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PROLOGO 

Las épocas de rclativ3 estabilidad econ6mica han termina 

do; ya pasaron los tiempos en que se podía predecir con exac-

titud, casi matemtit.icamcnte el resultado financiero de un año, 

puesto que las relaciones volumen-costo se podían determinar-

con relativa facilidad. 

Vivimos una época diferente, todo nuestro sistema ccon6-

mico se cncucntr~ en plena efervcscenci.a, alterr1ativarnentc de 

inflaci6n, recesi6n, en ocasiones de franca dcpresi611 y casi-

todos los días nos encontramos con cc1mbios de precios de mate 

rias primas, en los tipos de cumbia, en Jas tas~s de interés, 

en las paridades de las monedas. 

--- ~-..: ~.-. ............... ...,, ..... ':j ...... le::.: efecto~ fir!an-

cieros del fen6meno inflacionario que son: 

Mayores costos de materias primas y de p~oductos elaborados 

o sc~i-claboradcs. 

Mayores costos de servicio. 

Lo anterior que podríamos considerar como los impactos--

directos o primarios, producen a su vez una serie de efectos-

derivados pero no por ello menos importantes, los que se enu-

meran a continuaci6n: 

Necesidad de mayor finan=iamiento. 

Menor índice de liquidez. 
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Disminución en la capacidad de pago. 

Cambios sustanciales en la estructura operativa y financie­

ra. 

Merma en la capacidad de endeudamiento. 

Disminución en las posibilidades de obtener capital fresco­

de los acci0n!RtAR como resultado de la merma del poder ad­

quisitivo del capital. 

Limitaciones de Expansión. 

Limitac~ones a la capacidad de producir bienes y servicios. 

Mayor vulnerabilidad a situaciones contingentes. 

En general más limilac~ones y mayores riesgos inclusive el­

de la subsistencia. 

Todo esto ha obligado a los Licenciados en Contaduría en 

las empresas a poner una m.Jyor .:i.tcnci6n .:il aspecto financiero, 

puesto que todo lo antes mencionado se ha reflejado en probl~ 

mas de capital de trabajo, de mayores necesidades de cr6dito­

cn un mercadn a~ fuertes restricciones de capitales y altas-­

tasas de interds, de crecimiento de inventarios y de cuentas­

por cobrar, dramáticos 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. 

Raz6n por la cual consideramos que el estudio del flujo­

de efectivo es de vital importancia en las empresas dado que­

los objetivos que persigue son: 

- Conocer a corto y a largo plazo la posici6n concreta de la-
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empresa y tomar las medidas correctivas y/o precautorias que 

se rcqu ie rcn. 

Planear en forn~ correcta la {nrnovilizaci6n o inversi6n de­

los exced~ntcs a.sf como tambi6n el financiamiento de los -­

faltantes. 

Coordi11ar l~ ?l~ncdci~11 fín~nciera de 1~ empresa con sus --

planes de operación. 

Si considcr~mos que todas o casi to~as las decisiones -­

que se toman en la empresa tienen un impacto en las finanzas­

de ldti misr.;..::is -' si c0!1•hina.mos esta ascvcr.::1ci6n con el cnto1:--no 

ccon6mico que hemos comentado, cor.e.luiremos el .:.:..mpacto tienc­

un efecto multiplicador que Justifica la atención creciente-­

que la función financi.:>ra tie~c actualmente sobre el flujo de 

ca)a. 
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CAPITULO I 

¿QUE ES EL FLUJO DE EFESEJ_VO? 

Flujo de Efectivo es el estudio, análisis y pronóstico--

de la secuencia pecuniaria con rcfcrcr1ci~ a sus fuentes y ---

usos en una empresa, e11 un periodo futuro d~tcrmina<lc>, con el 

objeto de planeaci6n y control de dinero. 

El Presupuesto de Efectivo o Caja es una estimación del-

efectivo disponible y su aplicaci6n durante sucesivos perio--

dos de tiempo presupuestados debe ir en armonra 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 información puede determinarse las futuras nec~ 

sidades de efectivo, planear la forma de financiar estas nec~ 

(1) Presupuesto.- Es el Proceso de Transformaci6n de una se-­
rie de decisiones de programación en un plan operativo pa 
ra todas las partes que constituyen la esencia de la em-= 
presa. Manuel del Contralor, Pág. 691. 
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sidades y ejercer un control sobre las disponibilidades y la­

liquidez de la empresa. 

Principales m~todos para forinular el presupuesto do caja son: 

l. Método de Ingresos y Desembolsos de Efectivo. 

Se estiman directa.mente las entradas (Ventas de Contado,-­

Cobros de Cu~ntas y Efectos a Cob1-ar, InLúrc~~s sobro Prés 

tamos e Invcrsio11cs, VcnL<ls de Activo Fijo y las Fuentes-­

de Utilidades Diversas) y salidas do efectivo (Compras de­

Materia Prirna, Payo dü !~3no de Obr~, Costos Indirectos, 

Adiciones de Capilúl, P:~•;r) de Divi~1cndos y dcm.5.s Dcscrnbol­

sos), durante el periodo presupucst(l.do. 

Este m6todo es de los n.'"';:~-; usur,les ~:r. 1,:l pr.tictica, emple~n-

dose gener.:\Jmcnte en los casos de presupuetsto .:i corto pla­

zo (Pl21n Anunl c1c üL.i_li.:!.:!-::o:•c;). 

2. Mdtodo de la Corriente da Efectivo de la Utilidad Neta. 

Se parte ele la Utilidad o P6rdida 1'et.a presupuestada para­

disminufrlc lub ingresos no traducibles en efectivo en e1-

periodo respectivo y aumcnLarlc los c~rresos que no irnpli-­

quen desembolso de efectivo durante dicho periodo. J::st.e-­

método se emplea más en la plancaci6n a largo plazo del -­

efectivo. 

3. Método de Análisis de Capital de Trabajo. 

Consiste en ajustar el capital de trabajo que se tenga al­

iniciar el mes con la utilidad neta presupuestada para ese 

mes, adicion~ndole otras entradas y disminuyendo otras sa-
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lidas de efectivo, llegándose as~ al capital de trabajo e~ 

timado correspondiente al fin de cada mes; restándole los­

conceptos siguientes: 

A) Capitnl de Trab3jc que se considera apropiado, excluye~ 

do la existencia en caja y bancos que también se estima 

comu aµ.t:utJiciUa. 

B) Existencia en Caja y Bancos que, como saldo debe exis-­

t~r de acuerdo con la realidad de los compromisos de la 

operaci6n y otras si.tuaciones especiales que tenga la-­

empresa~ 

Este m6todo funciona cuando se han establecido cst<inclares­

y cuando so fija el objetivo de la inversión de fondos pr~ 

venicntes de utilidades. 

l. Determinar la probable situación de la empresa, en cuanto­

al movimiento de efectivo como resultado de las operacio-­

nes planeadas, con el fin de: 

A) MODIFICAR POLI'l'ICAS FINANCIERAS 

B) CAMBIAR LOS PLANES DE OPERACION 

C) INS'l'l,LAR CONTROLES FINANCIEROS EFECTIVOS 

2. Preveer financiamientos para cubrir faltantes de dinero, -
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en cuanto a magnitud y 6poca. Entre las distintas altern~ 

t~vas que se presenten, como son a: 

Al ACCIONISTAS 

B) INSTITUCIONES BANc;,R I AS 

C) INSTITUCIONES FINANCIERAS 

D) FACTORING 

E) ARRENDA.MIENTO FINr'\NCIERO 

F) PUBLICO INVERSIONISTA 

3. Planear la Coor<linaci6n del Efectivo en Relaci6n con: 

A) EL CAPITAL DE TRABAJO 

B) LAS VENT!>S 

C) LA INVERSION 

D) EL PASIVO 

4. Prcveer recursos sobrantes pa~a reducir su improductividad 

aplicando las alternativas posibles. 

A) TEMPORAL: Traspaso a Va lores Redi tuables. 

PERMANENTE: a) Reducir Pasivos. 

b) Disminuir el Capital Contable. 

c) Ampliar las Inversiones Mediante Expan-­

siones 

5. Evaluar los Presupuestos de Inversión con la Finalidad de­

De terminar: 

A) EL MONTO DE LA INVERSION REQUERIDA 
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B) EL FLUJO DE LOS RECURSOS GENERADOS 

C) LA TASA DE RECUPERJ\CION 

O) EL PLAZO DE RECUPERJ\CION 

6. Evaluar la Eficiencia de los Directivos Mediante: 

A) PRESUPUES'l'OS OPERATIVOS 

B) CONTABILIDAD POR ,-,REllS DE RESPONSABILIDAD 

C) COSTEO DIRECTO 

O) ADMINISTRJl.CIO>l PO!{ OBJETIVOS O RESLLTADOS 

E) ADMINISTRACION POP. EXCEPClON 

F) AUDITORIA l\DMINISTfü\TIVA 

7. Estructurar una base s6lida para el cr6dito y para el con-

trol de l~ ~itu~~i6n d~} ~fpr~ivn. 

(2) El punto de partidd es la preparaci6n del presupuesto op~ 

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

A) VENTAS.- Preparado con base a los pedidos tentativos--

fincados por lqs clientes, documento en el cual indi--

can sus necesidades de artículos terminados. Este pr~ 

supuesto muestra lo que se espera vender en el periodo 

que está planeado, 

(2) Los primeros del A al I son operativos. 
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B) PRESUPUESTO DE PRODUCCION.- Representa lo que deberá'. -

producirse para s,1tisf.t~~r 1.as n~c~sid~dcs de venta de 

acuer<lo con las polftic~s de inventarios. Esta cédula 

debe presentar: QUE? CUANTO? y CUANDO? debe producirse. 

C) PRESUPUEs·ro DE CONSU~!O DE ~li\TEin,;s PRlNAS. - Este pres~ 

producir, tomando en cc>nsic1craci6n las listas de mate­

riales en la cuul debe i:1cluir los desperdicios u otros 

materiales que mermen la producci6n. 

supuesto de consuno de 11¡atcria prima y teniendo en 

cuenta la polftica de inventarios. 

E) PRESUPUESTO ~l'\~!O DE OBRJ\. - Es la estimación de la mano 

de obra directa calculada con base a la plantilla de-­

personal, má'.s los porcentajes de prestaciones que se -

aplican directamente a las percepciones. 

F) PRESUPUESTO DE GASTOS DE Fl\BRICl\CION.- Presentan la es 

timaci6n de los cargos indirectos que se consideran n~ 

cesarios a erogar para la realización de la producción 

presupuestada. 

G) ESTADO DE COSTO DE PRODUCCION PRESUPUESTADO.- Es la -­

conjugación de los distintos valores que presentan los 

presupuestos de compras, consumo de materias primas,-­

mano de obra y gastos de fabricación. 
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!!) PRESUPUESTO DE GASTOS DE OPERr<CION. - Gastos Administr~ 

tivos y otros Gastos.- En estos presupuestos se consi­

derarán aquellos gastos que se derivan directamente de 

las funciones de dirección y control de las diversas-­

actividades de la empresa. 

I} PRESUPUESTO DE GASTOS y PRODUCTOS FlN,"\NC!l:;i<üS.- En es-· 

te tipo de crogacior1cs es una característica que se -­

presei1tan los g~stos por concepto du pago de intereses 

por préstamos, con1isi.oncs y situ~cicncs b~ncarias y 

los intereses g;i;n.Hl(>S por concepto de inversiones. 

Una vez tcrmina<l~t lil elaboración de los presupuestos-­

anteriores, s0 cst~ en condiciones de elaborar el est~ 

do de resultados. 

PRESU_PUESTO DE INVERSIONES ( 3 
j • - Se toma como base lal>­

necesidades implicitas en las cifras de los presupues­

tos de operación y tornando en cuenta las politicas de­

la empresa, asf como sus estrategias y recursos, tanto 

financieros como humanos, presentes y futuros, 

PRESUPUESTO FINANCIERO.- Es la composici6n y relación -

que debe existir entre los activos, pasivos y capital. 

Es importante considerar las necesidades de capital de 

trabajo, los origenes y aplicaciones de recursos, asi­

como el flujo de efectivo y la rentabilidad de la ent~ 

(3) Johnson, Robert. El Presupuesto de Capital. Cap. II. 
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dad, pudiendo resumirse en dos objetivos: Liquidez y-­

Rentabilidad. 

A) INTEGR;\NTES DEL PRESUPUESTO FIIlA~_cIERO 

Efectivo en caj•1 y bancos e in\·ersjoncs tcmporalos-­

(Activos Líquidos) es la herramienta esencial para­

mcdir y valorar el objetivo de liquidez; es un in-­

tente formal de predecir, por un periodo, los flu-­

jos de fondos tanto do entrada como de salida, así­

como los niveles d0 fondos que la empresa tendrá en 

el fut.uro. 

B) CUENTJ\.S _?OR ~OBRAR ;, CLIENTES 

Las políticas relativas al otorgamiento de cr6dito­

y los esfuerzos de cobro determinan el monto de es­

ta invcrsi6n en relación con las ventas realizadas­

º por realizar. 

C) INVENTARIOS( 4 ) 

El nivel de inversi6n 6ptima en inventarios es de-­

los problemas más complejos que se presentan por -­

conjugarse una serie de factores como son: 

- El volumen de la producci6n requerida en funci6n­

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. 
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Reducci6n en precios en las compras por volumen o 

lotes. 

Perspectivas de alza o baja en los precios. 

- Costo y riesgo del mantenimiento de inversi6n. 

Duraci6n U.1~1 rJro..::0so. 

Tiempo de entrega de los proveedores. 

Tiempo de Reabustec1m1enta y tréinsi.t..o. 

Demanda estacionill. 

Materias primas estacionales. 

D) DEUDAS l\ CORTC'._2' __ !J,RG0 PL~ZO 

Representu la participación mtis imporlanl~ que el -

financiamiento cxt.crno tiene sobre lil empresa~ 

E) CUENTAS POR PAGAR A PROVEEDORES 

~stá ligado a las compras que efcctda, las cuales -

pueden ser estables durant~ el ~~o, o bien puede -­

tener fluctuaciones importantes, dependiendo esto-­

de la actividad de la empresa y de las estrategias­

que se hayan fijado. 

F) GASTOS E IMPUESTOS ACUMULADOS POR PAGAR 

Es una estimación que generalmente cuenta con info~ 

mación detallada e histórica. 

G) CAPITAL SOCIAL Y UTILIDADES RETENIDAS 

Es una estimación que nos informará la relación del 

capital con su posición financiera. 
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Como se podr~ observar, el presupuesto financiero es en­

realidad la determinación de lus neccsi~adcs de efectivo de-­

una empresa para el periodo cor1siderildO y proporciona a la q~ 

rencia un plan para enfrcn~arso a estas necesidades. 

S6lo en el caso de que los ingresos de operaci6n no cu-­

bran las necesidades de ef~ctivu, ~crj ~cc~s~rio que la cmpr~ 

sa recurra al rnorG.:ido monctc'lrio en busca de fondos. 

Durante los ~ltinios afias s~ ha venido desarrollando un-­

creciente refinamiento en la administra.ci6n del efectivo en-­

las empresas. con la tcndcnc.:.a h~H.::i.u. .:;;..:. ::-cchtrG i6n al mínimo-­

posible; invirtiendo el efectivo liberado en activos renta--­

bles; esta tendcnc ia se debe al incrc.nn.cn t.o de las tasas de -­

interés que hace m."Ss costoso el mantenimiento de dinero efec­

tivo; al avan':;e d8 la administración L _i110.:..::ic!."'E! y a las red"..lE_ 

ciones de costos por volume:-1 a medida que lus t.Jmprcs.:ts se ha­

cen de mayor magnitud. 

Una vez determinado el balan~e de efectivo para un peri~ 

do, el contralor, tesorero o alguna otra persona responsable­

de esto, podrá preparar el presupuesto financiero para dicho­

periodo. 

Una forma que puede usarse para resumir el flujo de efe~ 

tivo se muestra en los siguientes incisos: 

l. Al principio del año o meses, una vez que ya se tienen los 

resultados, el Departamento de Contraloría procede a elab~ 



- 14 -

rar su presupuesto de flujo de caja el cual esL~ dividido­

en las siguientes partes: 

A) Ll\ PRll·H-:RA Pi,RTE SON LOS lNGRESOS. - Los ctta les son pro­

porcionados por el Departamento de Crédito y Cobranzas, 

que, de acuerdo con la cartera, pronusLic~~ cu~l vn a -

ser la cobranza del año o mes; tanto de clientes direc­

tos, corno de itcrcor.1rJaf1fus, los cuales, el cont.ralor de 

la empresa, dc~Ue rcvisilr y Cü'1'!Fi.:lr.J.r con ln. contabilidad 

y post..crior-:;-:r:~ntc• r1a.rlc el visto bueno. 

B) EGRESOS.- Los l::grL~sos se Prcsupuc:st.a, con base en los-­

datos que reporta la conLabilidad )~ tomando en cuenta -

aquellas situaciones esp~cialcs que se csper~n para el­

mes, tambi6:n dl!ben. U.e considerar el prcsup,.10.:;t.o de op~-

ración que se elabora cada año y que se revisa cada ---

seis meses para efec~os de los ga~tos. 

C) OTROS EGRESOS.- Esta compuesta por los gastos de Admi-­

nistraci6n por entregas a filiales, los cuales los pre­

supuesta la Contralorfa, porque son erogaciones fuera-­

del control de la planta. 

D) 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. 

Tambi6n en esta parte se incluyen las inversiones en V!'!_ 

lores, las cuales son presupuestadas por el Contralor--
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rar su presupuesto de flujo de caja el cual está dividido­

en las siguientes partes: 

A) LA PRIMERA PARTE sm¡ LOS INGRESOS. - Los cuales son pro­

porcionados por el Departamento de CrGdito y Cobranzas, 

que, de acuerdo con la cartera, pronostican cu<"í l v<1 " -

ser la cobranza del año o mes; tanto de clientes direc­

tos, como de itcrcompaílfas. los cuales, el contralor de 

la empresa, debe revisar y con1p~rar con la contabilidad 

y posteriormente darle el visto bueno. 

B) EGRESOS. - Los Egresos se Presupuesta, con base en los-­

datos que reporta la co11labilidad y tomando en cuenta -

aquellas situaciones especiales que se esperan para el­

mes, tambi6n deben de considerar el presupuesto de ope­

ración que sa elabora cada afio y que se revisa cada --­

seis meses para efectos de los gastos. 

C) OTROS EGRESOS.- Esta compuesta por los gastos de Adrni-­

nistración por entregas a filiales, los cuales los pre­

supuesta la Contralor~a, porque son erogaciones fuera-­

del control de la planta. 

D) 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 v~ 

lores, las cuales son presupuestadas por el Contralor--
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de Planta, el cual decide qué hacer con los excedentes­

de efectivo que normalmente se invierten en valores de­

fáci 1 realización, como son: Cet.t~s / Invcrsiont!s a Rentu. 

Fija o a Plazos, Etc. 

''Estd~ú d~ Flujo da efectivo o Estado de Origen y Aplic~ 

ci6n de Fondos", "Estado de invcrsion(~b y su Financiamiento",­

"Estado de Cambios en la Situación Financiera en Base u Efcc-

tivo". 

Este estado financiero es bás~co y tiene la finalidad <le 

presentar en forma condensada, información sobre el manejo de 

los recursos financieros, o sea sobre su obtención de ingre--

sos y su ~plic~c~6n por pa~tc de l~ empresa en un periodo de-

terminado. 

Podemos decir que en épocas de estabil.i.uad económica, el 

Estado de Cambios, en la situación financiera satisface ade-­

cuadamente las necesidades de los usuarios de la información, 

dado que el capital de trabajo se mantiene relativamente es-­

table dentro de la estructura financiera de las empresas, <le­

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 es 
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tas circunstancias estrictamente necesaria la in[ormnci6n so­

bre el manejo de las invur~ioncs ~· !in~nciar!1 ic11tn a corto pl~ 

zo, por lo que ~n dicho estado no se llC-<Ji'I a cst.c detalle, -­

simplcrncntc se revela. uno síntesis de Ias variaciones ocurri­

das en los componentes d(!l Capit~l de Trabajo. 

Sin embargo, e.u l<.t~ e i r·==~::::;~..:-:.:--:ci ::?::.: ,J.-. nnr~t ro e:1torno --

econ6mico actual caracteri~ado por unil inc·stabilidad ccon6mi­

ca gcneraliza<'! .. 1, un~"l anudi7 .. :ici6n dc·l fenúneno inflacionario y 

una liquidez que es el prob1crr.a fur~damcnt,_ll de cf..::ct_ns en la­

gencralidad c1c lt.u:; ernpre::;(is, los usu.:1rios de 1cs Est.:idos Fi--

nancieros dcn~1ndJn infor1nilci6n más an1plia sobre la qcncraci6n 

y aplicaci6n de rccursou p~ra poder analizar con mayor objet! 

vidad la liquidez o solv~ncia de l~s en~rosas, por lo cual el 

Estado de Cambio en la situación financiera es reemplazada 

por el Estado de Cambios en la Situación Financiera en base a 

Efect~vo, a efecto de sat~sfaccr adecuadamente las neccsida-­

des de los usuarios de la información. 

Objetivos del Estado de Cambios en la Situaci6n Financie­

ra en Base a Flujo de Efectivo. 

Al Determinar la capacidad para generar efectivo a travée d~­

sus operaciones normales. 

Bl Manejar las inversiones y financiamientos a corto y a lar­

go plazo durant~ el periodo. 

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

una explicaci6n de los cambios en la situación financiera-
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en base a electivo para cunplir el prop6siLo de informar-­

sobre los can~ios en ln sit~1~ci6n fin~%1ciera de las cnlida 

des. 

BASES DE_ _P~EP.:..RAC ION yEL ES_Ti\DO _QE Ct\Ml3 __ ~_9S EN LA S I'l'UA-­

CION FINANC_l_r~~~ __ EN -~l\SE "---~~~-~°!'_!'."_Q 

Para efectos ª'~ la preparación y p1·l!senLacj6n de este Es 

tado, el conccpLo efectivo aba1·ca las cxi.stcncias de efectivo 

en caja y bancos, nsf como en ir1vcrsio11cs tr¡1nsitorias {en -­

fondos y en valores) que s11 utilizan nnr~lnl~ente pciL'' invcr-­

tir temporalmente los excedente~ de efecLivo. 

La base para la prcpar~ció11 del cst~do de flujo de efec­

tivo lo const~tuycn lub ~a~ b~l~prp~ generales (o sea un ba-­

lancc comparativv), referidos al ini.::io y a1 fin del periodo­

ª que corresponde el estado de flujo de efectivo, as! como un 

estado de resultados correspondiente al mismo periodo. 

El proceso de preparación que prosigue, consiste funda-­

mentalmente en analizar las variaciones resultantes del bala~ 

ce comparativo a efecto de identificar los or!gcnes (referi~­

dos básicamente a financiamientos, aumentos de capital y de -

inversiones), y las aplicaciones relativas principalmente a-­

inversiones, pagos de deuda, dividendos y reducción de capi-­

tal culminado con el incremento o decremento neto en el efec­

tivo. 



18 -

Elementos que integran el Estado de Cambios en la Situ~ 

ci6n Financiera en Base a ~fcctivo. 

Las secciones fundamentales que integran el estado de -

flujo de efectivo son las siguientes: 

FLUJO DE EFECTIVO GENERADO POR (0 DESTINA.DO !\) 

LA OPERJ\CION. 

FINANCIAMIENTO Y OTRAS r'lJENTES DE EFECTIVO. 

- ....... ~..-..,-..,....-...,.,t:•C V 
..Ll"" V .L-4'\.._,~._. ... ._.....,. ... "PT.fCJ\CIONES DE EFECTIVO • 

INCREMENTO (0 DECREMENTO) NETO EN EL EFECTIVO. 

Considerando todo lo dnle~ior, hemos discñ~do el Estado 

de Cambio de Situaci6n Financiera en base a Efectivo, consi-

derando que la informaci6n es de relevancia e interés, tan--

to a la Direcci6n General como a los Gerentes, Contralores -

y qu@ les puede servir para toma de decisiones con base en -

él; por lo tanto lo hemos integrado en los siguientes gru--

pos: 
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1. Flujo de Efectivo generado por la opcraci6n qua compren 

de la utilidnd neta, 11\~5 ~:~u~l los cargos o craditos a -

r~stlltados que no requieren de la utilizaci6n de afocl~ 

vo, como son: Depreciaciones, lncremcntos a lati Rc~cr-

vas de Capital, Incrementos de Pasivos AcUn\ulados y co-

mo Prestaciones al Personal. 

2. Fin~nciarnic~to y otras Fuen~c~ de Efectivo.-

En este grupo se han considerado los incrementos en 

cuentd~ ~e= ?·~gar, los incrementos en cuotas e impucs--

tos por pagar, los inc_r¿;nt:;:"'~ te~ en créditos bancar íos, -

etc. 

