobar Datos del Balance.

Comprobar los Jontratos Qe

3]

r

10N
o)
"
I
o]
nQ
o
[
[71]
[
|
[
1

Substitulrdn.

Comprobar la Existencia y Valocr dc

jor
)
4

a2y Garan=-
tias.

Inscribir ¢l Acta de Emisidn.

Ser ULepositario de los Fondos.

Autorizar las Obligaciones gue se Emitan.
Zjercitar las Acciones y Derechos de los Obli

gacionistas. {Pago de Intereses y Amortizacio

Azistir a los Sorteos en su Caso.
Convocar v Presidir las Asambleas de Obliga-—-
cionistas.

Asistir a las Asambleas de Accionistas.

ASNMBLEAS DE OBLIGACIONISTAS

A)

B)
C)

D)

Sus Decisiones Serdn vdlidas para todos los -
Obligacionistas.

Derecho del 10% de los Obligacionistas.
Publicacidn de 1la Convocatoria.

Quorum de Asistencia (Designar Nuevo Represen

tante Comiin © Revocar al Existente, Otorgar—-
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Art.

Art.

Art.

222

223:

224 y
225,

2261

227:
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Pr6rrogas o Modificar alguna Cldusula del Ac-
ta do Emisidn).

E) Derecho dJde Represgsentacién a las Asambleas de-
Obligacionistas.

F) Formalirzaci®Gn de las Asambleas de Obligacio—--

nistas.

Anortizacidén por Sorteo.

DERECHOS DE 0S5 OBLIGACIONISTAS EN FORMA TINDIVI-

DUAL

A) Pedir la Nulidad de la Emisifn en los Casos~—-
del Artfculo 209 y 211 y dltimo Parraic del--
220.

B} Pedir el Pago de los Intereses y Cupones vVen-
cidos,

C) Exiqir al Representante Com(n su Responsabili

dad Cuando Incurra en Culpa Grave.

El Pago a los Obligacionistas S&6lo Serd por los-

Montos Vencidos.

Los Gastos del Representante Comdn Serdn por ——-—

Cuenta de la Emisora.

Prescripcidn del Pago de Intereses y de las Amor



- 170 -

tizaciones.

Art. 228: Artfcules Aplicables a los Tftulos de las Obliga

ciones y a sus Cupones.

1X. ANTECEDENTES

Hasta 1980 el mercado de cbligaciones habfa estado depri
mido debide a que ¢l rendimiente gque daban estaba abajo de -~

otros instrumentos da inversidn.,

En septiembre de 1980 se realizd la primera emisisdn de -~

obligaciones sin ni

g

¢ nl trecho &n su tasa de rondimiento, €s-

ta fue la emisién de VISA con $1,000 millcones on OQC.

En noviemnbre da 1982 sz inicia o) verdadero resurgimien-
to de este instrumento con la colocacidn de Obligaciones Quir

rografarias de Siderxk y de btoresa con $600 millones cada una,

En las tres emisiones, antes mencionadas, Probursa fua«-

el agente colocador.

Anteriormente el mercado habfa estado limitado a las em=~
presas mexicanas con acciones registradas y con actividad ope

rativa en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

En 1984 y 1985 cualguier empresa podfa emitir obligacio-

nes.
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En febrero de 1984 la Comisi®én Nacional de Valores (CKV)

autorizé la primera emisifn de obligaciones de una empresa no
listada en la BMV.

En abril de 1984 la CNV autorizg 12 primera emisidn de--

obligaciones de una empresa con capital social 100% extranje-
YXo.

Actualmente s8lo las empresas con mayorfia d
xicano puede cmitir obligaciones.

El lfmitc actual de emisién es de 58,000 millones por -—-

grupo de empresas.

ITI. REQUISITSS PAPRR EMTTIR OBLIGACIONES

Algunos de los mds importantes sons:

Estados Financieros Dictaminados conforme a los Lineamien-—
tos Establecidos por el Bolotin B-10 do) IMOP.
2. Estados Financieros Proyectados por 3 Anos, el Primer AnRo-

Dividido en Trimestres.

3. Descripeci6n de la Empresa, su Organizacidn, Operaciones,---

Mercado, Ete¢,

4. Bl Destino de lous Fondos Debe Ser en su Mayor Parte para-—-

Inversionns dae Activo Fijo (70% rMinimo) y el Remanente pa~-

ra Capital de Trabajo.



5. LOs accionistas de la Enpresa Deben Aprobar la Emisidn y-—--

sus Principales Caracterfsticas.

6. La Pclacitn de Capital Variable Respecto del Fijo no Puede

ser Mavor de 1:3.

7. La Emisidén nc Pucds ser Mayor al Capital Centable.

IV. TIPOS DE EMISIOHES

1., Obligaciones con Garantfa Real,

2, Obligaciones Quirografarias.

V. CARACTERISTICAS 5 LA EMISION

Monto de la Emisidn: Hasta @l Capital Contable de la-

Empresa o Hasta $8,000 Millones.

Plazo: De 5 a 7 Anos.
Periodo de Gracia: lHasta la Mitad del Plazo.
Amortizaciones: Iguales, Sucesivas y en Partes-—-—

Iguales.

Tasa Base para los La mds Alta entre los Certifica-—
Interoses: dos de Dep6sito Bancarios y la--
de los Certificados de la Tesore

rfa.
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Sobretasa: A} Un Porcentaje o Puntos Adicio
nales Sobre la Tasa Base.

B}y 2.52% dc ISR.

Pago de Intereses: Trimestrales.

PAPEL COMERCIAL

I. ANTECEDENTES

A mediades de 1981, la Secretarfa de Haclienda y Crédito-
Pdblico, por conducto de la Comisidn Nacional de Valorces deci
dié otorgar un tipo de crédito llamade PAPEL COMRRCIAL a los-
empresas que tenfan sus acciones registradas en el Registro-—-

e
[ORGEEE SO & #4

Este instrumento, creado para avudar a las empresas en-—-
sus problemas de liquidez, redne las caracteristicas para con

siderarse como un buen financiamiento v que son:

1. Es un Papel Quirecgrafarioc, es decir, gue no Tiene una Ga-—-

rantfa Especffica.

2. Es Agil en su Operacién, vya que si bien la Tramitacidn de-
la Auntorizacién Requiere de Presentar Informacidén Completa.,
las Disposiciones de la Lfinea de Crédito son Rdpidas y Sen

cillas y lo mas Importante.

3. Es el Instrumento de Financiamiento a Corto Plazo mds Bara
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to, ya que Compite Ventajosamente con Cualgquier Crédito --

Bancario o de Qtro Tipo.

IT. CARACTERISTICAS

A) Tipo de Documento.

Pagarés a Corto Plaze Denominados “PAPEL COMERCIAL".

B) Valor Nominal.
De S100,000.00 (CIEN MIL PESOS 00,/100 M.N.) y/o sus MGlti-

plos.

C) Monto Auteorizade Para Circular,
El Autorizado por la Comisidn Nacional de Valores y la Au-
torizacién s Otorga por Plazo de un Ano Contado a paridr
de la Fecha de la Primera EwmisifSn. E1 Monto Maximo que —-

Autoriza la Comisidn e¢s de $3,007 Millones dc Pesos.

D) Emisiones,
Se Podrd Realizar una Sola Emisién o Bien, Hacer Varias --
Emisiones, las Cuales en su Conjunto no Podrdn exceder el-

Monto Autorizado para Circular,

E) Plazo.
Los Plazos para las Emisiones de Papel Comercial Quedardn-
Sujetos a las Necesidades del Emisor, Debiendo Limitarse a

un Plazo MIinimo de 15 Dfas y a un Maximo de 91 Dias.



- 175 -

tulos Objeto de las Ofertas de Papel Conmercial estardn Ins
critos ¥y se Cotizaridn en la Bolsa Mexicana de Valeores, S.-

A. de C.V.

K} Clave de Pizarra.
La Clave do Identificacién de las Emisiones, Estard inte--
grada por la Clave de Pizarra gque le Asigne la Bolsa a la-
Emisora y los Rigitos gue Identifiguen el Aflo y las Emisio

nes Parciales Respectivas, las Cuales Llavardn un oOrden

Progresivo, Empezandc con el 001.

L) Destino de los Fondos.

Los Fondos Netos Provenilentes d

O

las Emisiones de Papel Co
mercial, Serd&n Utilizados para Financilar los Roguarimien--

tos Rdiciconales de Capital de Trabajc d= la Fmisora.

III. PROCEDRIMIENTO OPERATIVO

El Procedimiento Operative que se lleve a cabo para las-—

emisiones de Papcl Comercial es el siguiente:

EMISION:

Con cuatro dfas de anticipaci6n a la salida de una emi--
si6n, el emisor le informa a la Casa de Bolsa el monto y pla-

zo de la emisifn que desea colocar.

Puestos de acucrdo, el emisor envia pagaré€ a favor de la

Casa de Bolsa por el monto solicitade, el cual deberi conte—-—



F)

G)

H)

I)

J)
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Tasa de Descuento.

Los TIftulos Scrdn Colocados a una Tasa de Descuento Varia-
ble gque serd Determinada, Tomando como Base las Tasas de--
Rendimiento de los Certificados de la Tesorerfa de la Fede
raci6n (CETES), a Plazos de 91 Dfas WVigentes en la Semana-~
de Emisidn Mis una Diferencia que Sard Neaociable de Comdn
Acuerdo entre la Empresa Emisora ¥y la Casa de Bolsa Coloca
dora, de Acucrdo a las Condiciones del Mercado y Buscando-
que dicha Tasa Resulte Atractiva para ¢l Inversionista, en

Cada una de las Emisioncs gue so Efcoetden.

Taga de Rendimiento.
En Virtud de que los Tftules sen Vendidos Bajo la par, su-
astd dado por la Diferencia entre su Valor de-

da Vamta o en su cazso o1 de Amortizacidn.

Depositario.

Los Pagards que Aamparan las Emisiones de Papel Comercial -
Quedardn Depositados en el Instituto para DepSsitos de vVa-—
lores (INDEVAL) cn los Términos del Art. 74 de la Ley del-—

Mercado de Valores.

Pago de los Tftulos.
Los Tftulos se Pagardn el dfa de su Vencimiento en el Domi
cilio del Instituto para el DepSsito de Valores, o en su -

caso en las oficinas de la Emisora.

Inscripcidn y Cotizacitn de los TIitulos en Bolsa. Los TiI-
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ner las fechas de emisi®n y vencimiento gue correspondan al--—
plazo estipulado, a mids tardar a las 11 horas del tercer dfa-

hdbil anterior al de la fecha de la emisién.

La Casa de Bolsa verifica gque el monto y fechas de la --

emision estén dentro de la autorizacidn gque existe para este-—
emisor, por parte dec la Comisidn iNacional dc Valeres, para

emitir Papel Comercial.

El pagarfé sc¢ suscribe a favor del INDEVAL vy se envfa pa-

ra su depfésito en esc Instituto.

Con todo en orden, la Casa de Bolsa, considerando las ~-
condiciones del mercado, fija de comln acuerdo con el emisor-

las tasas a que sc¢ deberd colocar la cmisidn.

Efectuado lo anterior, la Casa Qe BOlsa, pruccdc o infcox
mar por escrito las caracteristicas de la emisién a la Comi--
si6én Nacional de Valores, a la Bolsa Mexicana de Valores, S.-

A. de C.V, y al Instituto para el Depb6sito de Valores (INDE--
VAL} .

Dos dfas antes de la Emisidén, la Casa de Bolsa efectda--—
la oferta pdblica y vigila el cruce en la Bolsa Mexicana de -

valores, S.A. de C.V.

LIQUIDACION:
L.a Casa de Bolsa procede a hacer la liquidacidn nediante
cheque a favor del emisor, en la cual se descuenta la prima--—

para el inversicnista, calculada con base en la tasa fijada--
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con anterioridad, asf como la comisidén para la Casa de Bolsa-

que se acordd previamente en el contrato.

VENCIMIENTO:

Al vencimicnto de la omisidn, ¢l emiscr entregard a la--
Casa de Bolsa un cheque certificado, a favor del INDEVAL por-
el valor nominal de la emision a mds tardar a las 10:00 a.M.,
del dfa del vencimiento, para que a su vez la Casa de Bolsa--
lo haga llegar al INDEVAL, para liquidar la emisidén que se¢ --

vence.

La Casa de Bolsa envia carta solicitando el pagaré gue -

garantiza esta emisidén al INDEVAL, el cual lo entregard debi-
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n de hacerlo llegar al emisor.

IV. COSTO PARA EIL. EMISOR

El costo para el emisor de Papel Comercial estd dividido
en dos partes: el costo inicial de inscripcidn en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios de la Comisidn Nacional-
de Valores, asfi como en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V. y el costo de cada emisidén en particular, tal como se de

talla a continuacién:

1. COSTO DE INSCRIPCION

Cuota de Inscripcidén a la Comisidén Nacional de Valores, --



V.

I.
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por el 1.0 al Millar Sobre el Monto Autorizado.

Cuota a la Bolsa Mexicana dc Valores, S.A,. de C.V., por --

una Cantidad Fija de $1590,000.00.

Comision por Tramitacidn a la Casa de Beolsa es 1.5% del --
Monto Autorizado, Pagadero a la Presentacidén del Oficio de

Autorizacidn de la Comisidn Nacional de Valores.

COSTO DE CADA EMISION
Cuota al Instituto para €1 DepGsito de Valores, del 1.5 al

Millar Anual Sobrc el Monto de la Emisidn, Aplicado al pla

zo de la Misma.

Comisidn por Colocacidn a la Casa de Bolsa, 1% del Importe

de la Colocacidn, Tambid¢n Aplicado al Plazo de la Misma.

La Tasa de Colocacidn del Pavel Comercial, Fijada de Comdn
Acuerdo Entre la Emiscra y la Casa de Bolsa Colocadora de-

Acuerdo a las Condiciones del Mercado

REQUISITOS
DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

Instructivo para solicitar la inscripceidén de Papel Comer

cial en la Seccidén Especial del Registro Nacional de Valores-
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e Intermediarics.

(Sociedades con valores no inscrito con anterieoridad).

1. Solicitud por Escrito gue Contenga los Siguientes Datos:

A)

B)

C)

Denominacidn v Domicilio de la Sociedad.

Nombre vy Personalidad del Representante de la Sociedad-
Emisora, Legalmente Facultado para Promover y Tramitar-—
la Solicitud. Al Resuoecto, Debord Accompanarse Testimo=-
nio Notarial o Copia Certificada do la Escritura de Po-
der Correspondiente, ¢on Datos de Inscrincidn ¢en el Roe-
gistro Plblicn do Comarcio do su Domicilio Social, asi-
como Certificacidn de guge 21 Poder sc Encuentra Vigente
a la Fecha de la Solicitud, Suscrita por el Secretario-

del Ceonsejo de Administracidn.

Fecha de Sclicitud y Firma del Reproescentante Legal.

2. Pocumentacidn e Informacidn de Cardcter Jurfdico:

A)

B)

Testimonio Notarial o Copia Certificada de la Escritura
Constitutiva de la Sociedad, Asf Como 21 Instrumento Pd
blico gque Contecnga la Compulsa de sus Estatutos Socia--—
les Vigentes, con Datos de Inscripcién en el Registro--

Pdblico de la Propiedad y del Comercio.

Testimonio Notarial, Copia Certificada Notarialmente o-
por el Secretario del Consejo de Administraci6n de la--

Sociedad, de las Actas de Asambleas Generales Ordina—-—-—



C)

D)

E)

F}

G}
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rias de Accionistas cn lo Conducente a la Aprabacifn de
los Estados Financicros Correspondicntes a los Gltimos-—
Tres Ejercicios Sociales o Desde su Constitucién si la-—

Sociedad tiliene una Antigledad Menor.

Copia de la Lista de Accionistas Asistente a la Ultima-
Asamblea General Ordinaria, Firmada por los Concurren—-—

tes y Aautentificada por los Escrutadores.

Relacidu de las Personas gue Intcearan el Consejo de Ad-

ministracién, de los Comisarios ¥ de los Principales --—

Funcionarics dc la Sociedad.

Relacién de los Contratos de Crddito en los que se Esta
blezca la Obligacidn de Conservar Detcrminada Propor-—-
cién en la Estructura Financiera de la Sociedad o sc Li

mite en Alguna Forma al Reparto de Dividendos.

En su caso, Relacifn de Sociedades Controladas, indican
do el Porcentaje de Parcvicipacidn Accionaria en Ellas y
el Tanto por Ciento que Dichas Inversiones Representan-

en su Capital Social Contable.

En caso de gue Alguno de los Accionistas de la Sociedad
Solicitante sea Propietario del 15% de su Capital So—--
cial, Deberd Acreditarse su Personalidad Jurfdica Me--—-

diante el Procedimiento Legal Correspondiente.,
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3. Informacidn Técnico-Econdmica, gque Contenga:

Estructura Organizacional, Actividades, Instalaciones Fa--
briles, Produccidn, Materias Primas, Mercado, Tecnologfa,-

Fuarzo Laboral ¥y Perspectivas de las bmpresas.