A la suma del efectivo real por la operación y el finan 

ciamiento de otras fuentes de efectivo, le hemos llama-

do Sub-Total de las Fuentes de Efectivo, del cual Bnic~ 

mente falta aumentar le la:o; disminuciones de clientes, in­

tercompañías y los incrementos de Proveedores Intercomp!!_ 

ñías, lo cual le hemos llamado Total de Fuer.tes de. Efec­

tivo, del cual únicamente falta aumentarle las disminu-­

ciones de clientes, intercompañías y los incrementos d~ 
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Proveedores Inlcrcompañfas, lo cu.:il le: hemos lla!:'l.:ido To­

tal de Fuentes de Efectivo. 

3. Aplicaciones de Rfcctivo.- A su vez estas aplicaciones-­

las hemos sub'clasificado en inversiones y en amortiza--

ciGn de fin~nc~~~icntos, p::ra q~~ l~ suma d0 0stns dos--

conceptos nos d~ el total de las aplicaciones en efecti­

vo y a este a1tin10 concepto al sur1arle los at1~:cntos en-­

e licn tes in tcrcompa tifus y la di smi nt:c i6n en Provcodores­

Intcrcompafifas, IlOs d~ como rc~t1ltado el tolal de las -­

aplicacior1es en cf0cLivo, las cuales se rustan del total 

de fuentes de efectivo y la diferencia es el incremento­

neto en efectivo y cqui.valentcs. 

4. lnversioncs.- En ~~L~ YLLl~u 10~ t~~n~os ~l~zific~dc de ---

acuerdo a su inportancia en inventarios, inmuebles -roa-­

quinaria y equipo, clientes directos, anticipo de clien­

tes y cuentas por cobrar que, a su vez, est~ integrado-­

por funcionarios y empleados, deudores diversos e I.V.A. 

por cobrar. 

5. Amortización de Financiamiento y Otros.- En este grupo-­

de aplicaciones de efectivo los hemos integrado por cré­

ditos bancarios, utilidades por aplicar, disminución de­

acreedores diverso8, disminución de cuentas por pagar,-­

el cual est~ integrado, a su vez, por sueldos por pagar, 

documentos por pagar, anticipos de clientes y provisión­

para prestaciones al personal, intereses por pagar e in­

tereses cobrados por anticipado. 
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ESTADO DE CAMBIOS El': LA SITUACION FINl\NCIERJ'\ 

EN BASE A EFEC7!VO 

FLUJO DE EFECTl VO GE::ER;>DO POR LA OPJ.::fV\C 101;. 

- - - ( 1) 

MAS (MENOS) CARGO (CHEDITOS) i\ RESULTADOS QUE 
NO REQülEP..EN ¡-11: U\ 1.JTI I.IZi\CION DE EFECTIVO 
+ DEPRECIACION y A:·~ORTiz;,c10¡-: GL:L ¡,f;r. 
+ INCREMENTO EN LAS RESERVi\S DE Ci\PIT!d, 
+ INCREMENTO DE PASIVOS i\CUMUr.;,oo 

POR PRESTACIO!·;Es :\L PERSO~U\l, 
+ MOV. APLIC. A UTILID,\DES EJJ.::RC. ;,NTERIORI::S -
+ REVALUl\CION DE ACTIVOS FIJOS 
+ DISMINUCION DE CARGOS DIF. Y PAGOS ANT. 

EFECTIVO GENEHM)O POP. L!, 0FER,'\C ION 

FINANCIAMIENTOS y OTl{AS FUEt;n-:s DE EFEC'l'IVO 

INCREMENTO EN CUENTAS POR p,\Gl'R 
- SUELDOS POR PAG,''\R 
- DCTOS. POR PAGAR 
- PROVEEDORES DIRECTOS 
- AC~ELXJ~E~ D:f'JF.HSOS 
- ANTICIPO DE CL:!:CNTES 

INTERESES POR I':,G!'.R 
INTERESES COBRADOS X ANTICIP. 

INCREMENTO DE CUOTAS E IMPTOS. X PAGAR 
CREDITOS BANCARIOS 
AUMEN'l'O DE CAPI'l'AL SOCIAL 
REDUCCION DE INVENTARLUS 
VENTA DE ACTIVO FIJO 
CLIENTES DIRECTOS 
DISMINUCION ANTICIPO A PROVEEDORES 
DISMINUCION DE CUENTAS POR COBRAR 

FUNCIONARIOS Y EMPLEADOS 
- DEUDORES DIVERSOS 
- I.V.A. POR COBRAR 

SUB'TOTAL DE LAS FUENTES EFECTIVO 

DISMINUCION DE CLIENTES INTERCOMPAf'lIAS 
INCREMEN'l'O DE PROVEEDORES INTERCOMPAElIAS 

SUB'TOTAL DE LAS FUENTES DE EFECTIVO 

TOTAL DE LAS FUENTES DE EFECTIVO 

(2) 

(1+2)=(3) 

(4) 

(3+4)=(5) 

(6) 

(6) 

(5+6)=(7) 



APLICACIONES DE EFECTIVO 

INVERSIONES 

EN INVENTARIOS 
EN INMUEBLES MAQ. Y EQ. 
GASTOS ANTICIPADOS 
EN CLIENTES DIRECTOS 
EN ANTICIPO A PROVEEDORES 
EN CUENTL·~s POR COBRAR 
- FUNCIONARIOS Y EMPLEADOS 
- DEUDORES DIVERSOS 
- I.V.A. POR COBRAR 

SUMAN LAS INVERSIONES 
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AMORTIZACION DE FINANCIAMIENTO 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 
ANT1Cli!0 lle; C..:Ll.J:;N'l'.t::S 

- PROV. P/PREST. AL PERSONAL 
- INTERESES POR PAGAR 
- INTERESES COBRADOS POR ANTIC. 
DISMINUCION DE IMPTOS. Y CTAS. x-p:;\GAR 

SUMA DE LAS AMORTIZACIONES Y OTRAS APLICAC. 

SUB'TOTAL DE LAS APLICACIONES DE EFECTIVO 

AUMENTO DE CLIENTES INTERCOMPAOIA 
DISMINUC. DE PROVEEDORES INTERCOMPAfHA 

SUB'TOTAL DE APLICACIONES DE EFECTIVO 

TOTAL DE LAS APLICACIONES DE EFECTIVO 

INCREMENTO NETO EN EFECTIVO Y EQUIVALENTES 

(A) 

(A) 

(B) 

(B) 

(A)+ (B) = (C) 

(D) 

(O) 

(C) + (D) =(E) 

(7)-(E)=(F) 
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El flujo de efectio es el estudio, análisis y pron6stico 

de la secuencia monetaria en un periodo determinado, con ref~ 

rencia a sus orígenes y aplicaciones. 

Asimismo, los métodos para formularlo son el Método de-­

IngrE!sos y desembolsos de efectivo, Método de 1.a Corriente de 

efectivo de 1.a util.idad neta, Método de Análisis del capital­

de trabajo. 

Los objetivos perseguidos en el flujo de efectivo es la­

determinación de la probable situación de la entidad, en cua~ 

to al movimiento de efectivo, con el fin de prever financia-­

mientas para cubrir faltantes, planear la coordinaci6n del -­

efectivo, otro de los mismos es el de prever recursos sobran­

tes para reducir su improductividad aplicándolo en inversio--

nes temporales, permanentes. Realizar las Evaluaciones de --

las inversiones y eficiencia de los directivos. Para final--

mente estructurar una base sólida para el cr<'ldito, control -­

del efectivo. 

El presupuesto de flujo de efectivo está formado por el.­

Presupuesto de Operaci6n, Inversiones Permanentes, Financiero, 

mismos que iremos enumerando a continuaci6n. 

PRESUPUESTO DE OPERACION.- Comprende todos los conceptos 

que integran 1.os resultados de operaci6n de una empresa, al.g~ 

nos de los cuales están 1.igados íntimamente con conceptos que 
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integran el presupuesto financiero. 

PRESUPUESTO DE INVERSIONES PER:·\,"\!-:EKTES. - Comprende la ad 

quisici6n de activo fijo. 

PRESUPUESTO FINhNCIERO.- Es el que se ocupa de la estru~ 

tura financiera de la empresa, c::iLü e::;., d'.:? lri composici6n y-­

relación que debe existir entre activos y pasivos y capital. 

Finalmente, dc:spul'.'s de h'1ber comcntc.tdo los siguientes -­

puntos, terminaremos diciendo: 

El flujo de efectivo es una herramienta necesaria e im-­

portante en toda empresa paroi el buen funcionamiento de la -­

misma, ya que nos proporciona todos los elementos n~cesarios­

para el cunt¡:-.Gl E~0ntlmico, Financiero y Productivo. Por ende 

nos muestra el panor;:>r.w. de la entidad por un periodo determi­

nado. 

Asimismo, An la situación actual del país que vive una -

gran incertidumbre e inestabilidad económica, derivada por la 

constante inflación. 

Los empresarios demandan mejor información de sus recur­

sos y aplicaciones con el fin de resolver su pr.incipal probl~ 

maque es la liquidez. 

Por lo cual, el estado de cambios en la situación finan­

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

toma de decisiones, dado que les proporciona los siguientes--
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datos: 

- EL FI,UJO DE EFECTI",'O GENERJ»DO POR LA OPERACION. 

- FINANCIAf!IENTO Y OTRAS FUENTES DE EFECTIVO. 

- INVERSIONES Y OT:N-..S 1-..i"'LIC,\CIONES DE I:FEC'I'lVü. 

- INCREMENTO O DECREMENTO t-IETO EN EI, EFECTIVO. 
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CAPI'rULO I I 

LAS FUENTES DE INFORMACION DEL PRESUPUESTO DE CAJA 

La mecánica para llegar a las cifras del presupuesto de-

caja es tan im;>ortante como su planific.:ici6n .. Se deben tomar 

en cuenta las políticas administrativas y procedimientos de-­

la Empresa para llevarlo a cabo; inclusive a veces será nece­

sario modificar estos puntos en lo que se crea conveniente. 

Debido a la necesidad que existe de planear la captación 

y el uso d~1 PfPctivo~ 11 cl presupuesto de caja debe conside--

rarse y constit~irsc co~o ur. centro de motivaci6n y de con--­

trol para el personal administrativo"(!) ya que los objetivos 

generales que se persiguen son los siguientes: 

l. Prever sobregiros y excedentes en las cuentas bancarias y­

fondos de la empresa en ciertas épocas del año, debido al-

ciclo del giro del negocio o a otras circunstancias que se 

pudieran considerar. 

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

ci6n que pueden tomarse en cuenta para atender; tanto so-­

bregiros, como excedentes 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 análisis posterior de-

costo-beneficio para cada illtcrr1ati.va propuesta~ 

La plancaci6n de las cifras del presupuesto de caja es--

labor del contra.lar o contador de la t:lh~res.:i por ser lil pcrs~ 

na más alleg<lda al total de la información. 

La bdsqucda de alternativas que redunden en mayor produ~ 

tividad, es cucsti6n de elaborar un an~lis~s financiero cons~ 

derando todas las opciones. 

El Plan Presupuestal comprende los siguientes pasos: 

Planeaci6n, Preparación, Control, Información y Utiliza­

ción del. Presupuesto y de los p~ou~dimientos relativos. ( 2 ) 

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-

operación de la misma; es decir, nos va a mostrar una serie -

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

alcanzar. 

El presupuesto sobre el cual vamos a enfocar nuestra ---

(2) Wel.sch, Glenn A. Presupuesto: Planeación y Control. de --
Utilidades. 
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atenci6n es el presupuesto de efectivo, ya que lo consideramos 

como punto clave dentro de todo el engranaje presupuestal. 

Este presupuesto tiene como finalidad prevenir los peri~ 

dos en que los fondos van a ser insuficientes (necesidad de-­

efectivo) . 

Así como los periodos en que se van a efectuar pocos gas 

tos y la empresa dispondrá de excedentes temporales. 

Antes que nada, para iniciar la formulaci6n de nuestro -

presupuesto de efectivo debemos tener definido el marco de -­

condiciones que lo pueden afectar, esto lo lograremos median­

te un análisis de los ingresos y egresos dentro de un periodo 

determinado, es decir, debemos estudiar cuidadosamente las p~ 

1!ticas de cr~dito, las pol~ticas de payo a p~oveedores, con­

venios de reciprocidad con bancos y otros muchos factores que 

pueden influir en un momento determinado en el ritmo de capt~ 

ci6n de ingresos y en el flujo de los egresos. 

A continuaci6n presentamos unos ejemplos de lo que pue-­

den ser condiciones especiales que afectan al presupuesto de­

efectivo: 

1. La empresa de la que nos ocupamos tiene necesidad de Capi­

tal de Trabajo Adicional, por lo que constantemente se ve-
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obligada a utilizar: 

Descuento de Documentos de Clientes 

Descuento de Facturas 

Créditos nircctos 

Créditos Prendarios 

Todas estas necesidades obligan a planear el presupuesto,­

tomando en cuenta los momentos en que se va a hacer uso de 

los préstamos, así como d~ los periodos de liquidación. 

2. La empresa se encuentra en un momento t::!n que esttt' haciendo 

adiciones importantes a la planta industrial lo cual obli­

ga a llevar toda una contabilidad aparte de estas adicio--

nes, así como un programa de pagos según ~unt.rü.to::;. firma--

dos a constructores, proveedores de equipo y otros acreed~ 

res. 

Existen seis pasos principales en la mecánica de la ela­

boración, análisis y revisión de un presupuesto de caja, los­

cuales los enumeramos a continuación: 

l. Captación de todas las condiciones y políticas que afectan 

el plan. 

2. Localización de los documentos fuente para planear los in­

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

sos. 

4. Redacci6n de notas - considerando que respaldan las cifras 

obtenidas. 

5. Análisis del plan y preparaci6n de alternativas medidas -­

por técnicas de costo-beneficio. 

6. Obtener el plan final e incorporarlo a los informes peri6-

dicos de la gerencia. 

2.5 12~~1!~~~!º~-º~-1'Q~-ºº~~~~~!Q§_s~~~!~-~~~-~~~~~0g_~Q§ 

~§~§Q§ 

En primer t6rminn nos ocuparemos de los ingresos. 

Debido a que el origen de los ingresos son las operacio­

nes que lleva a cabo la empresa, éstos deben ser obtenidos a­

trav6s del presupuesto de ventas, ya sea mensual, semestral,­

anual, etc. Este presupuesto debe ser proporcionado por la-­

Gerencia de Ventas, debiendo estar debidamente aprobado des-­

pués de estudiar la razonabilidad de las cifras que presenta. 

Como podrá observarse en el cuadro 1, el presupuesto de­

vsntas debe ser lo suficientemente analítico en su prepara--­

ci6n (unidades de producto, precios y hasta clientes potenci~ 

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 política de cobranza establecida, la cual puede ser-­

verificada con base en estadísticas de la empresa, además de­

be considerarse un porcentaje estimado de la incobrabilidad-­

de las ventas. 

El cuadro 2. presenta un c.:llculo de la cobranza probable, 

en el mismo observamos que se deben tomar en cuenta tres fac­

tores importantes: 

A) El importe de cuentas por cobrar que tenemos en cartera de 

ventas del año anterior. 

B) Una estimación de cuentas que no cobraremos este año. 

C) La derrama de cobranza, de acuerdo con nuestras ventas, 

proyectos y polfticas de cr~dito. 

De acuerdo con el cuadro 2, en el pretit:hi...¿:; ~?;.0, RC! cobr~ 

rán 30,270,000, en el supuesto caso de que el presupuesto de­

cabranza no se cumpliera habra que proceder a efectuar los -­

ajustes correspondientes, tomando las siguientes alternativas: 

A) Incluir en los ingresos un prt'.istamo bancario con el consi­

guiente efecto de intereses que se reflejan en nuestro --­

plan de utilidades, reduciendo así nuestros rendimientos. 

B) Dejar de efectuar algunos pagos a nuestros proveedores, p~ 

diendo tener como resultado el descrédito de nuestra ima-­

gen de empresa seria. 

C) Reducir gastos de operación, lo que puede tener tanto efe~ 

tos positivos como negativos. 

O) Dejar de pagar el dividendo proyectado a los accionistas,-
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lo cual traería serios problemas a la direcci6n de la em-­

presa, puesto que los dueños no recibirían producto alguno 

del capital invertido. 

E) Dejar de invertir en activos fijos que 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, c~ 

si todos ellos con efectos negativos, ya que no solamente --­

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

repercusiones con terceras personas o instituciones, lo cual­

causa lo que en t~rminos econ6micos se denominan "Estabiliza­

ciones" o 11 Rccesos 11 en la economia .. 

El incumplimiento de ldti rcch~~ de p~qo, por desgracia,­

es una costumbre ya generalizada con graves perjuicios para-­

la economía uel pafs. Esto se debe primordialmente a la ese~ 

sez de recursos, pero también a la práctica del llamado "Jin~ 

teo" que ha llegado a constituirse en un hábito empresarial-­

de carácter nacional. 

LO~ALIZACION DE LA MEJOR FUENTE PARA CAPTAR LOS EGRESOS 

La aplicación del efectivo está organizada por las deci­

siones de la gerencia o por transacciones financieras, éstas­

pueden ser en rclaci6n a: 

Compras de Materia Prima 

Pago de Mano de Obra 
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Gastos de Manufactura 

Costos de Opcraci6n y Otros Requerimientos de Efectivo 

Como podemos observar en los cuadros 3 y 4. 

Partiendo del presupuesto de producci6n, se determina el 

importe de las compras de materia prima y considerando las 

condiciones de compra se determinan los importes y las épocas 

de pago. De la misma manera se determina el importe y la ép~ 

ca de liquidación de la mano de obra y los gastos de manufac­

tura que originen U.'1 dcsr.:-rrhoJ ~o de efectivo. 

De igual modo se procede para determinar la época y mon­

to de liquidación de los costos de operación o bien atendien­

do a las necesidades propias de cada departamento de acuerdo­

al presupuesto de cada uno. 

En cuanto al rengl6n de otros requerimientos de efectivo 

se refiere principalmente a los pagos de financiamientos de -

los cuales se tiene perfectamente definido el monto y fechas­

de liquidación. 

Es muy recomendable instalar un sistema de cuentas por-­

pagar que permita el registro directo de cada operaci6n en el 

momento en que se conoce el importe y la fecha de pago simpli 

ficando la elaboraci6n y registro de cheques al expedirse és­

tos contra una cuenta por pagar (cuadro 5). 

Existe ademrts la necesidad de conocer el movimiento dia­

rio de bancos, por tal motivo, el cajero general elaborará un 
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reporte que se puede denominar "Informe Diario de Bancos" 

(cuadro 6), el cual debe integrarse en un resumen por los mi~ 

mos conceptos y periodos de ingresos y egresos a fin de comp~ 

rar el flujo real de caja contra el presupuestado. 

REDACCION DE NOTAS 

Las notas anexas al presupuesto de caja son principalme~ 

te para informar soürc las fuentes de infor.maci6n del estudio 

realizado, así como considerandQ las bases utilizadas para -­

preparar el presupuesto. 

Al terminar la preparación de nuestro presupuesto de ca­

ja es posible que encontremos varias alternativas viables pa­

ra mejorar la planeaci6n financiera de la empresa, como ejem­

plos citaremos los siguientes: 

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

necesidad de un incremento de capital social. 

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

por créditos a largo plazo que consolidan la posición fi-­

nanciera de la compañía. 

3. Puede verse la necesidad de utilizar una línea de crédito­

contra las de otras varias que emplea la empresa para ba--
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jar sus costos de financiamiento. 

4. Pueden abrirse cuentas de cr6dito en cuenta corriente con­

los bancos para preveer sobregiros. 

5. Si en proyecciones a largo plazo so nota un fuerte incre-­

mento en las vcntu~, ~St"ils pueden rebasar la capacidad pr~ 

ductiva de la planta, por lo que podrjn sugerirse amplia-­

cienes con toda anticipaci6n. 

6. Los fondos sobrantes, en determinados periodos, pueden in­

vertirse en ~ualq-..J.ier;i de las opciones que mencionamos en­

un capítulo posterior (ver capítulo VI.6.2 alternativas de 

inversión). 

7. T.as tendencias en empresas muy fuertes a tener cheques en­

trc1nsito por cantidades considerables permit.e. c:fe~t-nar in­

versiones de 11 .Sobregiro". 

La técnica de medici6n de costo beneficio (valde an~li-­

sis) para las diferentes alternativas cunsiste en: 

A) Medir el rendimiento de cada plan en pesos. 

B) Hacer una relación de ventajas y desventajas. 

C) Confrontar una alternativa contra otra. 

El cuadro 8 presenta ya el presupuesto de caja, tal como 

aparecerá en el informe periódico de la gerencia. El cuadro-

7 compara el flujo presupuestado contra la actividad real del 

mes y acumul.ada. 
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Sin embargo, el papel de la persona encargada del presu­

puesto de caja no termina aquí; deberá preparar una narrativa 

de sus conclusiones respecto a este informe; opinando princi­

palmente sobre c6mo están distribuidos los recursos y c6mo d~ 

herían estarlo. 

l. Las fuentes de la e1~boraci6n del presupuesto de caja no-­

se limitan a las cifras de ingresos y egresos. Incluyen-­

la evaluaci6n del efecto de las políticas administrativas­

de la compañia. 

2. Este estado es dinámico y por lo ta~to deben reflejarse en 

su preparaci6n la elaboración de diversas alternativas que 

se apeguen a las necesidades y objeLivos de la empresa. 

3. Los pasos de elaboraci6n del plan son: 

Captar efectos de condiciones y políticas 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 operaci6n. 
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5. El contralor o la persona responsable deber~ preparar una­

narrativa de la actividad periódica de las cifras reales-­

contra las presupuestadas~ 
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CAPITULO lII 

EL MOVIMIENTO DEL EFECTIVO COMO INSTRUMENTO DE PLANEACION 

La complejidad de la estructura social y econ6mica que -

en la actualidad vivimos ha hecho que surjan problemas de tal 

magnitud que lR administraci6n moderna ha tenido que sofisti­

car sus herramientas de trabajo, tratando do optimizar sus d~ 

cisiones. 

(l)La "plancaci6n'1 es la primera ctapn del sistema pres~ 

puestario en la que se deben analizar los factores que influ­

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

con los productos_. personal, estructura financiera, condicio­

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

nómico y rin~nci~ro Pn que vive la Empresa, el mercado en que 

se desenvuelve la situación económica, sindical, impositiva,­

etc. y finalizando con la preparaci6n e implantaci6n de un -­

plan que determine claramente los objetivos realistas y logr~ 

bles que deben alcanzarse bajo qu.;; políticas o reglas defini-

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

niente se establezca un programa con procedimientos detalla-­

dos en el que se señale la secuencia de acci6n para lograr t~ 

les objetivos. 

(1) Fernández Arena, Joaquín. Las Finanzas en la Empresa. 
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Una buena planeaci6n emana, por lo menos, de niveles in­

termedios (mandos intermedios) , con la pnrticipaci6n de todas 

las personas que ejerzan supervisi6n, lo que motivar~ 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 direcci6n. 

Para llevar a cabo lo planeado, se requiere organizaci6n, 

ejecuci6n y dirección. La 110rqanizaci6n'' es un requisito in­

dispensable en el proceso presupuestal que conceptualmente -­

identifica y lista las actividades qu~ se requieren para lo-­

grar los objetivos de la Empresa, agrupándolas en raz6n de -­

unidades específicas de dirección y control a las que se les­

deb~ definir claramente su grado de autoridad y responsabili­

dad. 

Existiendo una buena organización, se requiere la 11Ejec~ 

ci6n" por parte de los miembros de 1 grupo para que lleven sus 

tareas con entusiasmo. I.::i ejecución incluye una buena polft!_ 

ca de personal, rec1utamicnto, selecci6n, adiestrarn~ento, pr2 

moción, planes de beneficios, retiro e incentivos; asf como-­

las facilidades con que contará cada cual para el desempeño-­

de sus funciones, equipo, instalaciones adecuadas, etc., todo 

esto es de suma importancia, ya que el elemento humano es el­

que va a hacer funcionar el presupuesto de la Empresa. 

Al hablar de ejecución se requiere necesariamente "Dire~ 

ci6n" que es la función encargada de guiar a las personas pa-
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ra alcanzar, por medio de su actividad, los objetivos que se­

han propuesto. 

La planeaci6n financiera puede ser a corto y a largo pl~ 

zo. 

La m.1~ impartan te es la de largo plazo, ':/~ que es es t::-a-

tégica y contempla para el futuro expansiones qe planta dive~ 

sificaci6n de productos, sustitución de maquinaria y equipo y 

otros gastos que causarán salidas de efectivo excepcionalmen­

te grandes. 

Esta planeaci6n cubre un periodo de tiempo que es lo su­

ficientemente largo para proveer acción con oportunidad para­

anticipar futuros problemas y de este modo tener libertad de-

Por lo que se refiere a la planeaci6n a corto plazo, és­

ta fundamentalmente acepta las circunstancias de hoy y los r~ 

cursos físicos y humanos actualmente disponibles. Es relati­

vamente inflexible y cubre un periodo durante el cual la ac-­

ci6n administrativa puede tener muchos menos efectos en los-­

resultados finales; es decir, se está hablando de una planea­

ci6n táctica. 