A) Estados Financicros de la Sociedad sin Consclidar y en-
su Caso Consolidados: Estado de Situacidn Financiaera,--
Estado de Resultados, Estado de Cambios en la Situacidn

Factade do Variaciones on

bl Tl oEs e
LATAnCIOra on

oo}

n

n

2o n Eroecvivo,

t

el Capital Contabkle Dictaminados por Contador Pdblico--
Indenendiente, Incluyendo las Notas Explicativas v el--
Dictamen Correspondiente, Kelativos a los Ultimos Tres-

el PO T e
LIETroilico

ra

B) Estados Financieros Presupuoestadsas sin Consolidar y en-
su Caso Consolidados: Estado de Situacidn Financiera,-—-
Estado de Resultadons,; Estado de Cambios en la Situaci6n
Financiera en Basec a Efectivo y Estado de Variaciones-—--
en el Capital Contable Presupuestados en Forma Trimes-—--
tral por un Ejercicio, Dando Efecto a la Aplicacifn de-

les Fondos Provenientes de la Colocacidn de los Valores.

Esta informacién deberd ser elaborada separadamente -—-—-
atendiendo a los lineamiantos ~ontenidos en las circula
res 11-3 vy 11-10 cxpedidas por la Comisidn Nacional de-—

Valores y segln los formatos que se proporcionen,



5.

II.

1.

2.
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C) SsSuficiente Informacidn Respecto a las Bases Empleadas -

para la Preparacion de los Estades Financieros Presu--—-
puestados.

Documentacién Relativa a la Emisidn:

Proyectos Definitivos de:

A) Contrato de Colocacidn Celebrade ontre la Sociedad Emi-

sora y la Casa de Bolsa.

B) TFormatc del Titulo que se Utilirard para Documentar los

Pagarés.

C) Lfneas de Crédito de la Emisora, Aclarando Montos Auto-

rizados, Ejercidos y Disponibles.
D) Prospecto de Colocacidén (6 Ejemplares).

E) Formato de Aviso de Ofgrta Pdblica (6 Ejemplares).

DEL INSTITUTO PARA EIL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

Copia Certificada de la Escritura que Contenga la Protoco-
lizaci6n del Poder Otorgado a la o las Personas que Suscri
birdn los Pagar¢s, Asf Como los bDatos de Inscripcién de Di
ceho Instrumento en el Reqgistro Pdblico de Comercio del Do-

micilio Social de la Emisora.

Contrato que para los Efectos del Art, 74 de la Ley del ——
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Mercado de Valores, Deberd Celebrar la Emisora con Dicho--

Instituto.

3, Catdlogo de Firmas de las Pergonas Facultadas para Suscri-
bir los Pagar€s o Bien Carta Firmada por el Secretario del
Consejo de administracidn, autentificando las Firmas de Di

chas Personas, las Cuales Aparecerdn al Calce.

FINANCIAMIENTO A TRAVES DE ORGANIZACIONES AUXILIARES

Como organlizaciones auxiliares, consideramos a los Fidej
comisos o Fondos de Redescuento entre los cuales se encuen---—
tran:

FOMEX
FONEI
FOGATNW
FIRA
FORATUR
FCSOC
FIDEC
FOPROBA

Nosotros s6lo nos concretamos a describir en forma gene-
ralizada a los tres primeros, ya que, segin datos del Banco--
de México, representan al 31 de diciembre de 1985, el 925% de~-

la Distribucién Promedio en el Sistema Bancario Nacicnal.
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FOMEX

. FINANCIAMIENTO PARA:
-~ Ventas de Exportacidn.
- Prc—ﬁxpc:taci&n. Fabricacién de Preductos Orientada a la
Exportacién.
- Gubstitucidn de Importaciones.
- Ventas Fronterizas.
- Crédito Comprador.

- Otros Programas Especfficos.

. PLAZ20OS:

Normalmente 180 Dfas. Ajustable al Plazo de Exportacifn --—

del Bien o Servicio.

. TASAS DE INTERES:
85% del CPP o Libor

CPP + 2

A partir de 1987 CpP o Libor Flat.

. PARTICIPACION:

En Funcidn del Grado de Integracidn Nacional y se Determina

en Cada Caso.

. MONTO MAXIMO:

Sin Limitacidén.

ESQUEMA DE GARANTIAS HASTA EL 90%.



FONEX .

. FINANCIAMIENTO PARA:
- Adquisicién de Maguinaria y Eguipo.
- Desarrollo Tecnolégico.
- Estudios y Ascsorfas.
- Optimizacidén de Capacidad Instalada.

- Integracidn <n la Fabricacidén de Bicnes de Capital.

. PLAZOS:

Hasta 10 Ancs con 3 de Gracia.
. TASA DE INTERES:
Entre 0.88 y 1.1 Veces ol CPP,
Normalmente Haste el 72% del Financiamiento.

. MONTO MAXIMO:

Hasta 1,500 rillones de Pesocs, Revisable.

Prioridad a los Proyectos cuyo Producto esté Destinado

Exportacion o Substitucién de Importaciones.

Se contempla apoyo de Capital de Riesgo Hasta un Plazo

AfRos .,

Esquema de Garantfas Hasta el 100% del Capital.
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FOGAIN

Financiamiento para Eguipamiento y Capital de Trabajo de:

Empresas con Ventas Menores a 1,100 Millones de Pesos y—-—

Personal Inferior a 250.

Empresas gue Realicen nctividades Productive

i
[4]
e
<4
Q
5
n
!
1

por el €0% de sus Ventas.
- Medianas, Peguefas y Microoempresas.
- Plazos: Hasta 3 Afos oon une de Gracia.
- Tasa de Interés: Entre cl 46 y el CPP + 5. En Proyecto -
Desde el 85% del CPP Hasta CPP + 5.

-~ Participacifn: pasta cl 1002 del Financiamienta.

- Monto Maximo: Hasta 150 Millones por Empresa. En Proyec-

to Hasta 620.

- Instrumentacién: Créditos Refaccionarius, labilitacién o=~

Avio, o Hipotecarios.

7.5 FACTORES A CONSIDERAR_EN LA PLANEACION DE METODOS DE_FI-

Cuando una empresa tiene necesidad de capitales, sea pa-

ra desarrollar sus instalaciones, para intensificar sus opera
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cicnes, pucde preoceder a un aumento de capital o bien recu-~--

rrir al empréstito.

La premisa citada es la marca inicial del financiamiento

que pucde ser Intorno ¥y Externo.

El financiamienteo interno implica emitir nuevas acciones
Yy poner a la venta parte de los beneficios de la empresa, asi
como permitir la entrada a personas gue nunca han tenido inge

rencia en €1 negocio y su administracidn,

"E1l Financiamiento Externo" que tiene infinidad de moda--
lidades; por mcdioc de €1 los recursos se obtienen con mis --=-
prontitud ¥y sin poner en otras manos la empresa. Ademds, es-—
te tipo de financiamientoe ha hecho ague leos especuladores com-—
pitan en tal forma 2baratande su dinero, que resulta para el-
empresario mids ventajoso usar numerario prestado a poner en—-—

juego su patrimonio.

A continuacidn proponemos como factores a considerar los

siguientes:

CONFORMIDAD .- Consiste bdsicamente en la congruencia que
debe existir entre los fondos a adquirir y el destino que se-
les pretende dar para robustecer determinade renglén del ba-—-
lance. Si se deternmnina ampliar el activo fijo deben conse——-

guirse créditos a larqo plazo, si por el contrario se piensa-

s s

'or 1los inventarios debido a una fuerte operacién de ven

tas se contraerdn deudas a corto o mediano plazo.
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RIESGOS .- Este factor se refiere a que desde el punto de
vista del socio existe menos probabilidad de recuperar su in-
versién, cuando las ventas decaen, si existe mayor ndmero de-

acreedores dentro de la emproesa.

A faita de utilidades genevradas por las ventas, su inter
vencidén en el Capital Social dependerd parcial o totalmente--—

de los créditos contratados.

UTILIDADES. - La obtencién de empréstitos debe apoyar las
operaciones propias de una ecmpresa y expander la genervacidn--

de utilidades. Es ¢l primer objetivo gque busca el empresario

MANIOBRABILIDAD.~ Dste factor ayuda al empresario para-—-—
gque por medio de su nuceva solucidn encuentren las fuentes de-—
recursos propios v oconvenientes en las varliacionos cconfmicacs

de su empresa.

La obtencidn de fondos adicionales pueden regularse, en-

su expansién o contratacidn, de acucrdo

0

on las alternativas-—

con gque el directivo cuente.

TIEMPO.~ Factor relacionado estrechamente con la manio--
brabilidad. La bdsqueda de fuentes de recursos adopta diver-—
sas caracterfsticas gue se ligan con el ciclo econfmico de --—
las empresas y la polftica econfmica del pafs donde se encuen

tran ubicados.

Incluye este factor los cambios estacionales econdmicos-

que se derivan de los gobiernos de los pueblos, cambios de re
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gfmenes polfticos, contingencias climatol@gicas, fricciones=—--
sociales internas, acuerdos internacionales referentes a la—-
economfa internacional y demds fendmenos presentes en la é&po-
ca en gue sc precisan fuentes de dinero para financiar la em-

presa.

Uno de los factores mids recientes que se presentaron, --
fue el de la inflacién, definida como un aumento sostenido y-
generalizado en el nivel de precios, o sea, como una pérdida-

continua del poder adquisitiveo del dinero.

CAUSA DE LA INVLACION.- Se han ofrecido muchas respues--

tas a esta pregunta. Pere hay una, gue al decir de los econo

mistas, es la inmediata y determinante ¢ para ellos la dnicas
el aumento en la tasa de crecimiento del producte. En térmi-
nos mids simples: s debe a que los gobiernos para financiarse,

imprimen mds billetes que los que ¢l intercambic normal de -—--—

mercancias y servicios reguiere.

Estos eventos influyen bdsicamente en dos decisiones: la

de inversiones v la de financiamiento.

wa Gisponibilidad y precios futuros de bienes de capital,
influyen en decisiones de precio ¢ inversifn; la disponibili-
dad vy costo futuro de materias primas, influyen en la funcidn
de costos y, por ende, en la decisién de precios, la disponi-
bilidad de créditos del extranjero y 1la tasa de interés en -—-
los mercados internacionales, influyen en la decisién de fi--

nanciamiento y en la decisi6n de inversioén en el sentido de--
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contar © no contar con recursos para crecer; las tendencias -
en exwvectativas de fuerza de trabajo en el mundo, en tanto --
tengan alguna trascendencia interna, influirfan en funciones-

de costo y a su vez en decisiones de precio.

La consecuencia mids notoria de las medidas para combatir

n la roeduccion Jdel fluje de eiGditos para 1 L1

bt
4]
o
o]
Hh
-
2
3}
b
O
o
0

nanciamiento del procoso de crecimiento de las enpresas.

El financiamiento del dSficit pdblico con recursos trans
feridos del soctor privado al sector pdblico a traviés del sis
PR

tema bancaric, modianue 1os crdditos direclos v el encaje le-

gal, reducen directamente dicho fluijce de crdédito.

La reoricentacion del crédite hacia actividades sefialadas
como prioritarias, pretende conformar a large plazo un nueve-—
modelo de asignacidn del cré&dito, mds balanceado en cuanto al
desarrollo econdmico social ¥ acorde con las necesidades del-

pafs.

En la etapa de adaptacidn a este nuevo modelo, la empre-
sa cuenta con una oferta de c¢ré&dito menor al reorientar el —--
sistema, parte de los recursos hacia otros sectores econSmi--—

cos .

Por otro lado, la expectativa de una inflacién prolonga-—
da y la tendencia en las tasacs de interds en los mercados de-
dinero y capitales cncarecen el crédito y producen una aver-—-—

sién exagerada al riesgo de crédito a largo plazo en la Banca,
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gue retarda el proceso decisorio de asignacién de créditos,

sobre todo de aquellos gue involucran una cantidad rclativa—-

mente importante,

En la empresa, por ende, las decisicones de inversiodn se-—

hacen con mids cautela, supeditados a la consccucién de los fi

nanciamientos y el procese de formacidn de caplcal ido se re

tarda.

En condiciones inflacicnarias, el costo de los activos -

crece y genera necirsidades adicionales de financiamiento, las

cuales si no satisfacen oportunamoante, ratardan 2l ritmo de -

crecimiento do la empresa, ya qgue uno de los ecfectos mis cri-
ticos que la inflacifn orovoeoa, rocas sobre las necesidades-—--
de efectivo de las empresas; es5 patente la situacidn diffcil-
que se atronta desdo ol punto de vista de la docicisn de fi--

nanciamiente cuando la inflacidn persiste.

En este capitulo planteamos las fuentes y puntos a con--
siderar en el campo del financiamiento, yYa que la translacidn
de fondos formra un complejo econSmico, el cual el Contador P4
blico como Administrador Financiero debe conocer para distin-

auir todos y cada uno de los filamentos que canalizan recux-—-

sos y tener plena capacidad para captarlos en sentido racio--

nal y conveniente.
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El Contador PGblico como Administrador Financiero debe -~

obtener la mayor redituabilidad con la menor inversién.

Todo esto dewpende de la capacadad de decidir del Aadminis
trador Financiero y de su viveza para detectar las necesida--
des de recursos en un drea determinada de la empresa ¥ la ---

aplicacifn del financiamiento, una vez gue ha side elegida la

fuente de recursosg iddneca para sus necesidades.

Una mala decisidn de financiamiento puede ocasionar gra-
vas pérdidas ¢n una empresa; como lo es también el no preveer
lJos fenfmenos ccondmicos como el de la inflacién, un buen Ad-
ministrador Financiecro debe ostar siempre alerta de estos fe-~
némenos, para cuando &stos se vresenten tomar los cursos de-—-

accidén que lleven a la empresa a soportar las consccuencias-—-—

gque este fenfmeno trae consigo.



8.1,.-

INTRODUCCION

Es sabido que la récnica de adminiscrar el efectivo no es nueva; pero debi-
do a la escasez de disponible rue han sufrido algunas ewmpresas, bisicamente
por razones econdmicas de orden cxterno, esta té€cnlca ha adquivrido perfiles

de actualidad.

OBJETIVO

Podemos decir que el objetivo basice de la direccidn de {inanzas, en cuanto
a la admintstracicon de efective, es satisfacer en forma dptima la denanda -
de efectivo para soporear la operacidn y crecimiento, as{ come su inversién

temporal o permanente de los excedentes.

HETODNS

Normalmente scon dos los mdtodos que s¢ usan pard ¢l prondstico de caja:

.- Mérudo de Cobros y Pagos.

2.~ Método de UVeilidad Neta Ajustada.

Cada unc de estos miétodos tienen ventajas especificas, el método de cobros
Yy pages es muy atil para el control de caja diardio, semanal, mensual v tri
mestral, el método de utilidad neta ajustada contempla la posicién de caja

en perfodos mayores, por ejemplo: semestrales, anuales, blanuales, etc.

TIPOS DE PRONOSTICO

Para la administracién de caja se cuentan con dos poderosas herramientas -

quv o Ea
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1.~ Prondgstice a Corto Plazo.

2.- Prondstice a Largo Plazo.

La diferencla entre uno ¥ otro es que ¢l prondstico a corto plazo fntenta -
mostrar con detalle la operacién financiera vn cuanto a Ingresos y pagos y
la cantidad de disponible a perfodos cortos. Y el presupueste a large pla-

z0o, bdsicamente intenla unusivar Los camb

[oR

cu sipgnificatives causados por ad-
quisiciones, nuevos productos y crecimiente v sl se va a generar suficlente
efectivo para soportar la operocidn, los financiamientos requeridos vy deter

minar los plazos en que gutes {inanciamfentos poadrin ser pugmlos.

FUENTES DE INFORMACION

Las fuentes de Informacidn comunes parn la preparacidn de un prondstico de

caja a corto plaze son:

} .~ Departamento de Crédico y Cobranzas ( para determinar los co-

bros, cuentas vencidas y cuentas malas ).

2.~ Departamento de Contabilidad ( para costos y gastos ).
3.~ Secclidn dc Néminas ( para sueldos ).
4.- Mercadotecnia ( para volumen de ventas, publicidad, gastos pro

mocionales ¥y gastos de ventas ).

S.- Produccién ( para inversiones de active fijo, planeacidn de pro

duccidn y compras de matecrias primas ).

6.~ Finanzas ( para obtencién y aplicacién de recursos ).
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PERIODICIDAD

La periodicidad con gque se deben preparar los prondosticos de caja dependen.

de las condiciones vperalivas asf come de la ¢onfiabilidad

de sus fuentes de recursos, por elempla:l lae companlas constructoras, tle-

nen variaciones aleatorlas de entrads de efectivo que nou se relaclonan con

sus pagos, obvia

en wvite gasa les perfodos deben de ser muy cortus pa-—

ra planear alternativaz de financlamlenze opertunas; en cambio companias que
{ d s basicos o exclusivon sus {ngrescs so pstabhles v oseg '

venden productos basicos o exciusivon, sus nEresss 50N estabdles ¥ SeQuUros

y por lo tunto los periodos del prondstico de caja pueden ser mis largos.

POLITICAS

1.~ Centralizacidn del manejo de efectivo.

La importancia de la centralizacidén del manejo de efectivo podemos re

sumirla en r[orma €nuUNClLativa Ccomo sijguc!

A.~ Una mejor custodia ya que todos los cobros o entregas a la empre
sa se centralizan en uns cuenia que comunmente se llama " Cuenta

de Tesoreria ™,

B.- Por el lado de los pagos a través de una cuenta bancarla, también,

comunmente Harmada "' Cusnta de Operacidn ' se mant fene un salde de

acuerdo o las necesidades de operaciGn,

C.- Tanto la cueuta de tesorerfa como la cuenta de operacidn centrall
zados tienen como efecto una mejor reciprocidad de saldos con una
menor Inversidn en las cuencas bancarias.

D.- Y por dltimo menclouaremos comu Lmportante el control internc.

2.~ Reducir los tiempos de tramitacidn interna.