Para establecer un marco de referencia, es conveniente-­

expresar aquellos elementos que se conjuntan para formar el-­

perfil que define la problem<"itica financ.iera de las empresas, 

estos elementos podemos denominarlos como "OBJETIVOS BASICOS-
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DE Ll\ ADMINISTRJ\CION FINANCIERA" y son: <2 > 

l. El optimizar el rendimiento sobre la inversión, así como: 

2. Tener la suficiente capacidad de paqo para cubrir con opa~ 

tunidad las obligaciones. 

El primero de estos objetivos consiste en que los accio-

nistas perciban el mayor rendimiento sobre su inversión, éste 

a su vez, se divide en dos: 

A) Invertir el capital en diferentes partidas del activo ade-

cuadamente dosificadas, de tal forma que su rotaci6n pro--

duzca la m~s elevada ganancia posible. 

B) Seleccionar el capital propio y ajeno, de acuerdo con la -

disponibilid~d ~~ 1~n ~~F~-~n~~~ ~~·~-~ -- _._ .... ------··-- ..... -~:-- .... 

buscan, en tal for111a que los accior1isLas reciban un rendi-

miento sobre su inversi6n, tan al to como sea posible. 

r ... a liquidez .. - Como todos sabemos,. dentro de la empresar-

el efectivo tiene dos corrientes opuesta~, unu que representa 

el ingreso y otra que repreHenta la salida y Hi éstas fueran-

un mismo importe; es decir, se balancearán o equilibraran, no-

existiría ningdn problema en liquidar las obligaciones. Es--

importante, en primer término, como elemento de subsistencia-

vital mediante el pago oportuno de los compromisos, corno ant~ 

cedente para la obtención de capital ajeno y como elemento --

(2) Bolten, Steven E. Administraci6n Financiera. Ed. Lirnusa. 
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coordinador de las políticas a seguir en cada una de las fun-

cienes de la Empresa. 

<3 >La planeación de utilidades es la función gerencial -

consistente en idear y evaluar distintos cursos de acción po-

sibles y decidir finalmente sobre la elección de alguno de --

ellos. 

Representa un proceso dino'!mico que requiere la particip~ 

ci6n de todo el personal de la Empresa en cada una de sus ---

Analizando la utilidad, ésta únicamente puede generarse me---

diante dos operaciones ya o.ntcs mencionadas como: 

AJ Dosificar y Administrar adecuadamente los Recursos. 

B) Obtener Recursos Equilibrados en Proporciones Adecuadas. 

En el primer caso, dosificar y administrar adecuadamente 

los recursos, quiere decir graduar las diferentes partidas de 

activo, invertir en activos que representen valores potencia~ 

mente mayores de los que intrínsecamente tiene, dándoles una-

rotación adecuada para manejar la operación principal del ne-

(3) Macías, Roberto C.P. Análisis de los Estados Financieros 
y las Deficiencias en las Empresas. Ed. ECASA. 
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gocio, de tal suerte que nos permitan los recursos necesarios 

para cubrir la exigencia del pago del pasivo. La recupera---

ci6n de la inversión, por parte de los pro2ietarios, más un-­

rendimiento que recompense adecuadamente el grado de riesgo -

que ha representado dicha inversión. 

En otras palabras, nu p0.j.:;¡¡-,c~ dcsli'"Jdr los resultados de 

la operaci6n financieramente hablando de la cantidad de capi­

tal requerido para obtener la utilidad ya mencionada y más -­

aün, se requiere para plenear la utilidad de tal suerte, que­

comprenda o contenga la correlación e inturacción que le es-­

relativa de las ventas, 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 requ~ 

rido y la forma de equilibrar y armonizar los elementos ante­

riormente expuesto. 

La realización cuantitativa de 1'1 planeaci6n de utilida­

des, se lleva a cabo en el proceso prcsupuestal, cada área 

operativa de la Empresa, líneas de producto o 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 consolidación de estos diversos pla­

nes de los centros de utilidades. 
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PLANEACION DE UTILIDADES 

VENTAS 

PLANEADAS 

COSTOS 

PRESUPUESTADOS 

GASTOS DE OPERt\CION 

PRESUPUESTADOS 

+ UTILIDAD 

PERDIDA 

Es entonces cuando se est& haciendo, no solamente un pr~ 

ceso de planeaci6n de utilidades, que es una parte, sino un-­

proceso de planeaci6n integral y equilibrado que contiene to­

dos los elementos financieros. 

La planeaci6n financiera integral coordina cuatro facto-
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res importantes: 

l. La Medici6n y el Control de los Ingresos y los Costos. 

2. El Ciclo Financiero de Compra y Venta. 

3. El Nivel Operacional. 

4. La Estructura Financiera. 

1. LA :~EDIC ION Y EL CONTROL DE LOS INGRESOS Y LOS COSTOS 

Es muy importante conocer y entender los mecanismos con­

tables con los que se determina la utilidad, ya que ésta es -

influenciada por tlecisioncs relativas o n•~todos de dcpreciR-­

ci6n, la capita1izaci6n contra el oasto el principio conserv~ 

dar y el principio de consistencia. Estas decisiones afectan 

los flujos de efectivo,, si se rclacionun con el impuesto so-­

bre la renta. 

2. EL CICLO FINANCIERO i:JE COMPRA Y VENTA 

Este ciclo financiero, es un proceso de conversi6n cons­

tante de valores d0 un c.3inamismo ininterrumpido que, partien­

do del efectivo bajo u11a serie do mutacior1cs, se transforma-­

en artículos terminados, posteriormente en cuentas por cobrar 

a clientes. En donde se obtendrá un aumento de valor deriva-

do de la utilidad, posteriormente pasar~ al efectivo y de ahí 

se volverá a repetir el ciclo. 

Este ciclo financiero es a corto plazo y es importante-­

porque revela que, mientras más rápidamente gire el dinero,-­

se recibirán mayores utilidades, siempre y cuando se conserve 
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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 rotaci6n de los valo­

res, lo cual nos lleva a hablar acerca <l~l capital de trabajo. 

El c~piLal de trabajn que tiene una íntima rclaci6n con­

la liquidez de la Empresa, se puede definir como el excedente 

del Activo Circulante sobre el Pasivo Circulante y su impor-­

tancia fundamental radica en seleccionar los medios de finan­

ciamiento propio o ajeno, de tal manera que el plazo de recu­

peraci6n de los Activos coincida con el de la exigibilidad de 

los pasivos, lo cual depende de qran parte de la rotación de­

los primeros. 

La magnit:u<l U.0 lu. i~·.rcrs :it\n en el capital de trabajo co~ 

prende a un conglomerado de decisiones que son fundamentales­

y delicadas. 

En inventaries: niveles, riesgos a tomar (precios y obs2 

lescencia) , reservas de materiales, etc., en cuentas por co-­

brar: nivel, políticas de crédito, grado de riesgo aceptable, 

etc., en caja el nivel debe ser una consecuencia residual de­

las políticas seguidas en la administración del capital de -­

trabajo a una escala consciente de liquidez. 

No olvidemos a todo esto, la obtención de créditos a ca~ 

to plazo, provenientes de acreedores y proveedores que la Em­

presa debe utilizar como ventaja, con el objeto de complemen-
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tar sus recursos de activo circulante, sin costo de capital-­

alguno, en la mayoría de los casos. 

La expansión del activo circulante tendrá como consecue~ 

cia la necesidad de fondos adicionales y asimismo la contrac­

ci6n del acti"'.'U circuJ.nnte provocará la extinción en parte -­

del pasivo circulante y la aplicación de los fondos excedente 

en otra clase de inversiones. Es obvio que, si se tiene una-

planeaci6n y control de los cambios de capital de trabajo, -­

gran parte del problema financiero, uno de los más sensibles­

particularmentc de la Empresa, estará r~~uell0. 

Pero el propio c~pital de trabajo por su nat11raleza es-­

cambiante, ya que esttl condic ion.:u.lo u infinidad de variables; 

~antu Lnt~rn~~, cc~0 ~xternasl que de tal suerte, que para t~ 

ner esa planeaci6n y control sobre esta área día con día, es­

preciso conocer su comportamiento; asf encontramos: 

Capital de Trabajo Permanente.- Es aquel que es necesario-­

conservar constantemente para el desarrollo normal de las-­

actividades de la Empresa y que se encuentra representado-­

corno parte de los Nalores del activo circulante. 

Capital de Trabajo Temporal.- Cuando una Empresa tiene ci-­

clos de operación sustancialmente diferentes en su magnitud, 

genera una necesidad mayor de activo circulante para cubrir 

las necesidades de los ciclos de trabajo mayores. 

Capitai de Trabajo Especial.- Sólo se requiere para hacer -
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frente a causas fortuitas o de fuerza mayor, como son: la -

crisis econ6mica, terremotos, incendios, competencia econó­

mica severa, huelgas, tecnología obsoleta, etc. 

3. EL NIVEL OPERACIONAL 

Dentro del estudio del nivel operacional, destaca un el~ 

rnento fundamental: la vinculaci6n de los costos totales con -

las po1fticas de la Empresa, a L~av~s del ~nálisis de 1as re­

laciones de: costo, volumen utilidad, para tomar decisiones-­

sobre: fijación de precios de venta, alternativas de costos,­

mezclas de ventas, aumento o supresión de líneas de productos, 

aceptación de pedidos especiales, apertura de nuevos mercados, 

el cambio o traslado y adiciones en las instalaciones de la-­

planta. 

En la determinación del nivel operacional; el punto de-­

equilibrio juega un papel importante, ya 4u~ ~s un in~t=umcn­

to auxiliar para la dirección de las Empresas en la planea--­

ción de utilidades. 

El punto de equilibrio est~ constituido como punto de 

partida para la dirección de las Empresas en la planeación de 

los costos, volumen y utilidad, también es susceptible de --­

aplicarse con igual éxito a cualquier área operativa dentro-­

de sus estructuras de organización el punto de equilibrio pu~ 

de determinarse en tres formas distintas: 

A) Por su Fórmula Matemática.- Es la forma más generalizada--
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del análisis, que puede adaptarse a cualquier relaci6n del 

Trinomio: costo, volumen, utilidad. 

B) Por su Aportaci6n Unitaria.- Cada unidad vendida genera un 

margen de contribución marginal unitario que se divide en­

tre el total de costos fijos p3.ra obtener el ntlmcro de uni 

dades que debe venderse para lograr el equilibrio. 

C) Por su Representación Gráfica.- Ya sea partiendo de los -­

costos fijos o de los costos variables. 

4. ESTHUCTURi\ FU;,\NCIER;, 

dos favorables desde el punto de vista de la utilidad y de la 

caja, pero esto deba complementarse con una posici6n financi~ 

ra aceptable, con un capital de trabajo adecuado o relaciones 

ble que sean satisfactorias para la estabilidad de la Empresa. 

La planeaci6n financiera integral armoniza los elementos 

anteriormente cit~dos, ~ fin Ge obtener rcJult~dos corno: 

l. Planear los objetivos de rendimiento sobre la inversi6n al 

costo de capital. 

2. Planear el origen y la aplicaci6n del capital invertido me 

diante un plan unificado y optimizado. 

El funcionamiento del sistema de planeaci6n financiera--
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integral comprende los siguientes pasos: <4 > 

l. Fijar el objetivo general de rendimiento sobre el capital-

invertido. 

2. Fijar estándares y objetivos para cada elemento de las op!::_ 

raciones y de las inversiones. Se inter-relacionará la ro 

taci6n y las utilidades, para obtener el objetivo de rendí 

miento. 

3. Se asignarán valores relativos de rotaci6n sobre el activo. 

4. Se determinarán las relaciones entre volumen, costos y ut~ 

lidades. 

5. Se revisará el plan cabalmente integrado para el control--

financiero de todos los elementos. 

6. De acuerdo con la mejor estimaci6n de las ventas que está-

establecida en las políticas futuras de la Empresa y el --

ren<limienLo sobre la inversi6n fijado pr~viam~ntc, se de--

terminarán cada uno de los renglones del balance y del es-

tado de resultados estimados. 

7. Con base en este sistema y después de probar las alternati 

vas necesarias, se establecerá el presupuesto. 

(4) Philippatos, George c. Fundamentos de Administraci6n Fi­
nanciera. Ed. Me. Graw Hill. 
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La plancaci6n de esta partida es de suma importancia, 

las empresas requieren conservar cantidades ader;uadas para ha 

cer frente a las obligaciones e inversiones que se han traza-

do en el plan generctl. e~ i~purtantP destacar que este con--

cepto es el principio y f1n de los ciclos financieros, inter­

viniendo en las operaciones ~nvariablcrnc11te para la realiza-­

ci6n de cobros y pagos. 

Las emprctid.S. t..i.o.r-.cn ::;uc !Nl.nt:0n.-.~r fondos suficientes para 

hacer frente a las desfases que se producen entre los ingre-­

sos y los pagos dentro de las operaciones norm.:iles de la ero-­

presa, ya que 6stos no ocurren en el mismo tiempo y en algu-­

nas ocas~ones se Le4~l0rc ere~~ fnncln~ durante u1\ lapso p~ra­

hacer frente a pa<JOS no constan les, cor.:c ~ecden ser: el paqo­

de dividendos, ~ i.11'.pucstos sobr0 lu runta, cte. 

En a1gunuz ocasionP.s se fiian políticas con el fin de -­

mantener un nivel superior al normal como una 11 previsi6n 11 de­

oportunidad para aprovecl1nr en un momento dado e1 beneficio-­

de emplear o invertir en condiciones favorables o de oportun.:!_ 

dad; como 1a compra a precio reducido de un lote importante-­

de materia prima, 1a compra de acciones de otra empresa, la-­

obter,ci6r;. de U!"! d'?scuento importante por pago anticipado, 

etc. Es necesario destacar que no existe, por tanto, una fo~ 

ma que 1igue lógicamente un acontecimiento futuro con la pre­

visi6n de su monto. 
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Semejante a lo anterior, es la razón de que algunas empr~ 

sas se sienten inclinadas a mantener cantidades supc=iorcs a­

las que se pueden requerir normalmente para su función opera­

t~va y poder l1acer frente a una situación de liquidez repen-­

tina que puede producirse por una baja importante de ventas,­

por una falta de recuperaci6n oportuna de las cuentas por co­

brar a clientes, cte. 

Por dltimo, puede haber razones concractuaJcs con banqu~ 

ros, acreedores, cte., par~ mantener montos m~s elevados de -

los normales, lo que requerirá planes acordes pQra lograr es­

tos objetivos. 

Todos los excesos de efectivo a lo necesario para hacer­

frente a las operaciones diarias, es recomPnrlAh1~ que s~ in-­

viertan en valores de inmediata rcalizaci6n que produzcan un­

rendimiento. 

Hay que tomar en consideración que el mantenimiento de-­

estos recursos líquidos tienen un costo y puede calcularse i~ 

directamente, determinando la diferencia entre la rentabili-­

dad de la empresa, obteniendo sobre el activo total, con ex-­

clusi6n de los activos líquidos y la rentabilidad obtenida de 

estos dltimos en valores de pronta realización. 

Con lo anteriormente expuesto, nace esta interrogante:-­

¿Cuál es el Nivel Adecuado?. No existe un criterio objetivo­

para fijar, en forma exacta, el nivel de recursos líquidos.-­

El nivel que ha de fijarse debe atender a los objetivos de la 
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empresa de liquidez y rentabilidad con base en sus requeri--­

mientos de operaci6n por periodos determinados, tomando en -­

consideración un adecuado balance entre los beneficios y los­

riesgos que en los <liferentcs niveles do la inversión de acti 

vos líquidos comprende. 

Es importante tomar en consideración en ent.O.L."11.G ccon6v.!i­

co y financiero en que cst:í y estarti viviendo la empresa. 

S~ la empresa no tiene una polític~ dcf inida sobre e1 ni 

vel de inversión en activos líquidos tcndr~ en este concepto, 

saldos que serán la rcsulta11tc de l~s opor~lcio11~s derivadas-­

de la producci6n, venta, distribución, cte. 

En cambio, si la empresa tient..~ cst.abl.ccida su política-­

sobre el u.i.;r0l de .:!~t!·:ni:; líquidos y no se est~ logrando, se­

deber~n rnod~f icar las política~ de los otros objct~vos ~n la­

medida que se requiera para realizar los objetivos de los ac­

tivos líquidos que generalmente tienen pri1nac.ía sobre los de­

más. 

Los planes financieros a corto plazo de una empresa de-­

ben cubrir un ciclo completo de las transacciones impl.ícitas­

en la operaci6n del negocio. 

La duración de este ciclo dependerá de la naturaleza de-
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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 duraci6n de este ciclo es el retraso en­

tre las ventas y los cobros, cornparad0 con el rctr~5o entre -

compras y pagos. 

Por ejemplo: si el rezago entre compras y pagos es menor 

que aquel entre ventas y cobros, se debe mantene1· un margen-­

de seguridad mayor, en ct1a11to al efectivo disponible, que si-

la situaci6n existente fuera la contraria. Los ejecutivos de 

de trabajo para prevenir las constantes dificultades que sur­

gen al enfrentarse a las necesidades de capit~l a corto plazo 

de la empresa. 

¿Qué s~gnifican realmente las necesidades de capital a -

corto plazo de la compañía? 

Para contestar a esta pregunta se deben considerar las-­

fuentes normales de inqresos de caj~ dP1 ~stahlecimiento y -­

sus necesidades de egresos de caja durante su ciclo de opera­

ci6n. 

El flujo de efectivo hacia el negocio es un resultado de 

sus transacciones de venta. 

Si todas las ventas son efectivo y el volumen de los ne­

gocios no está sujeta a grandes fluctuaciones, la compañía g~ 

zará de una afluencia de efectivo relativamente estable. 
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Por otro lado, si las vent~s de un establecimiento se ha 

cen a cr6dito, se debe tener provisión por cuento al retraso-

entre 1a fecl1a de venta y el cobro de la cuenta. Aún mc1s, sÍ~ 

rada tambi6n debe existir una provisi6n pura la 6poca en que-

las ventas estt'..!:1 u~jct:; y ~e: .t:c..:ib.:i.n c:..:..r.t.iG..:1dc.:; rcl.J.ti .... ·.:nr.c!1t--=-

bajas do efectivo por vent~s al contado. 

Ia gerencia d·~ un3 empresa puede obtener información de­

la tendencia del flujo de caja a partir del presupuesto de --

compañía; objctivumcntc, si J ~s transacciones se efectúan a-­

crédito o al contado. 

El departamento de crédito y los datos de cuentas por c~ 

brar pueden proporcionar la inforn1aci6n relativa al lapso pr~ 

medio de las cuentas pendientes. Esta información facilita--

la determinaci6n del tiempo de rezago entre la ventct y 81 co­

bro de una cucnt::1. 

Una compailL:i debe !::en.er egresos de caja para las n6minas, 

e1 costo de materiales y suministros y otros gastos. Las n6-

minas para el caso de fábricas son generalmente semanales. 

De todas maneras, siempre es necesario tener efectivo dispon.!_ 

ble para el pago de sueldos y salarios en las fechas precisas. 

Las compras ele materiales y nuministros se efectúan normalmen 

te a crédito. Sin embargo, para sacar ventaja de los ahorros 

debidos a descuentos, es necesario que una compañía pague los 
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embarques de mercancía dentro de los diez o quince días si--­

guientes a la fecha de recibo. 

Efectuanuo un an~li sis de J.os componentes de presupur~s-­

tos que abarquen gastos de producción, distribución, adminis­

trativos y generale::;, l.:! gt:r•?ncia. de una empresa puede obte-­

ner la informaci6n necesaria para determinar las necesidades­

de egresos de caja. 

Las necesidades de capital a larqo plazo de una empresa­

d-ep.,,nde bastante del programa de expn.nsi6n de la gerencia. -­

Sin embargo, un financiamiento firme consiste t;n l.:l pl~nea--­

ci6n de utilizar un financiamiento a largo plazo para concor­

dar con un determinado nivel mfnimo de necesidades de capital. 

de trabajo. 

Una regla común usada en los medios f inancicros, consis­

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

compañía debe provenir de financiamiento a largo plazo. Cua!l_ 

do se sigue esta política, este mínimo de capital de trabaja­

se establece norma1-mente por medio de capital por emisi6n de­

acciones. 

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

necesidades de capital de trabajo por medio de flujo de fon--
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dos de caja de los ingresos durante cada periodo como se ha-­

establecido. 

El financi~micn~o a largo pl3zo es considerado general-­

mente como la mejor forma de financiar la planta y equipo de­

un.d t;Oln!Jd.iifa, t.'.Uc1!1cJ.u tit! i.11iL:.io. eJt lo.s ltt:!<:_p.:.a.:iu~. 

De aquí en adelante, el costo normal de mar1tcnimiento de 

la planta y equipo ya establecidos, es ~arte de las necesida-

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

Dichas necesidades se determinan nor1n~ln1entc usando un--

presupuesto a largo plazo. En otras palabras, las r1eces~da--

des de capital a largo plazo cst~n rclaclona<l~s con el progr~ 

ma planeado de adquisiciones de planea y equipo. 

Antes de hacer promesas en cuu.nto il la capacidad adicio­

nal de la planta, los medios para pagar dicha capacidad deben 

discutirse con la gerencia. No solamente se debe recuperar--

el costo de las nuevas adquisiciones durante su vida dtil, s~ 

no también el costo de los cc.rgos implicados en el financia--

miento a largo plazo de estas instalaciones. Aeín más la in--

versi6n de estas nuevas instalaciones debe producir utilida-­

des razonables por encima de la recuperaci6n del costo de ad­

quisici6n y financian1~ento, y recuperaci6n de los mLsmos. 

Todo esto significa que la gerencia de una empresa debe­

efectuar un estudio e investigaci6n sistemáticos en cuanto a-
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las necesidades de capital a largo plazo; tanto desde el pun­

to de vista de la conveniencia de expansi6n, como de la mane­

ra de financiar dicha cxp~n~ión. El p~esupucslo de flujo de­

efect~vo abarca no solamente la pl~ncaci6n a corLo plazo, si­

ne t.:iülbi.6n a largo p lctzo. 

Muchas compañfas calculan el r6dito estimado de la inver 

si6n para determinar la cosibilidad de una cxoansi6n de plan­

ta, los mismos que prueban la suficiencia de las utilidades-­

en el C..:X.!:iO de l.:is opera.e L(.>neB 1-Jlctn~ciUus por medio del prcsu--

puesto. 

En su forma m~s simple, el rédito de la inversión se cal 

cula dividiendo la utilidad estimada de las operaciones entre 

el activo total empleado durante el perj.odo considerado. 

Algunas compañfas tendr~n establecidas sus normas, en -­

cuanto al rédito esperado, para efectos comparativos. 

Esto es especialmente recomendado como una ayuda para la 

toma de decisiones cuando existan varias alternativas de don­

de elegir. 
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CAPITULO IV 

Comantar y situar la posición del ejecutivo financiero a 

diversos niveles en nuestra 6poca, rcsultn ahondar en un tema 

que en nuest.ro medio no representa uan conclusiones definiti­

vas; es decir, es necesario estudiar y profundizar hasta don­

de sea posible la rcillidad de nucstr;t ac~ividnd, dentro de -­

las Empresas en :·16x ico ~ 

La intcrvcnci6n del ejecutivo rinan~i~Lu be li1ici6 ~ne=-

atrás utilizando como herramienta principal la contabilidad,­

sistema por medio del cuo.1 conocemos en forma sistemática y-­

cronol6gica el registro de las operaciones de una Empresa. 

Esta herramienta a través de los a~os ha servido como un 

medio de control e información a la administración, ha enqui­

losado su evoluci6n de acuerdo a las actuales técnicas de ad­

ministraci6n moderna, es decir, sigue cumpliendo con su labor 

de informaci6n, no es posible en la actualidad poder manejar­

a la alca di~ecci6n de lou neg0cios con este tipo de informa­

ci6n, ya que la contabilidad sigue siendo básicamente en nue~ 

tres días un medio para la obtenci6n de Estados Financieros -

destinados a cumplir requisitos fiscales y diversa informa--­

ci6n a terceros. 
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Hoy en día que nuestro país se presenta dentro de un maE_ 

co de evolución y explosión de sistemas de información, de -­

aceptación e implantamiento de técnicas de administración 

científica, apoyadas en el t1s0 d0 t~cr1ic~s ct1~ntitativas, eco 

n6micas y del comportamiento. 

Dentro de las mdltiplcs necesidades que esta evolución -

presenta, consideramos que el desarrollo de la contabilidad-­

reviste vital in1portancia, dado que siendo la fuente básica-­

de información dentro del flujo interno de la empresa y base-

para la torn~ de discusiones de l~ ~l~~ dirccci6n. 

CONTABILIDAD ADMINIS'l'Rri.TIV1i. 