Es sabido que en nuestro medio algunas comparilas pagan a un plazo de-
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terminado a partir de la fecha de recepcidn de les documentos de co-—

bro. Entonces es obvio que entre mis corto sca el plaxo de tramite -

interno, con mas oportunidad recibiremos el {mporte de la venta y ade
mas reduciremos los cnstos de financiamiento y el monto de inversidn

en cuentas por cobrar.
Para reducir los tiempos entre el cobro v el depdsito.

La reduccidn de estos tiempas tienen el misme efecto que menclonamos

en el punto ancgerior.
Reduccidn de porcencaje a dlas de cuentas venciduas.

Igualmente la reduccidn de las cuentas vencidas en una empresa cicne
los mismos efectos ya mencionades, reduccidn en el costo de financia~

mliento e inversidén en cuerntas por cobrar.
Seleccidn adecuada de bancos.

Una buena selecclon de bances es muy importante sobre todo en aquellas
empresas Jde nivel nacional e faternacional donde tienen transacciones

opY

de caja de todo tipo.

El primer paso para la seleccidn de buncos esti en listar los servicios
que los bancos ofrecen v en analizar la habilidad que tienen para mane-
Jar estos servicios con los requerimientos presentes y futuros de la cem

painia.
Establecer polfticas dec inversidn temporal de efectivo sobrante.

Para tener al miximo el beneficio de los sobrantes temporales de caja

es Importante preestablecer:
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A.~ Procedimientos para determinar o definir un sobrante de caja o -

expresado en otra forma. el saldo que deberd mantenerse en caja.
B.- Estimacidn para usar en la operacidn el scobrance.

C.- Con base en esta estimacidn, analizar la inversidn que pueden ser

BCCiuviies ¥ WV -

ew o et aprevechar degcuentos por pronto pago a

proveedores ¢ en la conveniencia de pagnr deudas en moneda extran

jera.

Obviamente estos son menores ecnunclamientes y solo tienen el propdsito

de establecer una gufa.
Sistema de custeodia adecuada.

La polftica y procedimientos de custodia la

podemos sintetizar como si
guet

A.~ Politica Jde Depdsite

Menclonamos antes come buena polirica -

la centralizacidn a través de cuentas bancarlias de tesorevia y de

operacian.

B.— Filrmas

Establecimiente de firmmas " A " y " B " v seleccidén y

procedimiento para asignacidn de firwas en las cuentas bancacrias.

C.- Procedimeintos de Control Internco, tales como.- Reportes diarios

de bancos, procedimientos para documentar un page, conclliaclones

bancarias, etc.
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8.2.- PREMISAS DEL CASO PRACTICO
GENERALES

1.~ Industria de la Iniciativa Privada.

2.- Mercado Comperitivs.

3, -

Distribucidn a travé@s de diferentes Mercados con condiciones de Pago

diferentes.

CONTROLES DE LA " CIA., MARUFACTURERA X, S.A. "

1.~
2.~
3.~
4 -

Presupuestos Anualesg.

Revisidn Trimestral del Presupuesto.

Contabilidad por Areas de Responsabilidad.

Objetivos especificos de Ventas, Cobros, Gastos, Erogaciones y Saldo

en Bancos.

RELATIVAS A LA RESOLUCION DEL CASO PRACTICO

Lo~

l.os Estados Financiercos anuales presupuestados para el Ejercicio de -

19X2 se terminaron de elaborar el 30 de Noviembre de 19X1.

Para llegar a la Balanza estimada de Couwprobacién al 31 de Diciembre

de 19X1, se partid de la Balanza real al 30 de Noviembre de 19Xl.

El mEtodo de utilidad ajustada se utiliza dnicamente para cfectos de

presupuesto anual.

El método de cobranzas y pagos se prepara anuval con divisiones trimes
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trales y revisados trambién trimestrales.

Se omiten todas las premisas tedricas de la técnica de plancacidn y -
contrel presupuestal para dar €nfasis dnicamente a la administracién

del Efectivo.
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8.3.- " PLANTEAMIENTO Y DESARROLLQ DEL CASO

Millones de pesos.

En Noviembre 30 de 19XIP la CIA. MANUFACTURERA X, S.A.,, proyecta los siguien

tes saldos ajustados en sus libros, al 31 de Diciembre de 19X1.

BALANZA ESTIMADA DE COMPROBAGION AL 3! DE DICIEMBRE DE 19X1

4] H

Caja ¥ Bancos $ 9,000
Cuentes por Labrar 34,900
Materia Prima 8,000
Produccidn en Proceso 2,000
Articulos Teminados 14,600
Bienes Raices, Planta y Equipo 8,500
Czsros Ancicipndos 600
Cargos Diferidos 2,000
Proveedores $ 18,700
Acreedores Divelsos 1,000
I.S.R. Por Pagar 1,300
Acreedor Hipotecario 5,000
Estimacidn Cuentas Malas 5C0
Egstimacidn para QObsolescencia 600
Depreciacidn Acumulada 4,000
Capital Socisl 35,000
Rvas, v Ur. Pendientes de Aplicar 1,500
Utilidad del Ejercicio 19XL ) 12,000

$ 79,600 $ 79,600
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12.-

operaciones presspuestadas
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para el ejercicic de 19X2 concretrizadas

son

siguientes:
Se reciben en el almacén de materias primas, materiales adgquiridos de
proveecdores con un costo de $ 61,100,
Los departamentos de producsidn consumen materia prima por § 56,100,
El trabajo directo pagade asciende 3 $ 6,100,
Se pagan gastos de fabricacidn fijos por & 29,100.
Se pagan gastos de fal.ricacidén variables por $ 9,200,
Se pagan por los sigulentes conceptoes:
GASTOS DE VENTA:

Tublizidad $ 10,000

Promocidn 9,400

Ventas ¥Filjas - 4,700

Ventas Variables l0.00Q

S 34,100
muesaEms

Se efectlan ventas a crédito por $ 176,000.
Se pagan par concepto de gastos de administracién $ 14,000.
Se pagan por concepto de otros gastos $ 1,00C.
Se pagan dividendos sobre uvtilidades de 19X1 por $ 4,900.
Se compra activo Lijo a crédico, destinado a produccidn por § 6,500.
Se

efectdan pagos a los proveedores por $ 60,300.
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14.-

15.-

16.-

17.-

18.-

19.-

20~

21.-

Se
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efectGan cobranzas a los clientes por § 173,500,

paga participacidén de utilidades a los trabajadores sobre utilidades
19X1 por § 1,000.

pagan $ 500 por concepto de intereses por {inanciameinto.

Se l1liquida el 1.S5.R. correspondiente a las utilidades de 19X1 por - -
$ 1,300.
Se pagan los anticlpos al L.S5.R., por utiiidades de 19X2 por § 11,000,

Amortizacidén del crédito hipotecario por $ 1,000,

Se

obtliene f{inanciamicnto externo suscribiendo documentos por pagar -

por $ 2,000.

Se

aumenta el capital soctal mediante la capitalizacidn de las utilida

des del ejercicio 19X1, por § 5,000.

Se

traspasa el remancnte de las utilidades del ejercicio 19X1 a ucili

dades por aplicar por $1,100.

La

Se

Se

deprecincidén fabril asciende a la cantidad de $ 1,500.
aplican los gastos anticipades a promociones por $ 600,

amortizan cargos diferidos correspondientes a gastos de ventas fi-

jos, por $ 300.

Se

Se

incrementz la estimacién para cuentas malas por § 200.

incrementa lu estimacidn de inventarios obsoletos por $ 150.



" C1A. MANUFACTURERA

X, S.A.

PRONOSTICO TRIMESTRAL

{ Mé&rodos de Cobros y

SALDO INICIAL CAIJA Y BAXNCOS
Mis:
RECEPCION DE EFECTIVO (Segln Cédula No. 16
Area Metropolicana
MERCADO A
MERCADO B

INTERIOR
MERCADO A

“ERCADG ©

Efectivo enr Disponibilidad

Mencsg:
PRESUPUESTO DE PAGOS (Segin C&dula No. 17)
Operativos

No Operatiwvos

EXCEDERTE { FALTANTE )
SALDO PRESUPUESTADC CAJA Y BANCOS

FINANCIAMIENTO EXTERNO

DE CAJA

Pagos )
Hillones de Pasgos
T R I M E § T R E §
1 11 I1I v
S 9,000 11,425 12,050 10,275
)
6,100 6,100 7,400 5,400
9,200 9,200 11,100 8,500
12,400 12,400 14,900 6,000
15,600 15 600 IR, ROD 13 ,A00
43,300 43,300 52,200 34,700
52,300 54,725 64,250 44,975
38,575 41,675 49,075 35,975
2,300 1,000 4,900 -
40,875 42,675 53,975 35,975
11,425 12,050 10,275 3,000
1l,425 12,050 10,275 11,000
- - - 2,000
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27.- Se establece una provision para 1.5.R. sobre utilidades de 19X2, por
$ 12,775,

28.~ Se establece una provisién para el pago de la participacién de utilida-
des 19X2, por $ 7i5.
Con base en los datos anterinres se¢ pide:
®A.~ Formular hoja de trabajo para obtener estados financieros presupuestados:
Eastado de coato de produccidén y de lo vendido.
Eatado de pérdidas y gananclias.
Estado de variaciones del capital contable.

Balance general.

B.- Formular con base en los estados financieros presupuestados, el presu-

puesto de caja aplicando los m@todos siguientes:

1.- Hétodo de cobros y pagos.

2.- Método de utilidad neta ajustada,
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Para lo anterior se cuenta con la siguiente informacidén adicional:

VENTAS PRESUPUESTO DIAS DE PLAZO DE * X CIAS. CxC
DE VENTAS TRAMITE INT. PAGO VENCIDAS  SDO. AL 31-12-X1

AREA METROPOLITANA:

HMERCADO A $ 25,000 10 80 10.3 $ 7.800

MERCADO B 38,000 19 45 9.5 7,300
INTERIOR:

MERCADO A 50,000 20 45 15.6 6,000

MERCADO B 63,000 11 60 6.0 13,800

$ 176,000 $ 34,900

* Los porcientos de cuentas vencidas provenientes de ejercicios anteriores, por

fireas, estin de acuerdo con las balanzas de antigSedad de saldos.

Se asume que la cobranza anual se efectuard bajo los sigulentes porcientos tri-

mestrales:

ler. 2do. der. 4to.
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
AREA METROPOLITANA:
MERCADO A 23.4 23.4 28.5 24.7
MERCADO B 24.2 24.2 29.3 22.3
INTERIOR:
MERCADO A 27.1 27.1 32.6 13.2
MERCADO B 24.5 24.5 29.3 21.7
25.0% 25.0% 30.0% 20.0X
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' CIA. MANUFACTURERA X,

e

BALANCE CENERAL

Proyectado al 21 de Diciembre de

Av i1 I VG

CTROULANTE:
Caja y Bancos

Ctas. X Cobrar ( menos estima'n. Ctas.
malas § 500 )

nventarios menos estima’n, e opsolalos
b tari 4 * d bsoleat

$ 600 )

Gastos Anticipadoy

F1JO:
Bienes ralces, Planta y Eaulpo
Menos: Depreciacién Acumulada

Cargos Diferidos

ct

aGLivu T0TA

PASIVO Y CAPITAIL
PASIVO:

Circulante
Proveedores
Acreedores Diversos
I.S.R. por Pagar
FIJO:
Acreedor Hipotecario
PASIVO TOTAL:
CAPITAL CONTABLE:
Capital Social
Reservas y Util. pendientes de aplicar
Ut. del Ejerc. 18Y} (antes Parte. Uts.)

SUMA PASIVO Y CAPITAL:

19X1.

Millones de Pesos.

$ 9.000

34,400

24,000
600

8,500

(4,000)

$ 18,700
1,0G0
1,300

35,000
1,500
12,000

$ 68,000

4,500
2,000
2,758,300

21,000

5,000
26,000

_.A8.500
$ 74,500

moEEEEEs
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" ClA. MANUFACTURERA X, S.A. "

Estade de costo de produc

por el presupuesto

MATERIALES UTILIZADOS:
Inventario infcial de materia
Compra de¢ materias primas
Menos: Inv. final de materias

TRABAJO DIRECTO:

COSTOS INDIRECTGS:

ERUDULLLUVN B SRULLDUL
Inventarieo inicial

Inventario final
CHSTO NE PRODUCCION:
PRODUCTOS TERMINADOS:

Inventario incial

Inventario final

COSTO DE LO VENDIDC:

o]}

cion

del clercicio de 19X2

prima % 8,000
61,100
69,100
primas 13.000

2,000
4,000

14,600
15,000

v costo de lo vendido

Millones de Pesos

$ 56,100
6.100

19,950
102,150

{(2,000)

100,150

(400)

$ 99,750



" CLA. MANUFACTURERA X, S.a. "

Estado de Pérdidas y Ganancias

Presupuesto del Ejercicio de 19X2

Millones de Pesos

VENTAS: 5 176,000
Costoe de Ventas 99,750
76,250

Menos: Gastos de Operacidn:

Gastos do Venta:

Publicidad $ 10,000
Promocidn 10,000
Gastos Fijos 5,000
Gastos Variables 10,200 $ 35,200
Gastos de Administracidn . 14,000
Gastes Financieros 500 49,700
UTILIDAD DE OPERACION: 26,550
Ocros Gastos 1,000
UTILIDAD ANTES DE I.S.R. ¥ PARTICIP'N. UT. . 25,500
Provisién para I.S.R. 12,775
Provisidn pava particlip’n. Ut. 775 13,550
UTILIDAD NETA: S 12,000

BES DT
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" CIA. MANUFACTURERA X, S.aA. "

Millones de Pesos

UTILIPAD MNETA DCOL EJERCICIO 19Xl ( Después de [.S.R, )

Saldo Inicial $ 12,000

Menos:

Pago de Pividendos $ 4,900

Pago de Participacién de Utilidades 1,000

Capitalizacidn de Urilidades 5,000

Traspasos a Reservas y Ut. por Aplicar 1,100 12,000
SALDO FINAL: —_—

CAPITAL SOCIAL

Saldo Inicial $ 35,000

Mas:

Capitalizacién Proveniente de Q. 19X%1 __.5,000
SALDO FINAL: $ 40,000

RESERVAS Y UTILIDADES POR APLICAR

Saldo Inicial $ 1,500

Mas:

Incremento Proveniente de Ut. 19X! 1,100
SALDO FINAL: $ 2,600

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 19X2 ( Despugs de
I1.S.R. y Participacidn deo Utilidades ) § 12,000
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" CIA. MANUFACTURERA X, S.A. "

BALANCE GENERAL PRESUPUESTADO

Al 31 de Dicfemhre de 19X2
Millones de Pesos

ACT 1 VO

CLRCULANTE:

Caja vy Bancos $ 11,000

Ctas. X Cobrar ( Menos: estim’'n. Ctas.

malas § 700 ) 36,700

Inventarios ( Mcnos: estimacidn obsoletos

5 750 ) 31,250 § 78,950
F130:

Bienes Raices, Planta y Equipo 15,000

Mencs: Depreciacidn Acumulada (5,500) 9,500

Cargos Diferidos 1,700

ACTIVO TOTAL ' ' $ 90,150
PASIVO Y CAPITAL

PAS1VO:

Circulante

Proveedores $ 26,000

Documentos por Pagar 2,000

Acreedores Diversos 1,775

I.S.R. por Pagar 1,775 31,550
F1JO:

Acrecdor Hipotecario 4,000

PASIVO TOTAL 35,550

CAPITAL CONTABLE

Capital Social 40,000

Reservas y Ut. Pendientes de Aplicar 2,600

Utilidad del Ejercicio 19X2 12,060 54,600
SUMA PASIVO Y CAPITAL $ 90,150
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' CIA. MANUFACTURERA %, S.A. "

PRESUPUESTO DE PAGOS

Millones de Pesoes

CORCEPTO

PRESUPUESTO T R

L M___E S T R _f
19X2 1 11 111 v
PAGOS OPERATIVOS:
Pago a proveedores $ 60,300 15,000 15,100 18,000 12,200
Pago de trabaijo directo 6,100 1,400 1,400 1,400 1,900
Costos lndirectos:
Fijos 29,100 7,3Q0 7,300 7,300 7,200
Variables 9,200 2,200 2,200 2,500 2,300
Gastos de Venta:
Publicidad 10,000 5,000 - 5,000 -
Prowocidn 9,400 - 5,000 3,000 1,400
Otros ( Fijos ) 4,700 1,200 1,200 1,200 1,100
Otros ( Variables ) 10,000 2.500 2,500 3,000 2,000
Gastos de administracidn 14,000 3,600 3,600 3,300 3,500
Intereses por financiamiento 500 125 125 125 125
Otros gastos 1,000 250 250 250 250
1.5.R. anticipos 19X2 11,000 - 3,000 4,000 4,000
TOTAL 165,300 38,575 41,675 49,075 35,975
PAGOS NO OPERATLIVOS
I.S.R. Liq. 19X} 1,300 1,300 - - -
Dividendos 4,900 - - 4,900 -
Participacion Utrilidades 19X1 1,000 1,000 - - -
Acreedor Hipotecario 1,000 " 1,000 - -
TOTAL DE PAGOS $ 173,500 $ 40,875

Smme=e P pepapep e

$_42,675 § 53,975 $_35
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" OCTA. MANUFACTURERA X, $.A. "

PRESUPUESTO ANUAL DE CAJA 19X2

( Método de Cobros y Pagos )

SALDO INICIAL CAJA Y BANCOS:
Mias:
RECEPCION DE EFECTLIVO

Area Metropolitana
MERCADO A
MERCADO B

INTERIOR:
MERCADC A
MERCADO B

Efectivo en Disponibilidad
Menos:
PRESUPUESTO DE PAGOS

Operativos

No Operativos

EXCEDENTE

SALDO PRESUPUESTADO DE CAJA Y BANCOS

FINANCIAMLIENTO EXTERNO

Millones d» Pesos

maTnEnRRS



" CIA. MANUFACTURERA X,

S.A.