La contabilidad tradicional se ha caracterizado por gen~ 

Ld.i. ..iJi1:'ul.HtcH..:.iú11 Ut= L.ipu 'l:UHVt:!HC....:.iuual pu..Ld pi.v1.nJ:;;,iLu:¡ y u~u:;;,-­

generales, orientados b~sicarncnte a servir a los usuarios ex-

ternos de la empresa. A di~ere11cia del concepto ar1terior, la 

contabilidad administrativa tiene como objetivo principal: 

(l)Servir a la administración para satisfacer las neces! 

dades de información de los usuarios internos de la empresa-­

en diversos niveles, auxiliando en la toma de decisiones y -­

permitiendo básicamente un mejor y adecuado enfoque de la pl~ 

neaci6n y del control. 

La diferencia básica que existe es que la contabilidad--

(1) Bounial, Claude. Seminario de Material Telephonique. 
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administrativa viene a ser el complemento que la alta dircc-­

c~6n necesitaba para la toma de decisiones a futuro, es decir, 

adicionará en informaci6n a la contabilidad financiera que -­

desde años atrtis ha venido a ser el mcdiü e.le la información -

básica. 

Ejemplo: 

Es import.:intc para la contu.bi lidad financi.cra presentar.·· 

el importe de cuentas por cobrar al finalizar un periodo con­

table, sin embargo, ·::l la cont<::1!:iilidilc1 udministrativa le inter~ 

sa presentar el ndmero promedio de dí3s de venta inclttidos en­

las cuentas por cobrar, facilitando así el conocimiento de la 

efectividad de los procedimientos del cobro que afectan la 

disponibilidad de efectivo. 

Otro aspecto importa11te dentro de la informac~6n adminis 

trativa y financiera es el tiempo, la tardanza tiende a redu-

cir el valor de los informes. Al apegarse a los principios--

de contabi1id.dci luti iuíurme5 .fiud1u.:.ie.LOb ~t.:! forrnul.an con base 

en datos hist6ricos que cubren ciclos normales del negocio.-­

Sin embargo, la contabilidad 2dndnistrativa requiere de cier­

to tipo de administraci<'."n c¡ue el tiempo no la detenga mien--­

tras se cierran los libros, los negocios siguen adelante y -­

las decisiones para una operación 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 estimaci~ 

nes basadas en experiencias; tanto internas, como externas, o 
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sea, activa por medio de presupuestos, realizando análisis de 

lo que ha suced~do con el objeto de cva1uar l.a actuaci6n pas~ 

da y determinar las correcciones necesarias. Existen mGlti-­

ples métodos para medir el desempeño de un negocio y que son­

de uso corriente: 

1. comparaci6n con l-'..::i:iodo5 untc::-icr-cs ..-.n n0ril'as prF.!:supue:stu-

les. 

2. Comparaci6n con otras empresas en condiciones similares. 

3. El control presupuestnl sobre los gastos. 

4. Comparación con los con,petidores. 

5. La política de precios, la tendencia del mercado, la pene­

traci6n en el mismo r de acuerdo ¿i la competencia, la dete_;: 

minaeión de promedios. 

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

cas o diagramas. 

En estos momentos crl:ticos de las empre'das, es donde la­

contabilidad administrativa actQa como un agente auxiliar in­

dispensable, ya que un buen plan de efectivo es generalmente­

el resultado de una extensión de un proceso básico de planea­

ción que en gran parte depende de la información la cual des­

cansa en forma ausoluta sobre la información acerca de resul­

tados reales para 2.ndicar cuándo necesitan corregirse las con 

diciones o enmendarse el plan a seguir. 
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La plancnci6n frccuentc~untc disLincrue el 6xito de un ne 

gocio, del fruc.J.so del :-r:i::=r:10, impulsando este razonamiento ha 

cia el futuro de una form~ coordinad~, señ~la al presupuesto-

de operaci6n del negocio que no es otra cosa que lu represen-

taci6n numérica de las metas qu0 se Jbr0n y que se propone un 

negocio en un periodo determinado. <
2 > 

Los presuput::s LOb no :;~ l.c ¡::e rmi tJ.?n c1u"' 1 a administración-

se anti.cipe a los problemas venideros, sino que sirve como e.e_ 

tándar de rendimiento conforme avanzan los r1cgocios cada sis-

tema presupuesta! debe ser disc~ado ~'ara las situaciones exis 

ten tes, tcnicndrJ en mcu Le ~ l ..::.::.:::~et.e::- ·.1~ l;:,. rnmpañía. su pos:L 

ci6n y la naturaleza de los plar1c~ ir1volucradcs. Es por eso-

que uno de los mayores peligros de los presupuestos es que --

pueden permitir que las cifras gobiernen a la gente, en vez--

de que la gente gobierne a la~ cifras, 

A través de la preparaci6n 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 máximo las utilidades a largo pl~ 

zo sobre las inversiones. 

(2) M.ac!as, Robert. Análisis de los Estados Financieros y -­
las Deficiencias en las Empresas. Ed. ECASA. 
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Las estimacioncr; del flujo de fundos están basados en -·­

los presupuestos da ventas, producci6n, invcr1tarios y compras 

que son el coraz6n de cualquier sistema prcsupucstal y de és­

tos se derivan varios m~s suplementarios, como son gastos de­

fabricaci6n, gastos d0 operación y otros temas asociados de-­

gastos o ingresos. 

El presupuesto de caja cst~ constitui.do por los saldos-­

disponibles en caja, bancos y por valores de estado y t~tulos 

de crédito f~cilmentc convertibles a dinero o cuyo descuento­

bancario procu1-a una liquidez inmcc!iata. 

El presupuesto de caja comprende el origen y la aplica-­

ci6n de los fondos de la empresa dur¿1nte un periodo prev~ame~ 

te determinado. 

actividD.dcs de la c:r.pres¡i e:nfocddas UesUe el ~ngulo del dine­

ro que se necesitar~ para llevarlas a cabo. 

En todos los neqocios en marcha se 11 evrt a cabo una cir­

culación continua de capital que descrita en términos simples 

es una circulación que sigue un ciclo m~s o menos continuo y­

repetitivo que se inicia en la inversión de efectivo en acti­

vos tangibles, como son terrenos, edificios, maquinaria, rnat~ 

rías primas, materiales de fabricación, gastos provenientes-­

de sueldos, salarios y diversos gastos de operación para des­

pués transformarse así en las cuentas por cobrar y por Gltimo 

convertirse nuevamente en efectivo al realizarse las cobran--

zas correspondientes. Este flujo de movimientos de efectivo-
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generado por operaciones de la empresa puede ser aumentado -­

por movimientos externos a crav6s de próstamos y diversos ti­

pos de financiamiento. 

El finitnci;unl0nto por nsf d0cirlo, cor.ip.!:-cndc lo::; problc-

mas relativos a la obtención de fondos y su inversión. Estos 

problc:r..:i !:: .z Cctl..yu U.t! la--

tesorería o contralorra de las empresas y puede decirse que-­

la determinante de los mismos ese& reflejada en el juego de-­

los ingresos y los desembolsos; estos ingresos y desembolsos­

puedcn ser clilsificados basicamentc en la siguiente forma: 

INGRESOS 

A) Capital Social. 

B) Ventas de Productos, Anticipos de Clientes, Ventas de Des-

perdicio de Producción. 

C) Intereses, Regalías, etc. 

D) Ventas de Activo Fijo. 

E) Emisiones de Tft:ul os de Cr<'.'d i to, Descuento de Valores, In­

demnizaciones de Seguro, Resumidos en General, como Deudas 

a Corto Plazo de Diversas Naturalezas. 

EGRESOS 

A) Adquisiciones de Activos Fijos (Terrenos, Edificios, Inst~ 

laciones, Maquinaria, etc.). 

B) Aprovechamiento de Materias Primas. 

C) Gastos Varios para el Desenvolvimiento del Proceso Produc-
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tivo, Salarios, Materiales Auxiliares, Gastos Diversos de­

Explotaci6n, Gastos de Ventas y Administración, Impuestos, 

Etc. 

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

tal y de Ernpr~stitos. 

Partiendo de los flujos de ingresos, podemos remontarnos 

a las fuentes de fondos y a trav6s de los desembolsos, pode-­

mas determinar las utilizac~oncs de fondos. 

Existen tambi6n otras operaciones secundarias desarrolla 

das en fases sucesivas a las operaciones de la empresa en re­

laci6n con las scfialadas anteriormente, como son: 

B) Devolución de Acciones y Pago de Dividendos. 

C) Ventas de Materias Primas. 

D) Ventas de Activos Fijos. 

Y otras fuentes que no podemos olvidar, ya que en muchas 

ocasiones revisten vital importancia, corno 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 que esta­

blezca la legislación o estatutos sociales, dichas utilidades 
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no distribuidas constituye:--:. el :ihorro de la empresa que qene­

ralmen te so:i indicados bajo e 1 nombre de reservas. 

L~s utilidades como la ~mortizaci6r1 y depreciaci6n repr~ 

senta una parte del precio de vent~ y por tanto un flujo de-­

entr~d~ de caj~; si p~rtP nstc flujo de cntr~da es retenido y 

acomodado en una reserva, constituye evidentemente una fuente 

de fondos. 

En conclusión una buena operación de un presupuesto fi-­

n.:incicro o pref:npuc-.:-sto dt3 caja pcrmitirti que las empresas ob­

tengan los beneficios siguientes: 

l. La probable disposición de efectivo que tendrá la empresa­

como resultado de sus operaciones planeadas. 

2. Precisar en guG morr.cnto habr.:t excesos o deficiencias de -­

efectivo. 

3. Señalar la necesidad en cuanto a magnitud y época para ge~ 

tionar financiamientos a corte plazo o largo plazo o indi­

car la disponibilidad de efectivo ocioso susceptible de in 

vertirse también a corto plazo. 

4. Preveer la coordinación del movimiento del efectivo en re­

lación con el capital de trabaio total, las ventas, las i~ 

versiones y el pasivo consolidado. 

5. Hacer factible que se establezcan bases razonables para la 

gestión de créditos. 
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6. Constituir un instrumento para el control constante de la­

posici6n del efectivo dentro de la empresa, 

Para hablar del control de adquisiciones 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 CAPITAL? 

Fundamentalmente la diferencia entre una y otra es que -

una inversión de capital es un desembolso cuyos beneficios se 

espera que den frutos por un p0riodo m.:iyor de un año y en re­

laci6n ~ lo~ egresos de opcraci6n son bienes productivos des-

tinados al consumo y que los beneficios se esperan en raz6n-­

de periodos cortos, días, semanas, meses o hasta un año. <3 > 

Ejemplo: 

Los beneficios provenientes de un nuevo edificio o de -­

una maquinaria o equipo podrán ser obtenidos en forma radical 

en e1 transcurso de varios afias. 

Por lo tanto, la rtnica diferencia que encontramos entre­

egresos de operación e inversiones de capital está en el tie~ 

(3) Johnson, Robert. Presupuesto de Capital. Ed. ECASA. 
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po, esto es el tiempo ~ue deber~ transcurrir para que se ob-­

tengan las utilidades sobre la inversión. 

Algunas cMrpPsns para reducir el ndmero de partidas del­

prcsupuesto pa~a gastos de capitQl suelen acordar que aque--­

~los ga~t0~ qu~ i~~cluc~a!~ ~0nns r!c ''X 11 pesos serán tratados-

como egresos de operaci6n y los otros ser~n sujetos como in--

versiones de capital. Por lo tanto, el tratamiento que cada-

una de las empresas dt~ a este tiµo de irv..rcrsic}ncs o cgr~sos -

modifica el tratamiento y calificativo que s~ le d6, pero no-

el concepto fundament.011 que tratamos de dar. l~~s r pues la im-

portancia que reviste dentro del presupu~sto de caja las in-­

versiones de caµi tal en la cmpresd llcc~:-i a tener en un aspec­

to primor<lial, ya que si consideramos que la industria, la m_i 

ner~a, el transporLe y los servicios pdblicns, etc., real~zan 

inversones substancialmente fuertes en sus activos fijos, la­

scnsible afectación que el muvi1ni0nto de estos d~neros puede­

cau~.:ir en 1.a s.it1H1ci6n general de la empresa es radical. 

La administraci6n típicamente se enfrenta con un amplio­

conjunto de inversiones posibles, la selección y la distribu­

ci6n más adecuada de éstas, considerando las disponibilidades 

de fondos para financiar los mismos, puede considerarse como­

una parte clave dentro de la administraci6n del negocio. 

Por lo tanto el presupuesto de capital es de suma impor­

tancia básica dentro de la economía de la empresa, las varia­

ciones en las inversiones de los negocios en planta y equipo-
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generalmente se consideran como los factores decisivos que -­

originan cambios en la actividad general del negocio. 

Es muy frecuente que las decisiones sobro i nversioncs se 

efectaen bajo los auspicios de un presionado pesimismo o de-­

un tremendo optimismo. El presupuesto de capital está basado 

en una aprPc::i;ici6n frf.::i no emocional de los beneficios monet?. 

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 el proceso el prcsupucsto­

inteligente de capital puede llevar a un nivel de lo más est~ 

ble la actividad de los negocios. Es labor del administrador 

financiero estar en posibilidad de tomar ventaja del pesimis­

mo no fundamentado de otros. 

Norm~l~~nt~ ~nrlPmnR rliviriir este t~po de decisiones en--

e]_ nivel dcpartamcnt:a.l y en el nivel de gerencia .. Indiscuti-

blemente que primero cada jefe de departamento o sección se-­

rán 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 departamento o personas que están más cerca de las necesi­

dades diarias de la empresa hacer la propuesta de lo que ellos 

consideran atil 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 anicamente a 
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a él o al comité destinado para esto en decidir cual de las -

propuestas es m.:1s interesante y de ser posible llevarlas a ca 

bo de acuerdo a las políticas acnerales de la empresa. 

Así como !::C han reunido las divcrsus informaciones prov~ 

nientes de los departamentos, surgen las necesidades propias-

que emanadas c.1~.l co~!Jcj0 de .~C.-:n.inistraci6n, de acuerdo a las-

pol!ticas generales de expansión y crecimiento de la empresa-

para la mejora de nuevos proch.1ctes, 1 a cy·eaci6n de nuevas di-

v~siones o la mejora de calidad de acuerdo a la competencia--

en que se desenvuelva la empresa una ve:~ determinadas las mi§_ 

mas serli posible scñ.:ilar las ncccs'!.dadcti gor:cr.nles gue la em-

presa vaya a tener en un lapso determinado. 

Mediante el presupuesto de caja será posible determinar-

los momentos i...:1.·rt.iccs en que la empresa carecerá del efectivo 

necesario para cumplir con sus necesidades b<isicas, en la mi~ 

ma forma determinará los momentos en que la empresa, de acue.;_ 

do a sus ingresos tendra cierta hol~ura en la disponibilidad-

de efectivo. 

Es por eso que reviste vital importa11cia la relaci6n del 

presupuesto de inversiones, respecto al presupuesto de caja--

en funci6n de la depuraci6n y descensi6n de las inversiones--

que haya determinado la gerencia para enfocar el momento y la 

necesidad de las mismas, las cuales será factible llevarlas a 

cabo o no en función de la situaci6n de efectivo de la empre-

sa. 
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Es indiscutible que un estudio preliminar sobre la conv~ 

niencia de la inversión en forma adecuada en los distintos p~ 

riodos a corto o a largo plazo que la empresa haya determina-

do favorecerá las decisiones, reflejando la debida oportuni--

dad en que la inversión deberá de llevarse a cabo y pudiendo­

llcnar su nhjPt i. vn ... -.n c1.1~nt_o a: <4 ) 

l. Determinar la necesidad inmediata dentro de los gastos de-

capital a realizar en el futuro. 

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

expansión. 

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

en el momento más oportuno y ventajoso. 

4. Promover un estudio completo sobre el tipo de facilidades-

que mejor lleven las necesidades de la empresa y la forma-

que serán empleadas para cumplir con sus fines en forma --

óptima. 

5. Establecer las bases para obtener el financiamiento más --

adecuado, económico y oportuno. 

6. Restringer los desembolsos Cínicamente a los previamente au 

tor.lzado. 

7. controlar al méiximo el costo de las inversiones, corno se--

(4) Pihrr, Peter A. "Presupuesto Base Cero. Método Práctico­
para Evaluar Gastos". Ed. Limusa. 
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vayan realizando de acuerdo a un programa ya determinado. 

Hemos venido cor:1er.t.ando l.:i im.pot-tanc...:ia que tiene lu debi_ 

da previsión y control de las inversiones dP las empresas, -­

asimismo se ha sefi¿1lado que el presupt1csto de caja es hcrra-­

micnta principal del administrador fi:1ancicro para lil toma de 

decisiones, respecto a la plane~ci6n de efectivo, por lo tan­

to, considero necesario hacer 6~f¿\sis en la importancia de -­

tres aspectos fundamentales dentro del pr2supucsto de efecti­

va y control de cqresos que dcbe::1os tt;;ne1: t..~n cucnt.:1 pura la-­

adecuada operación d.c la iH.lm.l..11i.=oLL·d.~::._~;• J.cl efectivo. 

A) La Prevención d~~-' 

Un adecuado sistema de presupuesto de c~ja nunca podrá fu~ 

cionar en forma correcta si no tenemos un control adecuado 

y est~icto de las fu~as que pueden ocasionar cualquier mo­

dificaci6n de lo previamente determinado en el presupuesto 

de caja. 

B) La Demora en Pagos de Efectivo: 

La demora en pagos en efectivo no va a traer ningeín bene-­

ficio en la programación de caja, ya que el retraso de un­

pago no quiere decir que un pago no vaya a rea1izarse sino 

que se realizará en el momento en que no ha sido previsto­

y posiblemente traiga consigo tantas desventajas como una­

rnodificación absoluta del presupuesto previamente determi­

nado. 
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C) El Empleo de Efectivo Ocioso: 

Desafortunadamente no muchas empresas tienen este favora-­

ble problema, pero es indiscutible que tenemos que pensar­

en lu más adecuada forma de invertir aquel dinero que en-­

cierto momento se encuentra congelado dentro de la empresa 

y que no pro<lllf..:\.::' Jl i '"'Y G.n L..:- r,..:..: f i.:: io, 

para terceros, es por eso que debemos considerar cualquier 

afectación substancial que afecta nuestro presupuesto de-­

caja; tanto en beneficio como en dctrir..ento de lo previa-­

mente determinado por la política de la empresa. 

Todas las empresas se enfrentan a un problema trascende~ 

tal dentro de la administración que es la adecuada vigilancia 

de que los planes previamente determinados por la política g~ 

neral se lleven d eaUo. El prctiupucsto de c3j~ junto con el­

plan presupuestal dentro de la empresa cubre necesidades bás! 

cas de decisión respecto a la utilización 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, corno en el caso de la adecuada­

operaci6n del mismo, por lo tanto debemos considerar que la-­

comunicación entre el área financiera y los departamentos de­

operación son punto clave para la utilizaci6n del presupuesto 

de efectivo. 
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Hablar del control que debe ejercer el jrea financiera-­

sobre todos los departamentos de la empresa, es un tema comen 

tado y polemizado a través dE los dltimos años, dentro de las 

actividades del administrador financiero; sin embargo, hablar 

del control dentro del problema presupuesta! de las empresas-

1o coloca en un ni V(~ 1 nspec ia 1 

Se i1a comentado el control como un ccdio de supervisi6n­

y vigilancia a posterior de los hechos que se desea se identi 

fiquen con lo p!.-eviarncntc plu.ncado, sin cmb .. i.rgo, considerando 

que la dirección empresarial es un proceso a través del cual­

los planes e informaciones son transforrncic1os en actividades,­

aquí vemos la ir.1portancia que reviste un nuevo concepto de -­

control. 

Un control pertnanente y adectindo a cada tina de las eta-­

pas de administración de la empresa; es decir, un control co­

mo medida y cornparaci6n mientras se realiza el proceso que se 

está desarrollando. 

Ejemplo: 

El control de calidad de la producción, ya que el control 

comdnmente conocido, coincide en la verificaci6n al finalizar 

un proceso productivo de las características cualitativas de­

las unidades producidas y la eliminaci6n de las que se encon­

traron fuera de los límites de la tolerancia establecida. 

En comparación, el control permanente busca que el ndme­

ro de unidades defectuosas puedan ser comunicadas oportuname!!_ 
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te al responsable de las líneas productivas para que pueda -­

proceder a rectificar la actividad y mantener un nivel de má­

xima eficacia, dicho control permite por lo tanto influir en­

el proceso .:i trav6s de una retroalimentaci6n de información.­

Esta información es esencial, ya que constituye la base para­

la correcci611 tle errores en la continua realización de opera­

ciones. 

Se debe entonces tratar de encontrar un equilibrio ade-­

cuado entre las corrientes de información de los diversos de­

partamentos y el ccntinu0 control que debe ejercerse, scgGn-­

los planes previamente determinados dentro de la elaboración­

del presupuesto de caja. 

En todas las empresas, el movimiento de efectivo reviste 

vital importancia, dado que tod.:is las ti reas de la mi::;;.11lii se 

ven afectadas continuamente en la adecuada distribución de 

los recursos con que la empre,;a cuent.:i, es por esto que cual­

quier decitiiún tcrr.ada, en forma parcial, por cualquier sec--­

ci6n o departamento de la empresa viene a afectar en forma d~ 

terminante la captación de recursos o volumen de desembolsos­

previamente determinados, es indiscutible que cual.quier cam-­

bio en la política de precios afectará en forma sensible el-­

volumen de los ingresos de la empresa, así también, cualquier 

pr0mnción señalada por el departamento correspondiente o el-­

incremento de las ventas en un periodo determinado afectará-­

en forma de disminución la captación del efectivo que se esp~ 

raba ser recolectado por el departamento que para estos fines 
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esté creado. 

Es imperioso dentro de la organización de cualquier empr~ 

sa que desde el momento en que es planeada la utilización del 

efectivo se tenqa crl me11to: 

l. La adecuada fiJac16n de los ObJetivos a seguir. 

2. La apropiada distribución del trabajo y asignación de res­

ponsabilidades. 

3. La uniformación de las ideas. 

4. La integración de planes específicos. 

Si no fuese por la gran cantidad de neqocios que fraca-­

san, sería ridículo preguntarse ¿Por qué es necesario planear?. 

Una buena parte de los problemas financieros y en especial -­

aquellos que afectan a los neyoclos p~4ue~os, suelen surgir-­

por una falta de planeaci6n. De los negocios que se planean­

son pocos los que fracasan por lo tanto la mayoría de las --­

quiebras se atribuyen a negocios que carecen de planeaci6n. 

La razón más importante para plenear, es que obliga a -­

las personas encargadas de la administración, a todos los ni­

veles, a pensar en el futuro. Si no se logra que las perso-­

nas piensen en el futuro, muy probablemente vivirán en el pa­

sado, con esto queremos decir que consciente o inconsciente--
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mente mente proyectarán la experiencia del pasado hacia el fu 

turo. 

La fragrnentaci6n de la toma de decisiones dentro de la-­

empresa depende básicamente de 3 funciones. 

l. PL."i.NE!,CION FINANCIEP.A 

La función de planeaci6n es una de las más retadoras e-­

interesantes de todas las funcioz1cs del ad1ninistrador finan--

ciero. Debido a gue participa en la planeaci6n a largo plazo, 

en planes corno: Expansi6n de la Planta, al Reemplazo de Maqu! 

naria y Equipo u otros Desembolsos que habrán de causar gran­

des fugas de efectivo. Con base en el conocimiento de estos­

pl_anes y de los pron6sticos de venta se t!·~L:.: .. :n ~sLimar los flu-­

jos de entradas y salidas de efectivo p~1-a un negocio en un-­

futuro cercano. 

Al elaborar estos planes o presupuestos, se debe hacer-­

lo mejor gue esté al alcance en un mundo imperfecto, debido-­

que hasta cierto grado los planes se verán alterados por fue~ 

zas externas sobre las que se tiene poco control, por ejemplo: 

nuevos avances importantes en lo relacionado con maquinaria-­

pueden obligar a la compañía a efectuar fuertes inversiones-­

en equipo nuevo para poder conservar su posición en la indus­

tria el reconocimiento de la incertidumbre de la vida no sig­

nifica descartar los presupuestos, sino más bien darle la su­

ficiente flexibilidad al plan financiero para preveer los 

acontecimientos imprevistos. 
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2. ADMINISTRACION DE ACTIVOS 

Al planear los flujos de efectivo se debe asegurar de -­

que los fondos se inviertan inteligen::emcntc o de manera "Eco 

n6mica n. Dentro de un negocio. 

Cada peso invertido en un activo, ya sea éste circulante 

o fijo, tiane usos nlt0rn~t·iv0s. 

Ejemplo: 

Podría invertirse en petrobonos, lo cual proporcionaría­

seguridad y liquidez con un rendimiento actual alto, pero que 

en determinado momento podrfa ser bt1j("') o podrín in'lertir·sc en 

un programa de investigación de desarrollo de productos nue-­

vos, un negocio riesgoso, pero posiblemc11tc muy rentable. 

Es por ello que la administración del efectivo es impor­

tante porque centra en el 6nfasis en el equilibrio entre ries 

go y rendimiento. 

Si no se tiene disponible el efectivo necesario para ha­

cer frente a los compromisos depago al vencer éstos, se pre-­

sentará el riesgo máximo: La Insolvencia. 

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. 



- 88 -

As! 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 uno u otro mercado monetario. 