"

PRONOSTICO TRIMESTRAL DE CAJA

( Métode de

SALDO INLICIAL CAJA Y HANCOS

RECEPCION DE EFECTIVO

Area Metropolitana
MERCADO A
MERCADO B

INTERIOR:
MERCADO A
MERCADO B
Efectrivo en Disponibilidad
Menos:
PRESUPUESTO DE PAGOS
Operacivos
No Operativos

EXCEDENTE ( FALTANTE )

SALDO PRESUPUESTADO CAJA Y BANCOUS

FOSMANCTAMEINTA FYTERNN

Cobros

T R

Tagus

By
’

Millones de Pesos

M E S8 T R

1T

IIT

S
v




ACTLIVO

PASIVO Y CAPITAL

ACTIVO

" CLA. MANUFACTURERA X, S.A. "

HOJA DE TRABAJO PARA LA FORMULACION DEL ESTADO DE MOVIMIENTO DE EFECTIVO SEGUN PRESUPUESTO POR EL EJERCICIO 19X2

Millonmz Ae Peaos
VALORES CAMBIOS AJUSTES EFECTILIVO
12-31~-19X1 12-31-19%2 UMENTO DISMINUCION CARCOS ABONOS ORIGEN APLICACION

CIRCULANTE
CAJA Y BANCOS
CTAS. X COBRAR
TRUENTARLIOS
sdus . ANTICIP.
F1J0

BIENES RAICES, PIANTA Y HQ.
CARGOS DIFERIDOS

t
CIRCULANTE ch B : S : 2
PROVEEDORES e P e e T L - S g
DCTOS. X PAGAR R s )
ACREETORES D1VERDOS
1.S.R. PUR PAGAR

F1Jo
ACREEDCR HIPOTECARIO
CAPITAL CUNTABLE
CAP1ITAL SOCUAL
RVAS. Y UT. PEND. APLICAR
UTI1LIDAD HETA

ESTIMACION P/CTAS. MALAS
ESTIMACION DE OBSQLETOS
DEPRECIACION ACUMULADA

PAGO DIVIDENXOS S/UT, toxl
PAGD PART. UT. 19X1
CAPITALLIZACION UT. JuXi
TRASPAYS A HVAS. Y UT. P/AP.
UT. EJERCICLO 19%»

SDO. INICIAL CAJA ¥ BANCOS
5DO. PTADO. CAJA ¢ BANCOS
PROVISION 1.8.R, ¥ PART. UT. tyx2
ANTICIPOS 1.5,R. HJE Lax2
LIQUINACION L 8 R} .
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® CTA. MAMUFACTUERA X, S-A. "

ESTADO DE MOVIMIENTO OF "EFECTIVO POR EL PRESUFUESTO DEL EFECTIVO 19X1

Uitedo de Utilidad lieta Ajustada

Millones de Pesos
SALDO INICIAL CAJA Y BANCOS

FONDOS OPERATLINVUS
Utilidad Neta

Provisidn a las estimaciones para:
Cuentas Malas
Inventarios Obsoletos
Depreciacidn

Provisidn L.5.K. ¥ Farcip'n. Yo,

RECURSOS DE CAJSA OPERATIVOS

Provecdores

TOTAL DE REGURSOS DISPONIBLES

Henos

NECESIDADES DE CAJA OPERATLIVAS
Cuentas por cobrar
Inventarios
Gastos anticipados
Cargos diferidos

Anticipos T.S.R.

NECESIDADES DE CaJa NO OPERATIVAS

Acreedor hipotecario
Dividendos
Participacidn de utilidades
Liquidacidn 1.S.R.
TOTAL NECESIDADES DE CAJA
SALDO PRESUPUESTALO DE CAJA Y BANCOS
FINANCLAMIENTO EXTERNO NO OPERATIVO emmammm——

Documentos por RARAT




MERCAD: A
MERCADC B

INTESR
MERCAD:: A

HMERCAD 8

PRESUPUES (O TOTAL

VTAS. CTAS.
POR COBULAR

EN

% DE CTAS, POR
COBRAR L/VTAS,

M CIA., MANUFACTURIDM ¥

L SAL "

PRONOSTICO DE COBROS Y PROYECCION PARA CUENTAS POR COBRAR POR 19X2

$DO. EN | TRAMITE |{PLAZO | D1AS |INVERSION| CUENTAS [saLpo &x | co- ‘1 COBRANZA  TRIMESTRAL
! cxc |IRTERMO | DPE [ EN | C X C NO| VENCIDAS] C x C  [BRANZA 1 11 111 v
i
VESTAS | 31/XLL/X] cotmanza | paco o % ol veneroas| 2 s u/xur/x2 fawean |TX 1S [T (S |2 ]S | %) %
:5.uuo§ 1,800 10 ac 1oeo lseres 1103 e3s) 5 e.g00 | 26,00d23.4 {0100 123.416100 bS5 74¥24.7, 6
. ) D) ) ) .
48,000 14300 19 a5 | s b.e6s Fo.s 437 7.305 1 Ss. nobba .2 {o200 j2a. 30200{29.3 uur:z.;\ 8
l
! i 4
50,000 1,000 20 a5 | 65 5,905 {15.6 1,305) 10,300 | 45, 70(27. 1 j2400027. 1] 126032, 6} 490 \3_2\ 6
{63,000 13,800 11 o0 | 71 ] 12,255 | 6.0 745] 13,000 | 63,800{24. 5 15600[24.505600129. 3 s&nzx.:\u
176,0000 34,900 28] 21} 33,988 0.0 3,612 37,400 [173,50025.0 fa3s0425 .chasecho nb:zoufzo.olau
L !
7§ i
12 2
. ‘
1) 255000* 90 = 6,165 - ) §25,000 + 7,800 - 6,800 = 26,000 N
252 16 N
~
) 6,165 X 3= 635 (5) 03 .193 X 365 = 70 '
%)) 6,165+ 635 = 56,800 ()

L1a3

- 19, 3%
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" CIA. MANUFACTURERA X, S.aAa. ™

PRESUPUESTO ANUAL DE CAJA 19YX2

(Método de Cobros y Pagos)

Millones de Pesos

SALDO INICIAL CAJA Y BANCOS $ 9,000

Més:
RECEPCION DE EFECTIVO (Segin Cédula No. 16)

Area Metropolitana

MERCADO A ' $ 26,000
MERCADO B 38,000
Interlor
MERCADO A 45,700
MERCADO B 63,800 173,500
Efectivo en Disponibitidad 1R?,500
Menos:
PRESUPUESTO DE PAGOS (Segin Cédula No. 17)
Operativos 165,300
No Operativos 8,200 173,500
EXCEDENTE 9,000
SALDO PRESUPUESTADO DE CAJA Y BANCOS 11,000

FINANCIAMIENTO EXTERNO $ 2,000
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" CIA, MANUFACTURERA X, 5.A. "

COMPARACION TRIMESTRAL DDE PRESUPUESTO ANUAL DE CAJA TRIMESTRE DEL EJERCICIO 19X2

( Método de Cobros y Pagos )

Millones de Pesos

ANO ESTE ARO ICTO. DECREMEN~
PASADO PRESUPUESTO REAL TO EFECTIVO
SALDO INICIAL DE CAJA Y BANCOS $ 8,600 9,000 8,750 (S 250)
M3s:
RECEP'K. DE EFECT. (Secgin Cédula)
Area Metropolitana
HMERCADOC A 5,300 6,100 6,400 300
MERCADO B 7,200 9,200 9,750 550
INTERIOR
MERCADO A 11,000 12,400 11,800 ( 600 )
MERCADO B 16,900 15,600 14,300 ¢ 1,300 )
40,400 43,300 2,250 ( 1,050)
EFECTIVO EN DISPONIBTLIDAD 49,000 52,306 51,000 ( 1,300 )
Henos:
PRESUPUESTO DE PAGOS
Operativos ( Segin Cédula )* 37.500 38,575 39,0600 4 425 )
No Operativos ( Segin
tédula }* 2,000 2,300 2,000 300
39,500 40,875 41,000 ( 125 )
EXCEDENTE ( FALTANTE ) 9,500 t1,425 10,000 ( 1,425)
SALDO PRESUP. CAJA Y BANCOS 10,500 11,000 11,000 -

FINANCIAMIENTO EXTERNO $.1,000

mehias amG e =

1,000

amcztansne
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" CIA. MANUFACTURERA X, §.A. "

PRONOSTICO COMPARATIVO DE CAJA DEL lro. DE ABRIL AL 31 DE DIC. DE i19X2
{ Método do Cshros y Pagou )