Dentro de estos mercados los fondos se obtienen de mu---

chas fuentes, bajo condiciones diferentes y por distintos pe-

riodos de tiempo. 

La finalidad principal del presupuesto de *efectivo con-

siste en coordinar las fechas en que la empresa necesitará di 

nero en efectivo, señalando aquellas en que escaseará, con el 

fin de que se puedan tramitar préstamos con anticipaci6n y 

sin presiones indebidas. El presupuesto de efectivo indicará 

con exactitud las necesidades excepcionalmente importantes de 

efectivo. 

Señala igualmente las fechas en que la empresa dispondrá 

de excedentes temporales, los cuales podrá invertir en valo--

res de corto plazo obteniendo una utilidad adicional. 

La planeaci6n es la primera etapa del sistema presupues-

tario la que analiza los factores que influyen en el futuro--

de la empresa, teniendo como meta la preparaci6n e implanta--

* Se desarrollará en el tema VI y VII. 
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ci6n de un plan que determine los objetivos realistas y logr~ 

bles que deben alcanzarse bajo qué reglas o políticas definí-

das para cada punto en particular. 

Asimismo para llevar a cabo lo planeado, se requiere con 

juntamente de la organización, ejecución y direcci6n. 

La planeaci6n financiera puede ser a corto y a largo pl~ 

zo, la más importante es la de largo plazo, ya que es estraté 

gica por contemplar situaciones futuras. 

Los objetivos básicos de la administración financiera --

son: 

l. Optimizar el rendimiento sobre la inversi6n. 

2. Tener suficiente capacidad de pago cubrir con oportu-

nidad las obligaciones. 

Dentro de los puntos importantes de la planeaci6n tene--

mos: 

l. Planeaci6n de utilidades, planeaci6n financiera, planea---

ci6n de caja, necesidades de capital a corto y a largo pl~ 

zo. 

Hoy en día que nuestro país se presenta dentro de un ma~ 

co de evoluci6n y explosión de sistemas de informaci6n e im--

plantación de técnicas de administración. Dentro de las mal-

tiples necesidades que esta evolución presenta es el de la -­

contabilidad que reviste vital importancia y que tiene como--
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objetivo principal el servir a la administraci6n para satisf~ 

cer las necesidades de informaci6n de los usuarios internos-­

en ln empresa y auxiliando en la toma de decisiones. 

!.a contabilidad administrativa viene a ser el complemen-

nes a futuro. Adicionándose a la contabilidad financiera por 

medio de estimaciones basadas en experiencias; tanto internas, 

como externas o sea por medio de presupuestos. 

Los presupuestos son una hcrra~icnta ~dmini~tr~tiva atil 

para todas las bases de operaci6n del negocio que no es otra­

cosa que la represcntaci6n num6rica de las metas que se abren 

y que se propone un negocio en un periodo determinado y sirve 

Cada sistema prcsupucstal debe ser diseñado para situa-­

ciones existentes, teniendo en mente el cartlcter de la compa-

ñf'a, s11 posici6n y lu naturaleza de los planes. 

El presupuesto de caja es la herramienta principal del-­

administrador financiero para la toma de decisiones y ésta de 

pende básicamente de 3 funciones que son: 

l. PLANEACION FINANCIERA 

2. ADMINISTRACION DE ACTIVOS 

3. OBTENCION DE FONDOS 

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

una adecuada motivaci6n del personal a cargo. De llevar a ca 
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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 colaboración y los bene 

ficios mutuos. 
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CAPITULO V 

EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO COMO INS.T~~TO DE CONTROL 

El flujo de caja significa un m6todo de contabilidad por 

sf mismo qt1e registra el efectivo cuando se srasta o se recibe¡ 

es decir, el flt1jo de caja es una herramienta de plancaci6n,­

control y análi.sis en la ~dministr~c16n de la Empresa. 

El flujo de caJ~ siq11if ica tanilii6n la cantidad neta do -

efectivo generado por la opcraci6n del ncc1ocio durante un pe-

riodo de tiempo. En esto senLido se i11terprcta el flujo de -

caja en co~cxi6n con !os cstndos financieros. 

El flujo de c.:i.j.:i, tnr;o.bi(5n, se refiere a una proyecci6n-­

detallada de los ingresos y egresos en efectivo, éste es el-­

flujo de caja para planeaci6n y control administrativos. 

Con un plan y un cuadro de ingresos y desembolsos de --­

efectivo a la vista la administración de la compañía puede d~ 

rigir la aplicación de fondos hacia los prop6sitos más venta­

josos. 

La administración puede manejar los fondos de la compa-­

ñía en cantidades tales ~ue 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-
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guier otro propósito en el que la gerencia vea 

daLi de obtener utilicL1dr:-s .. (l) 

una oportuni-

!--~edíantc la pl .. 1r.c.:-ici6n y el cent.rol de efectivo, la a<lml 

ni~traci6n puede rnur;tcn.~r a su a:-.rrccto :::ivci el efectivo dis-

ponible. 11 El Correct.n ~,:ivcl" para la administraci6n signifi.-

c~r~ el ef0~ti~o ~uficicnte p~,-~ cumplir can las obligaciones 

contra!das, para llevar a cabo los planes de la compa~!a y p~ 

ra afrontar las co~ting0ncias µero ne J~nasiado dinero sin cm 

pleo que ocu..sionc ciuc el f.J.ct.eic de: utilidad sc;brc el capital-

de la comp~~f~ se VCQ dism1r1uid~. 

Mediante la planeaci6n y el control del flujo de caja de, 

la adn1nistr~ci6n cstar5 m0jor ~qui9nda para decidir cu~ndo--

pedir prestado, en los mejores t~r1ninos y de las mejores fucn 

L.:;.;;.(2) 

El flujo de caja, es u11 instrumento de control, no ha---

biendo control, de nu.da. sir'",rc c.sforza.rnl:-is en planear, coordi-

nar, en general, en 11accr este tipo de trQbajo~ 

El flujo de caja con fines de plancación y control admi-

nistrativos es algo bastante diferente de la información de--

flujo de caja utili<.ada para compl.ctar el significado de l.os-

estados financieros anuales. 

(1) Moreno Fernández, Joaquín. Las Finanzas en la Empresa. 

(2) Bol.ten, Steven E. Administración Financiera. 
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El flujo de caja, en relación con los estados financie--

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

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

neaci6n y cont~ol adminis~rativos mira hacia el futuro, hacia 

los sucesos que se espera ocurran. 

Aquel es analftico y explica los resultados de ciertas--

decisiones. Este es directivo y mucsLra nuestras decisiones-

por anticipado y sus rest1lta<los. 

Es posible emplear un fornlato y l<ls t6cn1c~s del cstado­

dc fondos y ca~liar su punlo do vista de estadístico a presu­

puesto simplemente mcdiantL~ 1,1 presentación de un balance pr9_ 

forma. Esto proporcionará al9unu medida de control, pero ca-

me un ~lan <lP opcraci6n práctico dejarfa mucho qué desear. 

Para planear y controlar las operacion~s fin~~cicras a -

través del aii<:>, es :-:cccs<l«ia una proyección de flujo de caja, 

ya que proporcionará en forma considerable mayor que un simple 

estado de fondos presupuestado. 

Los principales fines de una proyección de flujo de caja 

son los siguientes:()) 

l. Facultar a la administración a prefijar las normas y los-­

tiempos para una adecuada combinación de recursos y desem­

bolsos ele e fcc Li vo. 

(3) Bolten, Stevcn E. Administración Financiera. 
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2. Proporcionar a la administración los medios necesarios pa­

ra responder de inmediato a las condiciones cambiantes me­

diante la modificación de los planes anticipados y de los­

tiampos prcsU!~uestados. 

3. Fijar los niveles 6ptimos de efectivo con el prop6sito de-

aUrnt!nLct.L a1. rndxirno las gananc.l...as. 

4. Auxiliar en las decisio11cs de obtener dinero prestado bajo 

las mejores condiciones. 

A través del ejercicio, la proyección dol flujo de caja­

e informes relativos al mismo, constituyen tanto un aviso co­

mo una guía para el control administrativo, ya sea para rea-­

firmar los datos dol presupuesto o para modificarlo con la fi 

nalidad de obtener mayores ventajas. 

Una proyección de flujo de caja desarrollada con base en 

datos hist6ricos puede llegar a establecer situaciones imposi 

bles o peligrosas para el futuro. Por consiguiente, debe ser 

revisada para que refleje los propósitos de la administración. 

Si esto dltimo ocurre, la proyección habrá llenado uno de los 

prop6sitos principales, o sea aumentar y mejorar las habilid~ 

des administrativas de planeación. 

Una proyecci6n de flujo de caja desarrollada con base en 

un plan de utilidades comprobará el plan. Si se determinan--

situaciones peligrosas de efectivo, el flujo de caja y el ---

plan de utilidades debe revisarse. Quedará evidente de nuevo 
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que la proyecci6n del flujo de caja habr<I cumplido su pro¡:;6s_!:. 

to de auxiliar en la planeaci6n financiera del negocio. 

El problema de orden pr~ctico que con frecuencia se pre-

senta al tratar de utilizar el prc~L1pucsto de caja como herr~ 

mienta de control, es el acun1ular las cifr~s reales, que ~rn--

plican movimiento de efectivo de forma tal que puedan ser com 

parables con las originalmente presupuestadas. 

El desarrollo del control parte de la premisa básica de-

contar con dcs\•iacio~es entre lo presupucsta<lo y lo real, pa-

ra derivar ciccisione~ "el c6 

mo andamos ... 

anLes que n~da 1~ necesidad de ~i~tc~~tiz~r cuidadosamente el 

flujo normal de las operaciones que impliquen movimientos de-

efectivo, con el obJctivo primordial de que los datos reales-

acumulados sean comparables con los planeados; resulta obvio-

mencionar que de no ~cr así, la comparación perderá su efect.!:. 

vidad. 

Desde un punto de vista técnico, el sistematizar las op~ 

raciones, con objeto de determinar las cifras reales compara-

bles con lo presupuestado, puede llevarse a cabo bajo dos mé-
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todos: 

El método decallist~ que es el que lleva hasta sus dlti-

mas consecuencias el concepto de acumulación de cifras reales 

y t!l ml!toi.lu gluü~l >--!Ut-~ us el que está basado en discriminacio 

nes t:1lobales ch"" las e: :r:a!.-> de n~ovimicnt:o de efectivo. 

En t1ltima instar..cia, a:.1b¿\s persiguen cxact.1me!ltc los mi~ 

mos objetivos; o sea, (~btcner ci !"rZts rc-ules de movimientos de 

efectivo susccptii1les de co~1pi~rars0 con el presupuesto. 

METOOO D~T~LLISTAl~I 
. -

1\ con t inuac i6n / ~>:::..:nh.::n.t.1remos brever-;-icn te los aspectos m<!s 

Antes de pensar en mecanismos de acumulaci6n de esta na-

'f:tJr1~.:::.-~.;:'3, r::":"-:!0~~0:-.)s i;!1~:.::_:::--cn.s.:!blc que: c:n la organizaci6n sujeta 

a este estudio se haytin dcsarroll<!dO por lo menos los siquie!! 

tes pasos: 

1 .. Que el mecanismo pr-e:;upu._'stal se h.:iya adoptado en su tota-

l~dad con tocias sus derivaciones, en cuanto a papeles de -

trabajo d.:· det.alle que apoyen cumpliuarnente cada cifra del 

presupuesto de fondos. 

2. Que f:ntimamcnte vinculado con este mecanismo, se cuente --

(4) Seminario IMEF. 
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con elementos básicos de ?laneaci6n y control de inventa--

rios y cuentas por cobrar. 

3. Que exista un catálogo de cuentas de contabilidad con ex--

plicacioncs dctall~dns dül 111uvimiento de costos de ser po-

sible en función del concepto de áreas de responsabilidad-

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

si6n de dichos proced im ¡en t.os, pre fcrc-n temen te un manua 1 ~ 

LU no oU.::>t:!rvctncia o adopci6n de alguno de los requisitos 

citados, no imposibilitará el ejercicio del control de efecti 

vo, pero crccn~s que dcfinitivamcnt2 sr lo obstaculizará. 

ANALISI S DEL Cl•Tl\I .. OGO DE CUENTl•S /\("!'fil\_!. ( S) 
--" -·--

El hecho de que yn 3e 0st~~ des3r~olla11do µlantcamientos 

de control de costos y qaslos por áreas de responsabilidad,--

implica un buen precedente para desarrollar el control de ---

efectivo. Un0 ~~ los primeros pasos co11sistirá en analizar--

meticulosame'1te el cat.'.iloqo de cuentas para incluirle, si es-

que no lo había previsto, el concepto de separar dentro de c~ 

da sub'cuenta, aquellos conceptos gue impliquen un movimiento 

natural de entrada o de salida de efectivo, de los que sola--

mente obedecen a provisiones, cálculo de reservas o su equiv~ 

lente. 

(5) Goodman, Sam R; Reece, James S. Manuel del Contralor. 
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Surge de esta manera el primer caniliio de importancia pa-

ra adoptar cabalncntc medidas efectivas de control. 

ADAPTACION DE:. c.:,'fAJ.OGO DE Cl~E~;-r.:,5 

S~r~ ncccSt!r i,:: que los -:_~rupos de sisLcmas y procedimien-

tos depcndicn~es d0 ld cot1tr~lorr~ o consultores ~xtcrnos en-

su ca~o se 01·i~nt~~ a examinar el cr~tcrio de contabilidad 

por c1reas d•2 n.:-~--;ponsubilidad .:i la quP ir:,21 iguen movimiL!ntos en 

efectivo. El ~-cs,11 tac1o de este t.rl1bajo s~réi una. nueva sec---

ci6n, previendo t:ilcs conceptos. 

Cada uno Je l·~s cor~ceptos ~r~v~~tos para acurnul~rse den-

tro del cat...(iloqo de movimicr1tos Uc efectivo, rcsponderc.i a las 

caracter!stic.:is invariables de cual.quier sistema de informa--

c~6n; esto es, ~~ un ~rea dacid, ~~ ~c~c~~r~11 documentos fuen-

tes susceptibles d8 procesarse en l~ 111isma drca o en otras p~ 

ra derivar, co1110 1·c3~ltarlo en esto caso, un dato denovimiento 

dt;! 8fcctivo. Surqer1 en este CT\O~CI~to ln nccesi.dad de dcsarro-

11.ar un análisis completo de los sistemas péJ.r.3. gue in·,,.:olucren 

de acuerdo con el plan traz<ldo el proceso de cifras que ali--

mentarán la acumulación de movimientos de efectivo. 

SISTEMATIZACION DE FUENTES 

El mismo grupo de sistemas y procedimientos, después del 

análisis se ha.brrt de avocar a la emisión de un manual de pro-

cedimientos que prevea: 
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A) Introducci6n y objetivos del propio procedimiento. 

B) Desarrollo de procedimiento, en cuanto a áreas que inter-­

vienen en el proceso gcncraci6n o resultados. 

C) Responsab ili<lac.l y tiempos inherentes .. 

D) Puntos críticos del proceso. 

E) Puntos de Control. 

F) Formas de Pupelcría. 

G) Descripción de tal lnda del cat.'.ilogo de movimientos de efec­

tivo. 

Obviamente, los proeedimicntcs así descritos 8~ bc.lsaréin­

en diagramas de flujo ce> id.:ide>sar:1en te diseñados y combinados-­

con las áreas que intcrvendr~n en cada paso. 

PRUEBA DE :<UEVAS CüENT,\S 

Duran~c un pcri0d0 ra~on~blc, se pondrán a funcionar los 

manuales de procedimientos relativos sobre la base de vigilar 

m~nuci~samentc los concc;Jtos y pasos previstos, recoger los -

puntos de vista ya prácticos de lao árei1s involucrct<lds y obL~ 

ner las primeras cornparacione:s. Se analizarán cuidadosamente 

las cifras obtenidas con el propósito de determinar posibles­

errores que se clctcrminar~n y corregirán. 

En este momento, el mecanismo de acumulaci6n y compara-­

ci6n podrá iniciarse. 

ME'l'ODO GLOr.I\T, ( '5) 

En este m6t:odo se requiere más que en el anterior del c~ 

(6) Moreno Fernán<lez, Joaquín. Las Finanzas en la Empresa. 
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nocimiento personal de la persona encargada de los sistemas-­

de inform.:i.ci6n en vigor para poder determinar qué incluir de!:!_ 

tro de la acumulaci6n de cifras reales. 

Este m6tcdo no implic.:> tanto tiempo, costo y esfuerzo -­

como el anterior, pero es i~k~nos cxact.:.o, ya que en gran parte­

depcnde el $xito ~ lo~rar del criterio de la persona que va a 

elegir los conceptos de acurnulaci6n. 

Sin embargo y solamente como una guía básica podríamos-­

mencionar: 

INGRESOS 

Concepto usualmente sin ~nyorcs problemas para determi-­

nar globalmente, toda vez que rcqistrog normales de caja o i~ 

y:Lt-s.cz p::.-cp0rr:--innarán dichu ir.formaci6.1. 

DESEMBOLSOS E~l EFECTIVO PO!l COMPRJ\S DE a.-vrERli,LES 

Los c<lrgu~ a cucnt3s d0 proveedores o cuentas por pagar­

~e constituyen en el clemcr1to a cor1siderar on este rengl6n.-­

Si bien l.a informaci6n rccopiladn no será rn..:?tcmc'iticamentc --­

exacta, s! proporcionará lo.e c.lementos b.:lsicos de información. 

Sueldos y Salarios: 

N6mina: 

Gastos e Intereses: 

Las cifras normales de acumulaci6n de gastos, deberán so 

meterse a análisis peri6dico para eliminar aquellos cargos 

que, en t~rminos generales, no implican un desemboiso inmedi~ 
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to en efectivo. En este caso, como en otros muchos cargos a-

cuentas por pagar a proveedores scr~n conce?tos de gastos --­

agrupables dentro de este concepto. 

PROVISIONES 

Desde luego se tendr~n que considerar todos los cargos a 

cuentas de provisiones que al implicar un desembolso en efec­

tivo se constituirán en. un ren0l6n muy importante de la acumu 

laci6n . 

.lMPUESTOS Y OTROS 

Habrá du acudirse a los comprobantes relativos. 

GENERAL 

Estos son, antrc otros~ los elementos pr~c~icns ~ ~onsi­

derar para cont·ñ.!" con a·:-umulacion-cs Ce cifr:-az re.:ilcs sin nece 

sidad de desarrollar un aparato técnico que, segdn las cir--­

cunstancias, podría no ser ~plicab1c de n1on~r1to. 

Repres..:~n~.~- t.:.:1 es.fuerzo a.dicional periüdico, por parte -­

del contralor o -c:n:arq.:.u.:k.'D de prcst!pucstos, para adaptar estas-­

cifras a las que originalmente se presupuestaron de manera -­

que sean comparc,bles. 

Desde nuestro muy personal punto de vista, recome11damos­

este procedjmient< , solamente como H!1::t medida provj sional pr!:._ 

via al desarrol l,o ele mecanismos más evolucionados. 
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Para hablar ~ás dctalladan1cn~c t1n concepto de control --

distinto que resultLl pri1:1ordiai t.!'n ~: Ue.~<:t.1.."t:ollo de t.6cnic.:is-

de ad.ministraciún, creemos nec:e:.:::;irio ubic.: ... r la. ca.usa y la re!! 

ponsabilidad der1tro del p~noi·ama g~ncral de mecanismos de co~ 

trol de efectivo. 

l\SÍr.lis:no~ se ha ~st..:1blec1clo (!lh:i:, "un.a de l.:t.s pr.i.nciµales 

funciones dol admLnistrador, es o~qanizar el ~sfucrzo l1umano-

decisión de :~ 'i~~cnci<l ti~nc co11~~cucncias ql1e se traducen--

El b;.1c:: adm.inistrudor depende--

en grado considcr~blc, ~or ciurto, de su c;1p:12i<lad deprede--

cir y cc.:ltrol,~,!:" 1_:-.l C<".:°"nducta del hombrt.! a 
un 

su cargo" .. · · 

¿En quG ::or-rr.•1 es aplic..::1bl1....: r.:-st.c concepLo a los mecanis--

mas de centro~ de cfcc~ivo?. Es ~?lic~ble a partir del mame~ 

to en que se hdn obtenido cesviüciont...:::> ~Bi....t:e t->rü¿.upL&esto y 

real. y se l1an son\ctido ~ an~l~sis para detectar su causa y 

responsabil1dad. 

C0rr<-:.J org21Lismo de opuraci6n en cadena, de nada serviré'í--

el tremendo e»fuerzo de planeación, recopilación, acumulación 

y anii:lisis des:trroll.::tdo hasta el momento, si no se derivan a~ 

cienes efectivas que tiendan a superar las deficiencias loca-

(7) 

(8) 

Goodman, Sam R.; Reecc, .James S. Manual de Contralor. 

Me. 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 acci6n y ene~ 

g!a de un humano serán los dnicos factores que nos den estas­

condiciones. 

Primordialmente, entonces como podr§ observarse, la im-­

por~ancia que se le d6 el factor humano en cuanto al análisis 

por causa y responsabilidad. 

Evidentemente el análisis hasta responder el altimo "por 

qué'' nos colocar~ en la tesitura de determinar con prccisi6n-

la causa de una desviaci6n y sobre todo un rcspunsai.Jle. Una-

vez determinado, se presentará la 11cccsidad de rccnc3uzar una 

situaci6n específica con la mayor c~cctividad. 

En esta etapa la unidad t6cnic'1 de control y operación-­

del presupuesto ha de juaarsc su carta decisiva como elemento 

de comunicación e integración para contribuir en muchos casos 

decisivamente a la solución del problema, tan dificultosamen­

te planteada, dialogando objct..ivctmuntt;! el it...:dtniuo de ::toluci6n­

de manera que el área involucrada participe con todo entusia~ 

mo y creatividad en dicha solución. 

No deberemos perder de vista que el presupuesto no es 

más que un catalizador de metas a nivel humano fijadas por hu 

manos y que son 6stos precisamente, los responsables ante sí-

y ante la orqanizaci6n de su cumplimiento. No ha de distar--

sionarse entonces el papel de intermediario que el ejecutivo-
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de finanzas desempeña más que el de unidad de represi6n. 

Efectivamente, si observamos la estructura de las opera­

ciones de las c~prcs~s, podrc~cs cc~cluir que en a1tima ins-­

tancia a trav6s de la caja se matcrializar~n las inquietudes­

agitaci6n, 6xitos y tambié!n fracasos de todos y cada uno de-­

los hombres que integran la orqanizaci6n. 

La deficiencia de efectivo, puede tener una gran varie-­

dad de orfgencs: 

- Cobranza Ineficiente 

Venta Reducida 

Sobrcinvcr~i6n en Inventarios 

Excesos en Costos y Gastos 

Erogaciones 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 más allá del <!rea hab.!_ 

tual de acci6n del ejecutivo de finanzas. Se plantea enton--

ces la condici6n inevitable de sistematizar, no solamente los 

procedimientos de comparación de movimientos de fondos, sino­

todos los sistcrni'!7 :1<:' infor:nación para llevarnos en llltima -­

instancia a aislar la decisión o acción que originó el falta~ 

te en efectivo. 
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Obviamente, esta decisi6n será la res~onsabilidad de al­

guien. 

El trabajo de control de efectivo entonces deberá pre--­

veer como uno de sus aspectos primordiales la celebraci6n de­

juntas constructivas de an~lisis de desviaciones. 

Ahondando un poco más en el t'='rrt.:~no dl_! causa y responsa­

b~lidad, hemos prcpar~do u11 cuadro c1ue co11densa los elementos 

prácticos de estos conceptos; part1n1os de la base de que en -

definitiva no e:s m<."is que un. listi.l.do previo de 11 pislas 11 inici~ 

les que en cnda casG rl:quicrci~ del dcsempc~o ~otnl de la cap~ 

cidad analftic~, 110 s6lo del ejccuti~o de fin~~nzas a cargo de 

1a dctertninaci6n de ~esvi~cioncs, sino adrrn~s do rc?rcscntan­

t.os.:.. p-=:-in'~r nivel de l.as tireas principales de opcraci6n: Ven 

tas, Mert.:aJot.ecni:i., Pro·clucc i6n, Re luciones ln<lus t.r i.:i les e In­

vestigaci6n y Desarrollo. 

L~ concurrencia de tales funcionarios traerá consigo, si 

el procedimienLo de decisiones se racionaliza, medidas que en 

breve dejarán sentir su presencia en la marcha de las opera-­

cienes de la Empresa. Hasta ahora podrá evaluarse el impacto 

de todo el aparato desarrollado desde que se fijaron metas;-­

en estas reuniones de análisis de desviaciones se podrán de-­

terminar medidas y orientaciones que posiblemente lleguen in­

cluso a superar el plan inicial, merced a la creaLividád y ca 

pacidad de desarrollo del grupo directivo: 
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COBROS A CLIENTES 

- Crédito operando dcficientemcnte al seleccionar clientes y­

pactar condiciones. 

Cobranzas operando deficientemente por falla personal o de­

procedimiento. 

VENTA PREVI;, DEi-' ICI E~;TE 

Poca penetraci6n en el mercado. 

Composición inadecuada. 

- Otras razones de mercado. 

RF.SPONSABLES: CREDITO Y COBR.'\NZAS-VENTAS-MERCADOTECNIA. 

COBROS A OTROS 

Cr6d~to y/o cobranza deficiente. 

- Política básica. 

RESPONSABLES: CREDITO Y COBRt"'\NZAS-VEN'rAS-MERCADOTECNIA 

PRESTAMOS OBTENIDOS Y DOCUMENTOS DESCONTADOS 

Relaciones bar~carias y ílnancicras deficientes. 

- Política básica. 

- Procedimientos de operaci6n deficientes. 

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

Compra Inadecuada en: Condiciones 

Volumen 

Precio 

'l'ioinpo 

- Integraci6n Inadecuada de Compras con: 

Inventarios 

Ventas 

RESPONSABLES: COMPfu\S-P RODUCC lON-VEN'l'AS-CON'l'Ri\LORL'\-MERCADO-­

'l'ECN lCl\ 

SUELDOS, SALARIOS Y GASTOS 

Desviaciones controlables a corto plazo 

Desviaciones no controlables a corto plazo. 

Cambios en rango relevante .. 

- Cambios de pol!tica y/o program.:i.ci6n. 

RESPONSABLES: PERSONl\L-1,REllS-CONTRALORIA. 

Debemos hacer destacar, con el carácter de indispensa­

bl.e, la siguiente informu.ci6n que en combinaci6n con el. anál.:!:_ 

sis del presupuesto de fondos, será el. elemento primario de-­

alimentaci6n de decisiones: 

PRODUC'l'IVIDllD: Resultados 

Ingresos 

Costos 

Gastos 
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• Inventarios 

Cucnt~s por Cobrar 

Planta y Equipo 

Otras 

Pasivo e intereses 

Indicadores de Posici6n 

- Liquidez 

Solvenci.:i 

Estabi1 idad 

Sueldos y Movimientos de Pcrsonul 

Prestaciones 

cialmente detcrm1nadas y la inforr:-..:ici6n cor:.plctu, podremos -­

pensar que el análisis y la evaluación de alternativas como-­

proposici6n de medidas correctivas como sigue: 

COBROS A CLIENTES Y OTROS 

Revisión de política, condiciones y gestión de crédito-

y cobranzas; revis.i6n del mercado y planes de promoci6n; des~ 

rrollo de nuevos productos. Compras de materiales y servi--­

cios ¡ revisi6n de política, condiciones y procedinlientos de-­

compras; metas de inventarios; procedimientos de planeaci6n-­

dc la producci6n e inventarios; política de pagos a proveedo­

res. 
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SUELDOS, SALARIOS Y GASTOS 

Planes de reducción, campañas de volumen, an6lisis de la 

interrelación entre vastos, voldmcncs y utilidad, etc. 

Podremos advertir que el presupuesto de caja integra una 

unidad junto con los reportes cita~os. El fen6n~12no C!.i raro--

si pensarnos que en a1tima inst .... 1.ncia el presupuesto r.a.smo es-­

la consecuencia de una comp1 ic.:-tda red de presupuestos operat.,1 

vos y de inversión, en una r:·,uest.ra que ne deja de ser un ala!:_ 

de técnico de inte0raci6n. 

Para efectos internos, l.a revisi6n de movin1ientos de 

efectivo apoya11 y ser~ ~tpoy3d~ cor1 esta cl.:lsc da informes al­

gunos de cuyos modelos se anexan .:tl f inH1 de este! Lrabajo en­

la gráfica 1, ~ntcgrando esa compacta unidad de inFormación-­

que sin lugar a dudas puede llegar a ocupar un nivel primario 

en la escala de vt:.t.lores de la dirccci6n de 1 ns ~rnprcsas. En­

estos casos el control de efectivo ~isladamente considerado-­

na podrá funcional- independientemente, sino forrnan<..lo parte de 

1a unidad de información. 

Pero existen 5rcas definidas en 1as que el presupuesto-­

de caja y su control operan en forma independiente con reper-

cusiones directas. Podemos referirnos a la evaluación de al-

ternativas en cuanto a: 

Fuentes de financiamiento. 

Costo de financiamiento. 

Fondos ociosos. 
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- Inversiones en valores. 

como podr.'.! ad•:crtirsc, el trabiljo completo de control del 

presupuesto de efectivo va más allá de la simple comparación-

entre cifras real~s y prcsupucst~les. De hec.:ho, todos los re 

cursos técnicos de que dispongan el ejecutivo de finanzas se­

rán válidos para lograr los objetivos básicoo: 

Determ~nar causa y responsabilidad de deficiencias . 

. 'Ulalizar y proyect'1r medidas de acción. 

tizaci6n, difusión y desarrollo " un alto nivel técnico. 

Variados pueden ser los enfoques que a este respecto son 

válidos para cubrir los objetivos previstos, dependiendo siem 

pre del criterio que se siguió para planear y del "perfil" 

del sistema de informaci6n que ya antes se abord6. 

Existen para el caso innumerables modelos y formas de 

presentaci6n, desarrollados unos en funci6n de necesidades 

prácticas y otros como resultado de elaborados estudios. <9 J __ 

Sin embargo, desde un punto de vist& estrictamente personal,-

(9) Manual del Contralor. 
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creemos que dos enFoques comprenden 1os m.'is importantes: (gr~ 

ficas 2 y 3 J _ 

l_ E1 detalle de entradas y salid~s de efectivo. 

2. El de movimientos netos de origen y aplicación de recursos. 

DETALLE DE ENTIV\DAS Y SALIDAS DE EFECTIVO 

N.'is aplicable en conceptos a corto plazo, este modelo i~ 

plica el desarrollo de detalles de cada ~na de las partidas--

que representan movimi·~nt·os e:i. cfccL.i.vo, sea Ce in<1rcsos o de 

egresos. Los resultados de la cornparaci6n, cuyas implicacio-

ncs ya se comentaron, demandar4n el ejercicio de técnicas de­

puradas en cuanto al sistema de inform.:ici6n. 

Es recomendable prev(!er columnas, no s6lo para el mes al 

que se refiere la comparaci6n, sino adem<fs la acumulaci6n por 

lo que vaya del ejercicio, para crear una imagen m~s completa 

del panorama del efectivo. ffay quienes ~~duccn el ejercicio­

fiscal a trimestres, recurso v.11.iclo cuando el cuadro financi~ 

ro de la organizaci6n. es de tal. manera variabl.e que el. perio­

do de un año entrañe variaciones o cambios fuera de control.;­

ademas de que 1.a fragilidad de 1.a economía del. país 1.o exige. 

Los datos de por ciento de relaci6n con el. total. de des­

vieci6n, servirán para resoetar el. principio de importancia-­

rel.ativa en el sentido de conceder m~s atenci6n a las desvia­

ciones mayores en monto dentro del. panorama total., 1.o cual.--­

el.iminar.'i trabajo por parte del. grupo directivo. Otro conceE 
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creemos que dos cn~oques comprenden los más importantes: (gr~ 

ficas 2 y 3) . 

l. El detalle de entradas y salidas de efectiva. 

2. El de movimientos netos de origen y aplicación de recursos. 

DETALLE DE ENTRADAS Y SALIDAS DE EFECTIVO 

Más aplicable en conceptos a corto plazo, este modelo im 

plica el desarrollo de detalles de cada ~r1a de l~s ¡)artidas-­

quc reprcscntun movímienLos en cfect.ivo, sea tlc ingresos o de 

egresos. Los ro;~su l tados r1c la com~.:·arac ión, cuyas imp l i cae io-

nes ya se come;~t~ron, ¿cffianda=~~ c1 CJcrcicio de t~cnicas de-

puradas en cuanto al ~is7.ema de inLonnaci6n. 

Es recomendable proveer columnas, no sólo para el mes al 

que se refiere la. comparaci6n, sino adctiltis la acumulaci6n por 

lo que vaya del ejercicio, para crear una imagen más completa 

del panorama del efectivo. Hay quienes reducen el ejercicio­

fiscal a trimestres, recurso vó'.lido cuando el cuadro financi~ 

ro de la org«ni.z.:ici6n es de t.:il manera variable que el perio-

do de un año entrañe variaciones o cambios fuera de control;­

además de que la fragilidad de la economía del país lo exige. 

Los datos de por ciento de relaci6n con el total de des­

viaci6n, servirán para resoetar el principio de importancia-­

relativa en el sentido de conceder más atenci6n a las desvia­

ciones mayores en !'.'onto dentro deJ. panorama total, lo cual--­

eliminará trabajo por parte del grupo directivo. Otro conceE 
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to primordial es aquel que tiende a ubicar con claridad el -­

costo de intereses en relación con lu posición de efectivo. 

MOVIMIENTOS NETOS DE OP.IGEN Y ,"\PL!Ci\CION DE RECURSOS 

E~tc modelo implica onsidernciones de cartictcr más gene­

ral que el anterior, tanto en la labor ele plancación, como en 

la de acumulación. Trae consi90, sin 0mbargo, ln r:1isma nece-

sidad de fijar rnotas especf[icas en cuanto a inventarios, --­

cuentas por cobrar, planta y eqtiipo, etc. 

En función de l¿t for~~ción t6c11ica financiern del grupo­

al cual va dirigida la comparaci611, Fº~rá ser aplicnblc uno u 

otro modelo. El que ahora nos oc'.lpa rcquicrt.:! posiblcmonte un 

grad0 ~~yor de preparación para asim~lar las ideas de movi---

mientos netos. 

Se advierte en el caso, la dinámica de considerar corno -

fuentes de recursos a la utilidad (descartando el detalle de­

ventas y costos) las depreciaciones y los aumentos de pasivo­

y capital. Las aplicaciones características se presentan co­

mo aumentos de activo. 

Este criterio se basa en una dinámica de crecimiento no~ 

mal en una empresa. Claro está, que si por ejemp1o, se ha f~ 

jade la política de abatir inventarios, este reng16n aparece­

rá como origen. 

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

después de tomar en cuenta las circunstancias principales de-
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tal adaptaci6n. 

Son parámetros que se utilizan básicamente para determi­

nar las desviaciones que pueda tener el presupuesto. 

El uso de indicadores ayuda a que el grupo directivo no­

concentre su fuerz~ de trab~jo en el total de opcraciones 1 s! 

no en ¡iquellas que excc~c~·~n el cste'i:nd.i_r previamente fijado .. 

La mec-1.nica do un informe de esta naturaleza (Gráfica 4) 

es tan scnci. l la como üsi{311uJ. ~~.J. ;:.:.. :~.:- d~~ l.:! un 5 i1rtr1 1 a las me 

tas presupuestables básicas, de manera qu~ al fin de cada pe­

riodo se muestre solamente la cifra real en términos de unida 

des presupuestE1les, sin más columnas, diferencias o porcien·-­

tos en un informe simple. 

Sobre esta base, si el indicador señala una cifra supe-­

rior a 1, se est~ n1ostrando un exceso sobre el presupuesto;-­

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

El principio de importancia relativa queda automá'.ticame!!_ 

te reflejado en las variaciones arriba o abajo de la unidad,­

proporcionando al ejecutivo una visión inmediata del nivel de 

desviación en cada renglón importante. 

Para dar más efectividad al informe, éste no debe refle-
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jar mas que los conceptos mas importantes, sin llegar al gra­

do de detalle que ya le convert1rra en "asunto pequefio", sus-

ceptiblc de ser juzgado a otro y otros niveles abajo. La·---

ofensiva en contra de las dcs~iaciones se desarrollara obvia­

mente sobre las mjsmas bases :e administraci6n por excepcio-­

nes, todo lo cual se traducira en la utilizaci6n mSs efectiva 

y en menor proporci6n del tiempo d .. , trabajo del usuario del-­

informe. 

No dudamos, por otra parta, qtic el beneficio de operar-­

informes de caja sobre est~s Gasa~~ traiga co11sigo una sana irr 
fluencia educacional en el rabajo de los usuarius de informa­

ción. 

~a pudo verse que tanto las cifras presupuestales, como­

las rt~a J mente alcanz.adas son e 1 r..::su1La4..lO Lle proce$O~ y meca­

nismos tan complicados que !'.-equiercn dosis excesivas de tiem­

po y esfuerzo por parte del grupo de finanzas, de manera que­

su repetici6n puede llegar inclusive a crear grados de ten--­

si6n y trabajo que impliquen rechazar el proceso, o desarro-­

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

La medida de acci6n que por el momento parece cubrir con 

éxito los requerimientos de esta alternativa, está sin pensaE 

lo mucho en el equipo electr6nico de procesamiento de inform~ 



- 116 -

ci6n: El computador clectr6nico. 

En el caso del control de efectivo, el diagramu que para 

ilustrar se ha preparado (Gráfica 5), muestra un círculo vi-­

cioso, en virtud del cual, al determinar un deficiente de --­

efectivo, se modifica la cifra final de resultados y en cons~ 

cuencia la de origen de fondos al establecer requerimientos--

adiciona les de [inane iamien to. Se ~lanean ineludiblemente en 

estas c~rcur1stancias una serie de alternativas de operación-­

que van desde las ventas hustu. el últ.imo renq16n de ucci.6n -­

dentro de la empresa. 

Estos planteamientos obligan a la simulaci6n. 

Pensemos en la posibilidad de 2nrovcchar el computador -

con los elementos b.:isicos de planeaci6n: 

l. Por una parte alimentar archivos de: 

A) Clientes y productos, mostrando las estructuras princi­

pales a través de claves de acceso 16gico. 

B) Precios de Venta. 

C) Costos unitarios preferentemente estándar, 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 f&cto­

res de variabilidad para de hecho estar en condiciones­

de "correr" presupuestos flexibles. 
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2. Estos archivos, encadenados en secuencia, podréln a su vez­

establecer registros de: 

A) Ventas por producto y periodo. 

B) Costo de \..'c:-.t.as. 

C) Requerimientos de prod11cci 6n. 

O) Gastos de operaci6n por centros. 

E) Estado de resultados. 

3 .. ~ucvu~ f.:'~1n1ulct.s y prograraas nos llcvarc1n en procesos a al­

ta velocidad a determinar: 

A) Céllculo de inversiones en inventarios, cuentas por co-­

brar y planta y equipo. 

B) Determinaci6n de los clcm<>ntos b.'isicos para determinar­

astados de orioen y aplicación C0 recursos, y de rendi­

miento sobre la inversión. 

4. De esta manera, el panorama financiero estaré\'. nuevamente-­

determinado a grandes rasgos, para proporcionar la inform~ 

ci6n respecto del impacto en cifras finales del curso o -­

cursos alternativos de acción que como resultado del anéll~ 

sis de desviaciones pudieran surgir. 

Entendemos que poner a funcionar un mecanismo de esta n~ 

turaleza en el computador no es un problema sencillo. Sabe--
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mos que existen rutinas pre-establecidas por algunos preveed~ 

res de equipo, pero diseñadas para instalaciones de gran po--

tencia. En tal virtud ha de pensarse en muchos casos en un--

programa o grupos de pro~ram~s prop~os que traig~n conzigo l~ 

necesidad de integrar estrechamente la labor del grupo de pr~ 

cc:::.a.:nic!1.tc de dutos cor.. la dt:: luti cjecul.ivo~ c.lt: finanzas, con 

el propósito final de poder procesar con rapidez los cursos-­

alternativos de acción que se puedan plantear para utilizar-­

con efectividad el control del fluJO de caja. 

El lograr los mejores resultados para una empresa depen­

de actualmente de una plancaci6n lo m<is real posible a las n~ 

cesi<lades del negocio y que contemple todas las posibles en-­

tradas y salidas de efectivo. 

La importancia de esta planeaci6n del efectivo radica en 

que sea una herramienta de combinación 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 que integren el negocio estableciéndoles 

objetivos propios y generales, procedimientos, tiempos, proc~ 

sos, contrclcG, formas de papelería, cat~logos d~ movimiento­

de efectivo, métodos, 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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C!\PITULO VI 

11.PROV!::CllAfHEONTO_ OPTI_~() DE LOS Exc_i:;p~.:r~_:;-~ 

Es un priuc~?ic b:"'tsi~o de h.u0na adrninistraci6n el utili­

zar al máximo y en forroa producti.vu l.a totali<lad de los recuE_ 

sos financ icros de l.:.1 compüf\f¿1 nv.:!c:ian tt"! una a.decuuda planea-­

ci6n de las noccsiciadcs de capital d0 trabBjo que permita el­

dcsarrollo c.-fici..:~ntc de lu.s act.ivid..:·u.!cs de la empresa y simu.!_ 

táncamentc evite el des1~c~rdicio de rccursus que suele presen­

tarse, entre ot.cu.s, en form<i d.¿~ i.nv~nt~.1.r i.os que sobrepasan 

los niveles máximos cstabl~!cidos por 1'1 empresa como norma p~ 

ra la buena rnarch~' del negocio. 

Otro renglón del Capital de Trabn1o, frecuentemente des­

cuidado, es el de Caja y Ba11cos que, como en el caso de inve~ 

tarios, puede ser una fuente de recursos desaprovechados cua!!. 

do se mantienen saldos que exceden los L"equcrimientos de efe~ 

tivo de la compañía. Tambi.:!n puede ocurrir que Tesorería, de 

acuerdo con las buenas prácticas financieras, haya fijado los 

saldos máximos que deben mantenerse en Caja y Bancos pero que 

en la práctica se omita un estricto control de dichas cuentas 

y, consecuentemente, determinados cantidades de dinero perma­

nezcñn ociosas. Est.:i.s cantidades pueden ser mas o menos im-­

portantes, de?cndiendo del tamaño de 1a empresa, de su mayor-
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o menor liquidez y del control financiero que se lleve; sin 

embargo, por pequeño que sea el monto involucrado, los exce-­

dentes de caja deben ponerse a trabajar utilizando para ello­

los modernos mecanismos de inversión con c¡ue cuentan las ins-

tituciones financlerat>, La los co:no l:l tr..:lnsfercncia telef6ni-

ca que agiliza el traspaso de fondos de cuentas de dep6sito,-

abonos financieros y viceversa. 

nes en bonos financieros se caractcrizar1 por su liquidez der~ 

vada de su fácil. e inmediata realización on la Bolsa de Valo­

res o en cualquier institución de cr~dito. 

El obietivo principal de una empresa es obtener el máxi­

mo rendimiento posible y aceptable para sus accionistas. Por 

esto, es de gran importancia evaluar los proyectos de inver-­

si6n posibles en las distintas alternativas que hay para ello. 

Proyectar adecuadamente la inversi6n de los fondos de la 

empresa en inversiones a corto, mediano y largo plazo, asr--­

como de carácter permanente, es ·una tarea de suma importancia 

para la direcci6n, ya que el prop6sito que se persigue es s~ 

ministrar las bases sobre las que las mismas operan en el fu­

turo. De las buenas o malas decisiones que se tornen depende­

rá su futura redituabilidad, asr como su posici6n financiera. 

A continuación citaremos las diferentes alternativas de-
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invcrsi6n m.is comunes: 

6.2.1 ~~Eg~-~Q~fB~!0~-l§~_tlbª~~~-~Q~_tl{)§_b~~~!!Yº_g~-~~-!~­

t.~_yg}_ 

El Papel Comercial se introdujo al mercado de valores en 

octubre de 1980 y es emitido por empresas e.le ¡n.im.::r"' lfnea y­

con necesidades de f~nanciamiento a corto plazo y con sufi--­

ciente liquidez p~ra cubrir este tipo de operaciones. 

Se puede definir como un título de crédito (paoaré) neg~ 

ciable y sin garant!a específica que amp~ra el mento de la -­

ernisi6n, el cual es emitido por las empresas que tienen como­

requisito indispensable el que sus a8cioncs estén suscritas-­

en el ?~~istro Nacional de Valores de la Comisión Nacional de 

Valores. 

Cuando una empresa emite acciones, éstas son analizadas­

por las Casas de Bolsa colocadoras y sometidas a autorizaci6n 

por la Comisi6n Nacional de Valores. 

Esta autorizaci6n es por un año con disposiciones desde-

15 hasta 92 días. 

El papel comercial est~ destinado a personas físicas y -

morales. 

Desde el punto de vista del inversionista: 
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A) Implica una fuerte aiternativa de inveL·si6n y establece -­

una competencia deseable enLrc los instrumentos existentes. 

B) Ofrece a corLo plazo rcndinientos at1·activos. 

Cl papel comercial e~ u11 itr~~ de do~ filos, es <lP~ir, -­

puede servir como un instrument.o de inversión ('l'ema VI) o co­

mo un instrumento de financiami(::nto (Tema VII), motivo por el 

cual decidimos hablar con toda an~litud este punto en el Tema 

VII. 

6.2.2 

Las Sociedades de Inversi6n Comunes son empr~sas que sc­

dedican a la administración profesional de un portafolio de-­

inversión en el mercado de capitales, dichas sociedade,. cap--

tan recursos de inve~~ionist~s, ll~recsc a personas físicas o-

morales y 1-os canalizan a truv'5s de diversos instrumentos de­

inversión entre los que destacan las acciones, obligaciones y 

petrobonos. 

Las ventajas-. que ofrecen estos paquetes de inversión, -­

son las siguientes: 

A) La administ.raci<in de los recursos está en manos de expertos, 

lo que permite que tanto pequeños 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 estc.í obligado .:t. recomprc::1r ac..:cioncs colocadas cn-­

tre el pGblico invcrsinnista. 

C) Las inversioD.es f!St.1n -3:n¡-1liamente diversificadas, ya que-­

lo mismo se ~ucde invertir en acciones, cetes, obligacio-­

ncs o pe trcbc~·nos 

EsLc Lipo ~e inversión tiene origen en 1980 cuando se -­

constitu~·6 en Fondo ~cxic~no de Capitales, S.A., Sociedad de­

Inversi6n Común y que administra el fondo llamado FONDOMEX -­

con iu asesor!a de la operadora de Bols3. 

Después de haber tenido varias eta?~S, en ~bril de 1985-

sa reestructuró el fondo para que se convirtiera en una soci~ 

dad de renta var~ab1e destinada para ilqucllos inversionistas­

que teng.:!n unu ;.·clun.LaU u~ permanencia en c1 mercado para far 

mar un Patrimonio. 

Las decisiones de invcrsi6n L:is 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 Comisión Nacional de Valores. 

Concretando, FONDOMEX, es una opción de inversión que 

Operadora de Bolsa tiene para sus clientes y representa la 

oportunidad de contar con la mejor asesoría sin costo y con-­

un portafolio diversificado y con liquidez inmediata en el --



- 129 -

mercado de capitales (Renta Variable y Fija) con solidez y mi 
nirnizando el riesgo de inversi6n por su diversificaci6n. 

Los Certificados de la Tesorerra de la Federación, son--

Títulos de CrGdito al Portador, en los cuales se consigna la-

obligaci6n del Gobierno Federal a paqar 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 el inversionista consiste en la diferencia-

entre el preciu de ~c~prA y venta. 

EMISIONES 

Los mi6rcoles de cada semana 1-a Secretaría de Hacienda y 

Crédito Pl1b1-ico por conducto del. Banco de México vende a las-

Casas de Bolsa una emisi6n de CETES con plazo de 91- d!as {tr~ 

ce semanas). 

En ocasiones, también se colocan emisiones a plazos dif~ 

rentes (el plazo m~ximo previsto por la 1-ey es de un año) • 

A partir de ese día las Casas de Bolsa venden los nuevos 

(1) Folleto de "Información Financiera de Alternativas de In­
versi6n" PROBURSA. 
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CETES a su clientela. 

Cada jueves los inversionistas pueden consultar las ca-­

racter!sticas de las emisiones en los peri6dicos de mayor ci~ 

culaci6n. 

Las emisiones de Cl::'l'l::S S'3 .ident: i fica.n con una clave, la­

que se refiere a la semana y et año en que se cmitcen y la fe­

cha de vencimiento, por ejemplo: 28-SS/10 X-85. 

PLAZOS DE l!';VERS!ON 

Dado que las emisiones <le CE'rES sc coloc.._1.n .sc;n..:l.nalmcnte­

y que el pl~zo m~s fr0cucntc de 6stos es de 91 días el inver­

sionista encontrará en el mercado CETES con 13 pln~os difecc~ 

tes. 

El inversionista obtiene vt.::nt.aj .. '1$ con esto, ya qu.a así-­

programa sus necesidades cJ.e liquidez comprando CETES con el-­

v"'w::.imicn to que más le convenga. 

EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO 

Cuando el inversionista comprct CETES paga un precio inf~ 

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 t:rtulos. 

Lo anterior, nos lleva al concepto de TASA DE DESCUENTO­

que se puede definir corno un porcentaje que, aplicado al va--
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lor nominal, nos indica la cantidad ele pe~os qut~ so debe des­

contar a los CETES para conocer su precio. 

Las tasas de dcscucrito de los CETES las determina el mer 

cado, principalmente en !unción de los r~ndimientos de otros-

instruJnPn'to.H dn i nvcrs:.6n a l~ ofe~ta ~demanda existentns. 