Millones da Pesos

2 MESES G MFSES INCTOS. (DECRE
REVISAD) PRESUPUESTO MENTOS) EFECTIVO

SALDO INICIAL DE CAJA Y BANCOS $ 11,000 - 11,425 ( S 425 )
Mig:
RECEPCION EFECTIVO (Secgin cédula)w*

Area Metropolitana

MERCADO A 19,3000 19,800 4 800 )
MERCADO B 32,000 28,800 3,200
INTERIOR
MERCADO A 32,000 33,300 ¢ 1,300 )
HMERCADO B 47,000 48,300 ( 1,300)
130,000 123,200 ( 200 )
EFECTIVO EN DISPONLBILIDAD ' 141,000 161,625 ( 628 )
Menos:
PRESUPUESTO DE PAGUOS
Operativos (Segin C&dula)* 126,500 126,725 225
No Operativos ( Segin
Cédula Y% 5,000 5,900 500
131,500 132,625 1,125
EXCEDENTE ( FALTANTES } 9,500 9,000 500
SALDO PRESUPUESTADO CAJA Y BANCOS 11,000 11,000 -

FINANCIAMIENTO EXTERNO $ 1,500 2,000 500

AnweEo=s LT ppap BoRcx=aa o
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" CIA. MARUFACTURERA X, S.A. "

COMPRACION DEL FRESUPUESTO ANUAL DE CAJA AL FINALIZAR
EL ler. TRIMESTRE DEL FJERCICIO 19X2

Hillones de Pesos

PRESUPUESTO REVISADO 1CT0. (DECRE

19X2 19X2  MENIOS) EFECTLVO
SALDO 1INICIAL DE CAJA Y BANCOS S 9,000 8,750 (s 250 )
Mids: .
RECEPCION DE EFECTIO ( SEGUN CEDULA )*
Area Metropolitana .
MERCADO A 26,000 25,400 ¢ 600
MERCADO B 38,000 4Y,750 3,750
INTERIOR .
MERCADO A 45,700 43,800 ¢ 1,900 )}
MERCADO B 63, 800 61,300 ¢ 2,500 )
173,500 172,250 ( 1,250 )
EFECTIVO EN DISPONIBILIDAD 180,500 181,000 { 1,500 )
Menos:
PRESUPUESTO DE PAGOS ( SEGUN CEDULA ) #+
Qperntivos Tos, 3100 165,500 ( 200 )
No Operativos 8,200 7,000 1,200
173,500 172,500 1,000
EXCEDENTE ( FALTANTE ) 9,000 8,500 ¢ - 500)
SDO. PRESUPUESTADO DE CAJA Y BANCOS 11,000 11,000
FINANCIAMIENTO EXTERNO 2,000 2,500 500

* 3 meses reales

9 meses estimados
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" CIA. MANUFACTURERA X,

S.4. "

Asientos de ajuste de la hora de trabajo

Asiento del 1 al 4

Pago de dividendos s/utilidades 19X!
Pago Particip’n. utilidades 19X}
Capirtalizacidn urilidades 19X1
Traspasos a Rvas. y Ut. por aplicar

Urilidad Necta

Reincorporacidn conceprual de la aplt-

cacidn de las urilidades 19Xl con pro-

Asiento No. 5
Utilidad neta
Utilidad del efercicio 19X2

Reincorporacidn de 1a utilidad neota del
ejercicio 19X2 con objeto de mostrar los

recursos generados por la operacidn.

Asiento No. 6

Capital Social

Rvas. y Ut. pendientes de aplicur
Capitalizacién utilidades 19X1

Traspasos a Rvas, y Ut. por aplicar

Eliminacidén de origenes y aplicaciones
de recursos que se nulifica y que se re-

fieren al mismo cencepto.

de movimiento de efectivo

D H
4,900
1,000
5,000
1,100
12,000
12,000
12,000
5,000
1,100
5,000
1,100
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Asiento No. 7
Saldo presuprtdo. Cuaja ¥ Bamcos
Saldo inicial Caja y Bancos

Caja » Bances

Incorporacidn de saldos {niclales ¥y

finales de Caia ¥y Bancos.

Asiente No., 8
Proveedores

Bienes rvaices, Planta v Equipe

La maquinaria no se ha pagado por lo
que se elimina un asiento gue no ha
wodificado nuestro plan de pagoes v

nos permite mostrar el origen de re-

cursos que ha proprocionado a la op

i

racidn la cuenta de Froveeduieo.

Asiento No. 9 v 10

Liquidacion 1.5.R. 19X}
Acreecdares diversos

1.S5.R. por pagar

Anticipos [.S.R. ejercicio 1942

Prov'n. L.S5.R. y Particip’'n., UT. 19X%X2

Reversidn de 1a provisidén 1.S.KR. y parti-
cipacién de urilidades 19X2 para mostrar
el origen de recursos y la aplicacidn del

efectivo.

- 11,000

6,500

1,300
7175
1,775
11,000

9,000
2,000

6,500

1,300

13,550
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" ClA. MANUFACTURERA X, S§.A. ™

Estado de movimiento de efwvctivo por el

presupuesto del ejercicio 19X2

{ Método de utllidad neta ajustada )

SALDO INICIAL CAJA Y BANCOS
FONDOS OPERATIVOS
Utilidad neta (ejercicio 19X2)
~Provisidn a las eszimaclences para:
Cuentas malan

Inventarfos cbscletos
Depreclacidn

Proviuion I.S.R.

¥ pattic. ut.

RECURSOS DE CAJA OPERATIVOS

Provecdoresn

TOTAL DE RECURSOS DISPONIBLES

Menos:

RECESIDADES DE CAJA OPERATIVAS
Cuentas por cobrar
Inventariass
Gastos anticipados
Cargos diteridos

Anticipos I.S.R. (cjlercicic 19X2}

NECESIDADES DE CAJA NO OPERATIVAS

Acreedor hipotecarie
Dividendos
Participacién utilidades 19X1
Liquidacidn L.S.R. 19X1
TOTAL NECESIDADES CAJA
SALDO PRESUPUESTADN DE CAJA Y BANCOS
FINANCTAMIENTO EXTERNO NO OPERATIVO

Documentos por pagar

Millones de Pasos
9,000
12,000
200
150
1,500
13.550 27,400
800
37,200
2,500
7,400
( 600)
{ 300)
it,000 20,000
1,000
4,900
1,000
1,300 8,200
28,200
9,000
11,000
2,000

wrm=r o=
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CONCLUSIONES

El Licenciado en Contadurfa al actuar como administrador

financiero, constilu

ooon

la empresa un pibote de operacibn--

por la importancia de sus decisiones; £s mencester qué en ta—--

les actos encuentre el apoys de un conecimiento completo so--

bre el usc y aplicacisdn de 21

rn

luje de efectivo.
Uno de los problemas bisicos a gque se enfrenta el empre-—

sario es el aspecto financicro. Puesto que tiene que determi

nar la probable situacidn do la emnresa, on cuanto al movi—--

miento de eiectivo, con ¢l fin de prevecr financiamientos pa-

ra cubrir posibles faltantes, plancar la coordinacidn del ---

efectivo, otro de los mismeos es el de prevecer 1los recursos so

brantes con ¢l fin de loara: ¢l mgior aprovechamicnte y opti-

mizacidn del capital, asf como encontrir 1as fuentes mds favo

rables para obtenerlo, aun en situaciones econdmicas cambian-

tes {(inflacidén).

La ayuda que prestan las herrami

sntas administrativas,--

como son: presupuestes, contabilidad por dreas de responsabi-

lidad, estados financieros, y el puntce de equilibrio, los cua

les no s8lo se limitan a la obtencifin de resultados, como pér

didas y ganancias o0 equilibrio entre €stas, sino que su em———

pleo consiste bdsicawente eon

la solucidfn objetiva que da a di
ferentes problemas ralacionados con la planeacién financiera-—

y dado que &€sta miswa es la encargada de coordinar cuatro ele

mentos importantes dentro de la empresa gue son:t



~ r.a wmedicidén ¢y @l control de los inqgresos y los egresos.

-~ El ciclo financiero de compra v venta.

- El1 nivel operacional.

financiaeya.,

-~ La estructura

Las relaciones crediticias que sc tengan dentro de una -
empresa con las fuentes de recursos y la adecuada planeacidn-
de estrategias de inhversidn v de financiamientos de acuerdo a
las neccsidades reales del neqocio, dependerdn en parte de --
la prontitud cun que s¢ obtengan ¢stos, independientemente de
slanecacidn, organizacidn, coordi-

S
£
@
2
i

que se cuente con una

nacién, y control del {flujo de efectivo,

El adguirir el financiamientoe adecuado se verd reflejado
v y la recu-

I3
0
2
3
2
&}
1=
[§]
4]
(4]
-~

en el uso de la deuda contrafda, as

perabilidad de €ste a un corto olazo.
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