Las tasas de descuento se cxp~cs~n en po1·centajc anual.­

Para calcular el precio de un CE'I'ES !1.:'l.·~· que csti.-:-lar la ::>arte­

proporcional de la taEa de dczcucn~o aplicable al periodo de­

inversi6n. 

VENTI\ J'\NTi':S DEL VENC I~\ll::N'l'O 

Una de las características principales de los CETES es--

l.::. !.iqu.:i.dez. 

El hecho de que un inversionista adquiera CETES que le-­

fa1ten por vencer 91 días, no slgnifica qu0 su invcrsi6n tcn­

<]i\ qtie ser nccesar.iamente a ese plazo. 

Si transcurrido deter1!1inado número de días, el inversio­

nista necesita su dinero, sólo tiene que notificar a su Casa­

de Bolsa ia venta de sus valores con 24 horas de anticipaci6n. 

La venta de CETES antes dei vencimiento está sujeta a l~ 

geras fluctuaciones; si ios CETES se venden a un precio rela­

tivamente alto, el inversionista recibirá más dinero por 

e1l.os aumentando su rendimiento y viceversa si los vende a un 

precio bajo. 
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EL REPORTO ( 2 ) 

Las personas que invierten su dinero a plazos muy cortos 

y que conocen en forma precisa la fecha en la-que deben reti-

rarlo y que además no quieren correr riesgo alguno por las --

fluctuaciones de precios, recurren a la operación de reporto. 

E1 reporto es una ope~ac:ón mcc..1.ic.tnl\..: ~.u cü.:ll l~ Cas.3 a~-

Bolsa vende CETES a su cli··:,::tc, comprorK~t.il!ndosc la primera a 

recomprar los tít11los clcsnut5s Lh:: un pl,-i~o acorUctdo, al mismo~-

precio pagado por el cliente rn~s un :Jrt!rnio (equivalente a la-

t~sa d~ int~r6s). El clicnt'? por su ?i1rtc, se obliqa n ven--

der -al finalizar el plazo acordado- l~ misma cantidad de tí-

tules de la misma os~ccie y recibir a ca~~io el precio pagado 

previament:.c, más el premio. El plazo ~el rcnorto puede ser--

E1 reporto es una operaci6n que permite al cliente de 

una Casa de Bolsa cr.::ispv.sar l<1s ?Osibles fluctuaciones de su-

inversión a la Casa de Bolsa y tener un rendimiento determin~ 

do en un plazo fijo. 

REGIMEN FISCAL DE LA INVEHSION EN CE'l'ES 

Para Persona Física: 

Rendimientos Obtenidos Por: 

- COMPRA-VENTA 

REPORTO 

IMPTO. SOBRE LA RENTA 

EXENTO 

X 

ACUMULABLE 

X 

(2) Fol.leto de Informaci6n Financiera de "Al.ternativas de In­
versión ... PROBURSA. 
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Para Persona Moral: 

Rendimientos Obtenidos Por: IMPTO. SOBRE LA RENT/, 

COMPRA-VENTA 

REPORTO 

EXEN'rO ACUMULABLE 

X 

X 

Las acciones son la parte integrante del capital social-

de una empresa y pueden ser: 

A) Nominativas porque en el título se consigna quidn es el --

propietario de la misma. 

B) Al Portador donde el """°"'~e::- ror ser e!l simple poseedor --

del título sa convierte en su pro¡oietario. 

Por sus derechos puede ser: 

A) Con\dn cuando el titular tiene los mismos derechos que el.--

propietario. 

B) Preferente porque tiene preferencia en sus derechos sobre-

las acciones comunes. 

En el caso de una acci6n <le una empresa "Pdblica" (COTI-

(3) Folleto de Inf:ormaci6n Financiera de "Alternativas de In­
versión". PROBURSA. 
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ZAo;, EN LA CASA DE BOLSA) ' li\ ganancia de cupital o sea 1<:1 -­

diferenci~ entre ol precio de compra o el precio de venta si­

se hace a tr~v6s de Bolsa, es libre del I.S.R. para la pcrso-

na física y acumulnblc p~ra ln pcr~ona moral y en casu de ~~~ 

d~da 6s~ó ~e ~s <~.~,1~~iblP para la persona física pero sí parn 

la persona moral. 

Los dividendos e~ efccLivc, que ~l0~~n a ser cobradns por 

acciones que colizan t . .!n Bolsa, ser..in .:icur:1ulablr.:::; ::..;1 el accio­

nista \.:S ur:.:::. ~ .... ,,~,-snni1. mor.).1 y en el Cl'\SO lle un::i persona [ f s ica 

ex.istir.1 una rcten...:1Gn de 55'i. de1 divi'-1•.:ndo. 

El invert.ir 1.::n .:tccion.:!s cot.i:z.ad~1.s ~::u Bols .. ,,, d 1_~spués de--

va 1ntercsant~ de i~vcrsi6n X que pti~~c ?~0pnrcionar ganan--­

cias atractivas. 

2.2.5 

Las obligaciones son Títulos de Crédito emitidas por una 

Soci8dad Anónim.::i que representa la participaci6n individual-­

de su tenedor con un crédito colectivo constituido a cargo de 

la Sociedad Emisora, la duraci6n de las emisin11es de obliga-­

cienes pueden tener una duración de 4 a 15 afias seqan la emi­

sión. 

Las obligaciones pueden ser de tres tipos: 
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Al QUIROGRAFARIAS.- Son las comunes e~ el mercado y su carac­

ter!stica básica es que están res9aldada8 por la firma de­

la sociedad que las emite, es decir, por su solvencia mo-­

ral y econ6micA, dcf~ni6ndosc ciertas limitaciones a su e~ 

tructura financiera y coroorativa. 

B) HIPOTECARif--.S .- Estus ob1 igaciones est . .1.n rcspa.ldudas por --

una garantía hi;Jotei.:.-1.:.: i 1. :-:·,.:.sr.•i1 qut! L'!.~ cstw.blcci<la .:.int..c un­

notario al p.:ict~rBc 1:\ cmisi6n; genc!·alr..cnt:.t.:! la hipoteca-­

es sobre ac~ivo fijo <le la empres~, a~ tal forma que en e~ 

so de l~quidaci6n de la soci8da(l, los obii0acionistds tie­

nen prioridud en el concurso de acreedores. 

C) CONVERTIBLES.- Estas son poco comunc;s en el mercado y su-­

característica básica radica en que el obligacionista tie­

ne la opción de r8cibir la amortización de la deuda en 

efectivo, o bien, <..:onvcrt.ir ~us t1"tulos en acciones de 1a­

propia empresa. 

Las obligaciones representan una alter.nativa de inver--­

si6n o de financiamiento; por lo cual decidimos tratar el te­

ma con mayor amplitud como alternativa de financiamiento ref~ 

rido en el Tema VII. 
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2.2.6 ~~~S!~~!~!!S~~-Q~~!~!!!~~§_Q~-~Q§_~~g~r~~l4l 

l. NATURALEZA 

Los l'.)agar6s de la 1'csorcría de la Federacl.6n (Pl\GAFES) son 

títulos de cr6dito dcnomir1<ldo~ en n1oncda extranjera, en -­

los cuales se consigna la obligaci6n del Gobierno Federal­

de pagar una su~a en monüda r1acional, equivalente al valor 

de dicha moneda. extranjera. en una ::(~chrt dcL~!rminaLla. 

LOS P.'\Gr'\FES tiocu:ncntur.:!n cr1::1..1 ito.s t~n m0ned~1 extranjera 

otorgados al Gobierno F'crk~r.J.1 por (~l iJ.:lnco de M6xico quien, 

a su vez, los colocar:! en el merc.3.do u trav~s de casas dc­

bolsa e instituciones de cr~dito del pafs. 

2. VALOR NOMINA!, 

Los PAGAFES cstará:n denominados en c16lares de los E.U.A. -

El valor nominal de cada panarG se ha fijado para las pri-

meras e.misiones, en mil. d6.l.:irc!:: de los E. U .1\.. 

3. LUGAR DE PAGO Y PLAZOS 

Estos títulos scr~n pagaderos en la Repabtica Mexicana, en 

un~ sola exhib~ci6n a su vencimiento. 

Cada emisi6n tendrá su propio plazo, habiéndose previsto -

que las primeras sean a pl.azo de seis meses. 

(4) Fuente: Banco de México. 
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El Banco de México actuar~ co~o agente exclusivo del Go--­

bierno Federal para la retenci6n de los t!tulos y, en su-­

caso, para el pa00 rlP los intereses que devenguen. 

4. RE!mIMIEN'l'úS 

Los títulos a seis meses o menos nu dcvcnqarCtn inte~cses y 

serán colocados a descuento. Aql1c!los que sean a plazo m~ 

yor podrán devengar un inter6s fijo pngadcro por pcriodos­

vencidos. 

5. MONEDA DE LJQUIDACIO!; 

Las adquisiciones de estos tftulos por parte de los inver­

sionistas se cfcctuar~n contra l~ ~ntrcga en moneda nacio­

nal 9or el equivalente Je la moncd~ extranjera rcspcctivd. 

Por su parte el emisor pa~ar..1. los intereses que en su caso 

devenguen los títulos, así como el principal de los mis~os 

entregando al tenedor moneda nacional por el equivalente-­

de 1-a moneda extranjera respectiva. 

En todos los casos, l~s equivalencias entre ambas monedas­

se calcularán utilizanuo el tipo de ca1'1bio controlado de--­

equilibrio, publj_caclo por el Banco de M6xico en el "Diario 

Oficial" de la F~daración, el dfa hábil bancario inmediato 

anterior al día en que se efectúo la adquisición o el pago 

respectivo. 

Ello de conformidad con los Artículos 18 de la Lev Orgáni-
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e,~ <1P 1 Banco de ~!o'.Ox ico y Bo. de la Ley Monetaria de l.os E~ 

tados Unidos Mexicanos, as! como con el punto 4.1 de las-­

disposiciones aplicables a la determinación de tipos de 

cambio, según i:.-0soluci6!1 del Banco de M6xico, publicada en 

el "Diario Oficial" de la Fcderu.ci6n el 11 de Agosto de ---

1986. 

Es de recordar que dicho ti~o de cambio es a~licable a --­

transacciones cor::pi·cnd1d..:Js en el control de cambios, ta.les 

como la CX!='·Ortaci6n e import:.aci6n de mcrc:.tnc.L:"\s y el. ser-­

vicio de la deuda cXL~rn~ ?Gblica y privada. 

6. INVERSIONlS'l'l\S S IN'l'ER.':EDIARIOS 

La adquisic16:1 de PACAF~S cstS ~bicrta n cualquier persona 

física o moral rcsicieni:..t..:" .,_.¡-¡ :.:-=::-:ice, ~.:-:--~rPEJl-o si su régimen-

jur~dico se lo im?ide. 

Las casas de bolsa no cargarán comisiones en las transac-­

ciones referi~~s; su utilidad se derivar« del d~ferencia1-

entre precios de compra y de venta. Las instituciones de­

crédito podrán cargar una comisión por las adquisicione5-­

dc ?a9arés que efectden por cuenta de su clientela. 

7. MERCADO SECUNDARIO DE PAGr'\FES 

El mercado de los pagar6:::; se h<1 diseñado en forma tal. que­

sea competitivo y los di(crcnciales entre cotizaciones de-

compra y de venta tiendan a ser pequeños. Para el.lo, l.as-

operaciones entre casas de bol.sa se celebrarán precisamen-
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te en el piso de la Bolsa Mexicana de Valores, lo cual pe~ 

mitirá establecer un estrecho contacto entre la oferta y -

la demanda de los pagar6s. 

r.~~ opcr~cicncs entre las cnsas d~ bolsa y su clientela p~ 

drán realizarse en las oficinas ele las primeras, sin embaE._ 

90, la Bolsa publicará diariamcnLe ~rorr:cdios de cotizacio­

nes que reflejen 1.a sitL1ac6n del rrcrcado en su conjunto. 

8. COTIZACION DE I,OS PAG~RES 

Los pagar6s que no tlc':··~n,~ut::n inte::·i¿osL:s ser.:ín cotizados en-

1a Bolsa en tér~inos tlc t~sa de descuento referida a su v~ 

lor nominal en dólares de los EE.UU.A. Aquellos gue deve~ 

gucn intereses se coti~<lr~:1 0n t6rrni.nos de d6lares de los-

EE.UU.A. Sin embargo, todas las liquidaciones y paSJOS se-

efectuardu en moneda nacional. 

9. IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

De acuerdo con lo previsto en el Decreto Presidencial pu-­

blicado en el "Diario Ofic.ial" de la Federación el 28 de-­

Julio de 1986, que autorizó la emisión de PAGAFES, los in­

tereses, los ingresos derivados de la enajenaci6n, asr =o­

rno 1a ganancia carnbiaria, inclnyeHdo la correspondiente al 

principal, gue obtengan las personas físicas tenedoras de­

los mismos estarjn exentos del impuesto sobre la renta. 

Tratándose de r:t""rsonas morales, el régimen aplicable será--
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el señalado en la Ley del Impuesto sobre la Renta. (S) 

10. ADM.INISTR,"',.Clml DE !0S p;,GARES 

LOS pagarés pcrmi1neccrtin en todo ti.crnpu d~nositados en el-

Banco de M6xi~u, q~icn 11~-v~r~ cucntns de PAGAFES a las --

instituciones de crédito y cusas de bolsa, las cuales, a--

su vez, llevarán cuc~tas de estos títulos ... i. su pro?iü clicn 

tela. 

De esta mdn~ra, l~ col0cnci~n, transferencia, pi1~0 de int~ 

reses -en su caso- y r~dcnci6n do los tftulos, se realiza-· 

r~n con ra~xima agilidad, economía y seguridad, ya que no--

implicarán el movi::ticnto físico de los mismos, sino que --

las opci:aciont!~ ~o.;; ¡;;.:;.::::.j~""!!"~!~ ... ~n libros, cxpidi6ndosc n. los 

interesados los comprouanL~s rcsDcctivos. 

6.3 

En la "época en que vivimos las empi::esas, pasan por una--

etapa económica y financiera muy compleja donde los negocios-

ya no s6lo pueden obtener utilidades o pérdidas por las ven--

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

una nueva modalit.iad, la infl.:ici6n '1'-""? cüda vez crece y crece-

comi6ndose a los negocios n1al administrados bajo un concepto-

(5) Tratélndose de sociedades mercantiles, artículos 17, segun 
do párrafo de la fracci6n X y demás aplicables de la Ley= 
del. Impuesto sobre la Renta. 



141 -

meramente financiero y esto es debido a que una empresa que-­

se endeuda va a pagar un costo adicional al importe del pr~s­

tamo, por el ccntr.:iria si prestn dinero ~arre el riesgo de -­

que no le paguen o que le paguen lo que prestó m~s los ínter~ 

ses que generaron <l.i<.;j10 1..lin.-::.~G, ~e::-'~: ·~=.:t.f...is. i nt.-•rr:-r;1~s. pueden--

ser menores a la inflilci6n que im~crc c11trc el tiempo que se­

origin6 el pr6staino y la fecha en q11e se pa06~ 

Es por eso que es muy im!.:>ortante !Jlanear estrategias de­

inversi6n y de íinctiH.:ia.;;.,,icnto de acuct~do a lt\S necesidades -­

reales del negocio. 
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CAPITULO VII 

EL FINt\(~C.IAMICNTO 

La etapa de a~ranque o ~espeque de la economfa rnexicana­

hacia un franco proceso ele Jcsarro:10 inicia all~ por la ~po· 

ca de los cu3rent~s, cuando la b~11ca del ?a!s por ~rildici6n-­

hab!a estado ~costLlI~Jrad~ a oro~orcion~r cr6dito~ o pr6starnos 

a corto plazo, F=·l:r,_:.: r:o .;; .. :ü:: ra :1.:ida dC f in ... 1nciamicntos a media-

I.a segunda de estas --

circunstanci.:is era que, cono cons,~cue;:cL! de l:t primc.:!ra que-­

se acaba de mencion,J,r, no se tcnf.a (y aan hoy tod.:ivfa es muy­

frccucntc observa1lo}, un claro y preciso concepto de lo qt1e­

es crédito e próstnmo. 

A) CREDITO, FE.- Es bueno ?recisar qt.:e el t6rmino "Crédito"-­

ticnc una connotaci6n n1ucho ~uy general y simplemente sig­

nifica 1a confianza o sol\tenc1 a ccon6m.Lca que una persona­

ya sea !:fsica o morul le merece o reconoce il otra; por lo­

que el término financiamiento, denota concreción aun en su 

ilcepci6n más amplia, es decir, es la aplicaci6n espec.1'.fica 

del 9réstamo o "Cr!dito", para ln realizaci6n de un progr~ 

ma de trabajo o actividad cualquiera que éste sea y siem-­

¡n:-e y cu<indo cumpla con una finalidad de orden econ6mico. 

FE.- A diferencia del crédito, la fé es la certificaci6n--
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o afirmaci6n de que ciertos actos son dignos de confianza, 

en la fé, ésta la otorga una persona diferente al asunto-­

que concierne a las partes. ilsegur~ndo u~ ~eta qu~ se ha-­

vi~to. 

B) SOI,VENCIA.- Para que una empresa reconozca solvencia, debe 

estar capacitada para liquidar las obligaciones contraídas 

a1 vencimiento de las mismas e iCJLiillrncnte de.rnostrar n:edia!!_ 

te el estudio correspondiente que ~odr~ seguir una trayec­

toria normal que le µermita consc!rvar dich.:i situaci6n de-­

solvencia en el futuro. 

Esto es que sol-..·enciu se llama a 1.:1 rcln.ci6n e>:istente en-

Uebe tenerse -

especial cuid~dc en no confur1~ir solvencia con liquidez,-­

que consiste en que lu. em;:>resa puede hacer frente i\ sus -­

compromisos en forma oportuna, es decir, cuando puede pa-­

gar sus pasivos a su vencimiento. 

Se puede ser solvente y no tener liquidez, por ejemplo: 

una empresa puede tener invertido en bienes fijos todos su 

activo por valor de tres millones de pesos y debe pagar a­

corto plazo un mill6n; esta empresa sí es solvente, pero-­

carece de liquidez. 

Por el contra1:ic~, puede darse el caso de que 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 prescnta del lado del pasi­

vo adeudos contraídos por pagar a corto plazo por un mi---

116n de pesos :,· a largo plazo un millón y medio. Esta em­

presa tiene liqui<l<'z !Jorque sus ¡:>asivos inmediatos son s6-

lo por un mi 1 iGu de p~· ~.:..r.~. 

C) CAPACIDAD.- Para formar un juicio con ccspccto a la capac! 

dad en una crnpresil, el estado d~ situaci6n fi11nncicra es-­

el que se utiliza corl mayor frecuencia 9ara (orm~rnos di--

cho JUicio. Cuando a una emprcs.::i 1 e t.·:; cc!"'.ceii ido un cr6d!_ 

to, ésti:- le es ot..o:.·c_1i.:""\dO, en 1.:i confi.:l.!17.~\ de que dicho cré­

dito será cxtinquido ~ su vencimiento. 

Como 1a er..prc:--;¿t ;__~.:::~ •_:._:•H-. ?rc .. !,jeP.t.~1r una. solicitud de cr6d.!:_ 

to, es necesario contdr ~en ~lguna bnse para aprobar o re-

cha¡:.:lr l"?\ pctici6n. En estos casos, cntr~ c~erto elemento 

personal, el cu~l no nos proponemos discutir sino sólo ha­

c~rlo notar. 

La regla vulgar que la persona que ha de conceder el crdd! 

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

rácter, Capacidad y Capital. 

Por Car~ctcr se entiende la reputación general de que goza 

1a empresa entre el n~~ca~o. 

Por Capacidad se entiende la solvencia comercial, eviden-­

ciada por el aparente gcado de prosperidad de su negocio. 

Por Capital los valores que están invertidos en la empresa. 
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LO importante hasta cierto ;ounto para la institución otor-

gante de un cr6dito, la capacidad de pago que lcnya una e~ 

presa representa confiabilidad en su otorgaMiento y la ca-

pacidad s6lo pu~do sor medida una vez que se han analizado 

e interpretado los estados financi~ros. 

Capacidad, en nuestro cor1cepto, qL:ic~c decir ~olveI1cia, o-

sea, que una empres~ pueda l1acer frcnt~· a sus pasivos a 

corto y mediano plazo .. Por lo general, se co11sidera que -

una empresa tiene c.:i[>.::~cidad de ?:11JO, cnando su rcl.:J.ci6n a.e 

tivo circul~nto a p~1~ivo circulante es de~ a l. 

Howard y üpto11 definen el financiamiento como el área a!! 

ministrativa o el conjunto de funcionc!s administrutivas, de--

una empresa que t i~nP CJlH~ ver con el mane-Jo Ucl flujo de fon-

dos, en tal forma que la org<lnizaci6n tcnc¡a los medios de lo-

grar su objetivo tan satisfactoriamente como se puede y que--

al mismo tiempo cumpla con sus obligaciones, segdn lleguen a­

vene imien to. ( 1 ) su 

Uno de los conceptos que mejor describen al financiamie!:!_ 

to es el siguiente: 

(1) O'Donnel y W.W. Goldberg. "Elementos de Administración F:!. 
nanciera". 
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*1ComprcI1dc 1~ obtenci6n de los fondos necesarios para la 

operaci6n a un costo m!nino y la inversi6n de aquellas dispo-

nibles para la consecuci6n do mcJorcs vc~tajas, as{ como para 

el mantenimiento de una posic;6n d~sahoc:3da en la empresa''. 

dad que tiene la (J-r::presa de capitales, sea par.:J. des.:lrrol lar--

SUS instalaciones vía ~ar~ intCilSi~icar SUS operaciones, ~~¿-

de, o bien preceder a un i1u11\0nt0 de capit~l o bi,~n, recurrir-

al "I::mpr6stil0". (Z) 

Sc.9ún rc-.:ist..:i cmpres.:u:ial nos <la n:-:. concepto de financia. 

miento el "cr6dito" o pr6!;tamo propiamente dicho .. 

Diccionar10~ conc~pLdan ~l financi~rnicntc come sigue: 

Aportac.i6n del dinero necesario para sufragar gastos de-

una activi~a<l, obr~1, cte. 

~l financiamiento es el resulLado de planear sus fines--

futuros y presentes para las operaciones que realizará una e~ 

presa, o a la luz de los objetivos de la misma. 'i. aplicarl,:,z 

para lograr los más altos rendimientos al más bajo costo pos! 

b1e. {Revista Banamex}. 

En nuestro conceoto, financiamiento es el conjunto de --

operaciones por las cuales una empresa se prevee de los recu~ 

sos necesarios para satisfacer sus necesidades en dinero. 

(2) Hannon de Louvet, Charles. Análisis y Discusión de Bala~ 
ces. Aguilar, México 1964. 
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7.3 !~~Q~!~~~!~-~~~-~!~~~~!~!~~!Q 

El financiamiento es hoy en d!a parte de las operaciones 

que realizan las empresas y es de vital importancia para el-­

manejo y obtenci6n de recursos, ya ~ue 0s n través de él, se 

pueden canal~zar diversas actividades productivas y conocer--

y capitales. El comportamiento del fj iunciamiento ha influi-· 

do en la evolución de 1~ economía mcxican~. 

A) DESDE EL PU~TO DE VISTA DEL DEUDOR.- El financiamiento ---

trae co11Hiyo v0i1Lajas y dcsvcnt~J~~-

Entre las vent~jas, t0r1c1nas: 

l. El costo de la deuda cst~ claramente limitado. Los acree-

dores no participan de ut:.ili<l.:uJ.t!~ :::;upt..:L.i01.:é5 5i 50 gan.:in. 

2. El costo no s6lo es limitado sino tfpicamcnte el rcndimic~ 

to esperado es inferior al costo de las acciones comunes o 

preft::!renlt.;!b. 

3. Los propietarios no comparten el control de la deuda si se 

financia por medio de ella. 

4. El pago de inter~ses sobre la deuda es deducible como un-­

gasto en impuesto, siempre y cuando los intereses no sean­

moratorios. 

5. La flexibilidn~ en la estructura financiera de la empresa-
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puede lograrse introduciendo una disposición de pago en la 

escritura de la deuda. 

Son estas las ventajas quo le representan al deudor al-­

recurrir a un financiamiento sea 6ste 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: 

l. La deuda es un cargo fijo, es decir, es una carga que no-­

se puede transmitir y más adn cuando va en relaci6n a las­

utilidades cuando 6stas fluctdan constantemente, se puede­

ser incapaz de hacer frente a estos cargos fijos. 

2. El riesgo más elevado produce tasas más altas de capitali-

A~r aunque el -

apalancamiento es favorable y aumenta las utilidades, las­

tasas de capitalización más altas atribuibles al apalanca­

miento pueden impulsar a la baja el valor de partes socia­

les. 

3. La deuda generalmente tiene una fecha definida de venci--­

miento a causa de ello el administrador financiero debe ha 

cer provisión para el pago de deuda, provisi6n que lo lim~ 

ta hasta cierto punto a disponer de ella en ciertas cir--­

cunstancias diferentes al financiamiento obtenido. 

4. La deuda es un compromiso para determinado periodo, (en 

funci6n del tiempo y tipo de financiamiento) . La deuda 
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contiene riesgos que pueden c.:irnbiar las expectativas y los 

planes en los que se va a canalizar el financiamiento. 

El financiam.if7!nto .:idquiriclo puede demostrar que es una ca::_ 

ga, o puede demostrar que ha sido ventajosa. Por ejemplo, 

.si el ni vcl del i.1H.Jreso, del enpJ eo y ele los pre e ios des -­

ciende considcrablcm~ntc, el. supt!Csto de una gran cantidad 

de deuda puede demostrar que ha sido un~ imprudente pol!t! 

ca financiera. 

S. En una rcl~cidn cor1tructual a J.arqo plazo, las disposicio­

nes del contrato es probable que sean muct10 m~s rfqidas de 

1o que son en un convenio de cr6dito a corto plazo. Por--

tanto, la emprc.s"1 pucd . ...: ha1Jarse so~r.ctida a rcstricciones­

rnucho ;n.:L:; ..i.uyuietantcs y paralizan tes C!n la eser i tura de-­

un convenio de deuda a largo pl.:1zo. 

6. Hay un limite a la extensión que puc~a ddrsele al financi~ 

miento. Algunns Je las normas generalmente ~ceptadas de-­

política financiera dictan que la raz6n de la deuda no de-

be de exceder de ciertos límites. Estas normas de pruden-

cía financiera f~jan límites o controles a la extensión de 

la reunión de fondos. Como por ejemplo, no se pueden oto~ 

gar cr~ditos sobre activos de la empresa sobre el cual --­

existen gravamencs. 

B) DESDE EL PUNTO r.n: VIS'I'A DEL ACRI·;EDOR.- El financiamiento-­

desde este punto de vista contempla diversos ángulos de --
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a~licaci6n en cuanto al riesqo, ingreso y control. 

En cuanto a riesgo se refiero. En que la deuda es favora-

ble para el acreedor, porque le confiere prioridad después 

de la mano de obra, tanto en las utilidades como en la li-

quidaci6n. r.a d~uda tiene tambi~n un plazo definido de 

vencimiento y cst~ protegida por gar~ntfa o escritura .. 

INGRESO .. - Lus c;anancic:1s son de r.h-iqniLud limi t:ada / porque-­

la deuda sique fija no import<indo gu.:: 5C tengan utilidades 

superiores. Los pagos por intereses no son continqcntcs--

del nivel de titilidades de la cn1pres~. 

CONTROL.- Existe control por parte del .:icrcedor en cuanto­

ª ex~gir el pago de la ~icud~ y cuando es un financiamiento 

para un fin especfF~co (habilitaci6n y avto, refacc~onario, 

etc.), el control lo ejerce a través del uso y destino del 

financia.miento~ 

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 relación al ingreso y es dé-­

bil en cuanto al control. 

E:<isten dos tipos de financiamiento: interno y externo.­

El Financiamiento Interno en una empresa, es 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 ~unciones de producción, 

ventas y distribución de sus mercancíds. O i.Jit.!n, c;uatH.10 los-

socios decidc11 aumentar el capital mediante nuevas aportacio­

nes de numerario, siempre que tal aun:cnto sea dcbidamen te le­

galizado e inserto en escritura p6b1j_ca. 

El Financiamiento Externo.- E~:tti intcqrado por todos --­

aquellos fondos que la cn:prcs~ adquiere por medio de la con-­

trataci6n de pvsivos que d.c:berc1n ser :r:cc1r:bols.::iblcs en un tiem 

po determianclo. 

La Cdractcrística. de reembolso o liquidación de pasi"~os­

ticnc t:r-es a~p~rt-n.:; Pn cuanto al periodo de tiempo. 

Pasivos a Corto Plazo.- Son los que deben liquidarse de~ 

tro del ejerc.:iciu 11ormal de la emprcs.:t; su r!~áximo de tiempo-­

es de 12 meses. 

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 vigencia máxima serán 24 meses. 

Pasivos a Largo Plazo.- Son las deudas que se pagarán a­

m.1s de dos ejercicios operativos del negocio, generalmente 

fluctdan su pago dentro de un término de 1 a 10 afias desde la 

fecha de su suscJ~i¡Jci6n. En el siguie11te cuadro se presenta-

rá un esquema de las fuentes de financiamiento con que cuenta 
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Este cuadro es de carácter enunciati 

t.a clasificaci6n que de las deudas contrafdas a corto,-­

mediano y largo ?l.:i.zo se hace, son un tanto cuanto arbitra--·­

rias, ya que esto deFcnde de las políticas que cada una de -­

las empresas tiene al clasificar sus ¡lasivos. 

El Financiatni0nt:o Interno.- S0n tocicls aquellos recursos­

que surjan hacia la empresa, y...i sc.::t !-JOr motivo de sus propias 

operaciones, realización de sus bienes patrimoniales o aport~ 

cienes de sus di1e~0s, constitt1yen el financin111icnto ~ntcrno o 

autofinanciamicnto. 

Las cmprcsos tcndr.1n cu.pacirJ,.:l.d de opci.-aci6n mayor o menor, 

cuando sus fuentes int.er::11ct::. Je ~c.-• .:!-=::~ ::e::::-: !:01•.r'=" ... Pt-P.c;. y tengan 

a disposici6n num1~rario suficiente pdrd l1tl~ür frente a cual--

quier ev0ntualidad económica. cunndo cst~s fuentes son d6bi-

les financ~eramentc, el negocio pas~r~ paulatinamente a ser-­

propiedad de terceros en funci6n direcLa al grado de endeuda­

m~cnto que se vaya alcanzando. 

Puede considerarse el ~inanciami.ento interno en tres gr~ 

dos de liquidez: 

l. LIQUIDEZ INMCD1ATA.- Que constituyen las aportaciones en-­

dinero que realizan los socios o accionistas de una empre-

sa. 

2. LIQUIDEZ MEDIATA.- Que son los fondos de que dispone la e~ 
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presa que realiza sus transacciones comerciales como son:­

reinversi6n de utilidades, utilidades del ejercicio. 

3. LIQUIDEZ DE TIPO VIRTUAL.- Que eHL~ inte~rctdd por aquellas 

separaciones de utilidad para formar las reservas de capi­

tal y complementarias etc activo. 

El Financiamiento Externo.- Los capitales, fine$ y scrvi 

cios, propiedad de tcrc~ros que posee ur1 n0gocio y los usa c2 

mo si fueran propios, es lo que estruclura el financi<Jmiento­

externo. 

Las fuentes que proveen de din~ro a las empresas son: 

l. EL MERCADO DE DINERO 

2. EL MERCADO DF. CAPITALES 

EL MERCADO DE DINERO.- En este mercado se incluyen todas 

aquellas entidades económicas que aportan a las empresas bie­

nes y servicios con el ánimo de lucrar. La adquisición de -­

fondos dentro del mercado de dinero tiene costos de diversa-­

índole que van en íntima rclaci6n con la forma de operar del­

otorgante del cr~dito que es en Gltima instancia el que impo­

ne sus condiciones. 

Los costos más usuales son: 

A) Una cantidad fija por aocrtura del crédito. 

B) Una tasa o rendimiento expresado en porcentaje sobre el v~ 

lor del crédito, que puede ser aplicada en forma global o-
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sobre saldos insolutos. 

C) Y una tasa adicional y mayor a la anlcs mencionada como i~ 

tcrés moratoria en caso de insolvencia. 

Aparte de estos costos más usuales, existen otros conve­

nios en los cuales se especifican gct~a;¡tfas qu~ Rparte del 

costo el solicit~ntc del ~r6diLo tiene que dejar en manos del 

otorgante del mismo. 

EL MERCADO DE CAPITALES.- Este rubro agrupa dentro dol--

Einanciamicnto externo l .. "ls fllcnt:..es ... 1i..: ~~r.c~o C!UP o~er.3n a1 -­

e~itir y suscribir títulos de valor principalmente, así como­

la especulación de los mismos puc~~os en juego dentro de la-­

bolsa de ~alores. 

El ~actor p1·incip~1 q'.-12 se presenta en e:.1 mercado de ca­

p~tales es la oferta y la de1na~cla d0 bienes y servicios. 

Est0 f<>nómeno ecocómico es predecible pero no regul.able, 

por lo que presenta al solicitante de un crddito y al invcr-­

sionista el atractivo que ~a la csperanz~ de integrar un capi 

tal en el meno::- tiempo posible. 

El. financiar una empresa a través del. mercado de capita­

les, presenta un mayor riesgo en cuanto a vigorizarl.a o que--

brantarlü 2con6micamente. Los costos de financiamiento pue--

den resultar tan elevados que el dinero adquirido por este m~ 

dio lejos de aliviar l.a situación financiera del. negocio, pr~ 

pician su l.iquidación. 
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El financiamiento externo se presenta en tres modalida--

des en cuanto al ti.empo en que ~stc Si...' debe reembolsar y son: 

A) FINANCIAMIEN'l'O A CORTO PLAZO 

B) FINANCTAMTr;NTG A MEDIA!'O pr.;,~O 

C) FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO 

A) A CORTO PLAZO.- (Du 1 hasta 12 meses). Consideramos a cor 

yor de un año, ya ·-¡u·-~ ch; acuerdo con el tiµo de CT~1presa y-

el financiamiento nbt1_~ni . .Jo, es la clasificaci6n que .se les 

Este tipo de cr!5dito S(' le conoce como Cr6dito Comercial. 

Ta.'tlbién está considerado el cr~dito ba:i.ca.rio dentro de este--

tipo de financiamientos. 

R.W .. Johnson define el cr6dito comercial como un cré<lito 

a corto plazo extendido por el proveedor a un comprador en--­

conjunci6n con la compra de bi¡;nes para su reventa finul. ! 3 l 

El costo de csl~ finan,;ia~l·~nto es r~latLvamentc bajo,--

ya que no presenta exigibilicL1c1 de un inter6s por pac1ar, sino 

por el contrario se pueden obtener <lesct1cntos adicionales si-

tales pa~os se cubren antes de las fechas de pago estipuladas. 

Este financiamiento es conoc it..10 coino financiamiento a través-

de proveedores y/o acrecdorc~. 

EL CREDI'l'O Bl\NCARIO.- Las instituciones de cr6dito son--

los proveedores de fondos a las que con mayor frecuencia recu 

(3) R.W. Johnson. "Administración Financiera". Editorial Con­
tinental, S.A. 
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rrcn las empresas, dada la naturaleza d0 st1s actividades (ca2 

taci6n y distribuci6n do numerario) . 

Estas instituciones rcprcscntdn p..:s.rn. l.:J.s Cr.1.prcsas su --·-

fuente principal de ~inanc1amiento en efectivo. 

les características son: 

Sus princip§!_ 

Mayor caneen t rn.::.~ i•_...H1 de los recursos propios de la banca, an 

te la uscasc~ de Cinanci~mic11to. 

- Pl.:J.zc~ de !1.1~t~ 00 d!as. La qr~n mayor!~ de nuevas opera--

ciones a pl¿\zns d0 28 - JO días. 

Cobre de incorcscs al vencimiento, múnsualcs vencidos o an­

ticipados. 

Rcci.proc i<l ... 1d pac :__.._l\.J..:i. y cor:i.i s iones r;or ronovac i6n .. 

Entre los f inc.uc iam.icn tos t !picos z-, corto plazo tenemos: 

D~SCUENTO DE DOCUMENTOS.- ~sea OpCLdui6n cst~ dcstinadn­

al financiamiento d trav6s de la cartera y que consiste en e~ 

dosar en proplt~:'....L1<\ una lctr·,._1 de Cd!T'JJio con vencimiento a una­

fecha futura y c•!Jtcne1: el import<: de dicho título de créclito­

en forma innieUiat.:l, es decir, antes de su vencimiento, menos­

el inter6s correspondiente al plazo entre el financiamiento--

de éste y l..:i fecha .. ;e venci11dcnto .. Es un cr6dito sin control 

en el destino de los fondos. Sus principales características 

- Cesi6n en propiedad al banco de títulos de crédito acepta--
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dos no vencidos (letras de ca:nbio a pagar6s de plazo mayor­

ª 15 días). 

El cedente recibe anticipadamente c1 importe del docu~cnto, 

descontados los intereses~ 

La transmisi6n de la propiedad del título de cradito se --­

constituye mediante el ondoso en propiedad al banco. 

- Plazos cJ:c h<lsLa 180 c1 fas. 

PREST.t'\.MO Dl HECTO CO~·= (--:l\P:~~N'I'!:'\ COL?\Tr:Rr'\L. - r:s ta ºt.'~rctciún 

est.:i dcstin.:ldci al fin~ ... ncia:-.iic!nto de los u lmdccnes o n~t'..!rcan---

cías y consist-.c: cu f ir¡ri,l.r. un p.:i~;.:tr6 ..1 unc.l fcch.:t futuro por el 

~mportc dal pr6st3mc p;1cL~do, con g~r~!ltf~ co]c1tcrdl cediendo 

.t:i va-

pactado y deben ser bienes durildcros. Este es un cr~dito sin 

control en el c!esti.no o uso de los fondos. Sus principales--

características son: 

La e11trcga de dinero es equivalente a un porcentaje del va­

lor de la prenda que se cede en garantía. 

La prenda estará constituida por valores de renta fija o v~ 

riable de f.1cil re:iliz.i.ci6n o merc;:incías. 

El importo del or<'.'.'stamo !'JOdréi ser de hasta el 70% del valor 

de la prenda. 

- El plazo lo detc-rminará el ciclo de operaciones de las em--
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presas y no exceder~ los 180 aras. 

PRESThMO DIRECTO.- Esta op•~rilci6n es eventual y transitQ 

ria y se obtiene ?rincipalm~ntc para aumentar el capital de -

trabajo y consiste en firnar un pagar6 a una fecha futura, 

puede o no exigirse el av~l, depcndiendu <le lds relaciones 

que se tengan con la instit11ci6n otorgante. 

Es un cr~dito sin co!1lrol en el destino o uso <le los fo~ 

dos. 

B) ¡, Pr.;,zo MEDIO.- (Hasta 2.; meses). Este financiamiento es-

n0ccs.:irio en l.:?.s empresus cuando requieL·cn fondos que sc-­

dcstinarcin it 1.:1 compra de bienes cuya. Lluraci.6n y ruembolso 

sea en función al ti(~f!1µ0 1 sll rrofJio uso. 

El obten0r pr6s t. amos a !Jlazo medio !-equ ie re del .:idmin is-

trador fl~~~ci2r~, su hitbilic?nJ ~1~r~ t1.1ccr castcablc suscri-­

bir t~l pasivo, ya que con el ticm20 GU~ l1abrd do transcurrir 

los i11Lereses ,:;~ vcr.::in ..J.umc~t.ados. en fc•·c?rrl consid"~r.:1.blc y bus 

car~ que la redituabilidad de ese cap~L~tl ajeno sea mayor a--

la tasa de int2r63 que se p3qa. Tarnbi6r.. en este tipo de fi--

nanciamicnto i11tervienen las instituc~ones de cr~dito pero en 

menor arado al de corto plazo. 

cas son: 

Sus principales característi-

- Normalmente se trata de cn:5ditos cspecfficos, a diferencia-

- Las tasas de interés son mis elevadas en funci6n del plazo-
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de la operaci6n. 

Forman parte de paquetes integrales de financiamiento (Ej.­

obligaciones quirografarias, fondos de redescuento, etc.). 

- En ocasiones, contemplan esquemas do 11 .1'\ficorcamicnto" .. 

A mayor restricción de liquidez, menor la concentración cn­

opcracioncs a plazo. 

Como principales opcr .. i.ci.oncs b.:i;i.carias dé Gstu ndttiralc­

za está el pr~~ta~o rcfnccionario y habilit~tci6rl o nvfo, lo-­

cual por sus caractcrísti_cns, tiende a fortalecer el cdpital­

permanente y al capital de o;::.>erdcit ... Se ha considerado tam-­

bién el cr6dito hipotcc~rio como finilnciami·.~nto ú ;•la1.o medio. 

Cabe hacer menci6n que estos financiamientos ::u11 L-v¡-~ g.::.­

rantía y los bancos comerciales lo exigen como requisito in-­

dispensab1e y pr~mordial p~ra otorgnr el cr6dito. 

Las características de estos pr6stamos ""' que l;:i cr:>presa 

solicitante tiene que mostrar informaci6n complementaria pero 

de suma exigibilidad. Los bancos piden les sean proporciona­

dos datos econ6micos y balances de la empresa, así como info~ 

mes sobre todo cambio legal en la estructura del negocio. 

Quien utjlice un prdstanio a mediano plazo, tomari'i en --­

cuenta como punto p1·incipal, la tasa de inter~s. En nuestro­

sistema de pr(!stalllos bancarios, ~sta es fija, lo que hace sea 

más cara. 
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EL CREDITO REFACCIONARIO.- Es una fuente de financiamie~ 

to que los bancos de depósito y las sociedades financieras p~ 

nen a dis?osici6n del acreditado para la compr~ de maquinaria 

y en la construcci6n o realizaci~n de obr;1s rn~tcriales necesa 

rias ?ara el forr.cnto de la empresa. 

Estos créditos se otorgan hasta por un plaza de quince 

años, las amortizaciones de c.::ipitul san po::i.. rJ .... -:.:;c.s ;__..-1mcstra--

les, semestrales o anuales. Es factible cstabl0cc~ periodos-

de gracia hasta de tres afies. 

dos, anual, trimestral o scmcstralM•.}nLe ant.'lc:ipac.'!os o vcnci-­

dos. 

La garantfa se constituye sobre el bien al que se haya-­

destinado el cr6dito y sobre los frt:tos pendientes o ya obte­

ni~os de la empresa del acreditado. 

Es un cr~dito con contx:~: ~n 01 destino de los fondos.-­

Est~ tipo de crédito se establece a través de un contrato y 

queda formalizado con el registro en el Rcgislra Pdblico de 

la Propiedad. Sus principales caract~Lfs~~~~s snn: 

- l:~.l.n.J.n.:;_¡_.,:.ua.Lcrlt.V a largo plazo orientado a la adquisición de­

bienes que incrementen los activos fijos. 

Los activos que g:enc1:alrr.cnte se financía.n, se componen de-­

maquinaria, equipo, obra~:; de arnpliaci6n, etc. 

El monto asciende al 70-. Llc'1 vnlor comprobado de los bienes 

dados en qarantfa. 
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En ocasiones requieren la apertura de una carta de crédito­

comercial. 

El plazo está en función de la inversión y la generación de 

recursos del proyecto, aunque en principio deberá ser menor 

a 5 años. 

- Garantías prendarias o hipotecarias mediante avalúo. 

EL CREDITO DE HABILITACION O JI.VIO.- Lst.a clase de crédi­

tos son concedidos por los l>ar1cos de dep6sitos y las socieda­

des financieras para la .:idquisici6n de materias µrir..as y mat~ 

riales, as[ corno pard el pago de jornales, salarios y gastos­

direc~os de cxplotaci6n, indispensables p~ra los fines de la­

empresa. 

1~ rynrant[a natural de estos créditos es la prenda sobre 

materias prim.:is y r..atc!'.'iulcs que adquiere con el importe del­

crédito y sobre los frutos o productos que se obtengan con él, 

aunque éstos sean frutos p011~ie~tes. Pu0den pactarse garan-

t[as adicionales sobre activos de la empresa. 

Este tipo de crédito se establece a través de su contra­

to y queda formalizado con el Registro Público de la Propie-·· 

dad. Normalmente se presenta a la institución de crédito un­

programa del destino que se le va a dar a los fondos prove--­

nientes del cr~dilc1 y tal ~nversi6!1 est~ sujeta a la vigilan­

cia de la institución de crédito para constatar la debida in­

versi6n de los fondos provenientes de este crédito. Este cr~ 
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dita es accesible dnicamente para empresas industriales o --­

agrícolas. 

Es un crédito con control en el destino de los fondos.-­

Sus principales características son: 

Se destina a inversiones en activo circulante para apoyo -­

del ciclo productivo. 

Financiamiento de la adquisici.6n de materias primas, rnate-­

rialcs, etc. 

El plazo se fija en funci6n del ciclo de operasi6n y de la­

generaci6n de rccLirsos, aunque no deberá exceder de dos 

años. 

Plazos de graci~ de hasta 6 meses con amortizaciones mensua 

les. 

La garantía se constituye mediante prenda sobre materias -­

primas y materiales. 

El valor de las garantías prendarias o hipotecarias se de-­

termina mediante avaldo. 

- Garantías reales requieren seguro. 

CREDITO HIPOTECARIO.- Los cróditos hipotecarios indus--­

triales establecidos por los bancos de dep6sitos y las socie­

dades financieras propias de la empresa, tales como inversio­

nes en activos fijos y necesidades de capital de trabajo. 
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La garantía de est~ cr~dilo corn!Jre~dc todos los alemcn-­

tos materiales para efectos de la cx¡)lotaci6n, consiclerjndo-­

los en su unidad y podrá comprender el efectivo y los cr6di--

tos a favor de la empresa. Ld yar~nt!a d~hnrá ser otorgada--

en primer l.ugar, salvo que los rendi!'"licntos de la c>:plotaci6n 

a1cancen a cubrir los intereses y arnuLL~~~cicnes ~e] cr~dito. 

Pueden pactarse garantías adicionalc3. El i~porte de estos--

créditos nunca excederán del 50\ del valor de la gar¿1ntía. 

Estos cr~ditos se 0Lor0an hastn por 15 ~~os de plazo, 

aunque en el plazo de las empresas a~i-rccl3s o 9Anaderas no--

exceden de 5 años. La amortizaci6n ser~ por lo m0no5 anual,-

aunque puede pactarse periodo do gracia por un afio s1 se tra­

ta de cr6ditos agrícolas o nilnadcros y por dos afias, si se -­

trata de cr6ditos anuales. 

Otr~ de las fuentes a las que el administrador financi~ 

ro puede acudir, es al cr6dito de las Com::>añfas de Scguros~-­

Estas insti tucioncs en la actuali<laLl. se h.:in ~reocupado un po­

co más en expandcr las operaciones de cródito hacia las indu~ 

trias, el comercio y los particulares. En primer lugar, es-­

tán los créditos a plazo medio que otorgan en base a las póli:_ 

zas de seguro 4ue han extendido con fines de capitalizaci6n.­

Por asi decirlo presentan su propio dinero al asegurado con-­

una tasa de i11ter~s fija. 

vencimiento puede ser prorroqado a satisfacción de deudor-ase 
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gurado, por lo que su poca exigibilidad es un factor conve---

niente en el financiamiento de las empresas. La obtenci6n de 

recursos, provenientes de las compañías aseguradoras, es más­

difícil en cuanto a que éstas no tienen la organización sufi­

ciente para la investigación de créditos y prefieren operar-­

con sus asegurados de quienes ya Lit:ncn el..:::. tes económicos .. 

"Una póliza de seguro de crédito puede utilizarse direc­

ta o indirectamente como un colateral para garantizar a ban-­

cos o instituciones financieras, los anticipos que haqan por­

descuento de papel comercial. 

C) A LARGO PLAZO.- (l a 10 años).- Dentro de este rubro se e~ 

cuentran aquellos deudos que para liquidarse se ha conve-­

nido un pJ ~zo gue fluctda entre los 5 y 10 años máximo, 

aunque algunas veces se contratan empréstitos dentro de la 

iniciativa privada a más de 10 años, excepcionalmente. 

Las operaciones más generalizadas a largo plazo son: 

A) EL CREDITO HIPO'rECARIO 

B) EL CREDITO DE HABILITACION O AVIO 

C) EL CREDITO REFACCIONARIO 

Por lo que respecta a los créditos enunciados en los in­

cisos: A, B y e, sus características las vimos en el financie_ 

miento a mediano plazo, ya que estos créditos ce consideran,­

tanto a largo, como a mediano plazo. 
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Ll\S CASAS DE BOLSA 

Representan otro tipo de financiamiento externo y en la­

actualidad han alcanzado un nivel imporLantc en el rr.ercado de 

capitales, dentro de sus principales opciones de financiamie~ 

to mencionamos las si']tiÍPntes: 

A) EMISION DE OBLIGACIONES.- Por lo referente a la emisi6n de 

obligaciones, es una modalidad para financiar una empresa, 

motivo por el cual presentamos a continuaci6n un amplio p~ 

norama: 

I. ~O Ll::GF,!=_ 

* Re<] lamentadas en el Capítulo V de la LGTOC U•rts. 208 al 

228) • 

Art, 208: 

Art. 209: 

Art. 210: 

Nominiltivas o al Portador, D0rcchos de los Obl!_ 

gacionistas. 

Contenido de los Títulos: 

A) Nombre. Domicilio y Nacionalidad del obliga­

cionista. 

B) Dcnominaci6n, Objeto y Domicilio de la Etnis~ 

ra. 

C) J:mporte de 1 Cap ita 1, Activo y Pasivo, sege!n-

Balance. 

D) 1mport.e, Número y \liilor Nominal de las Obli­

~acioncs. 

E) Tipo de intcrds. 
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F) Plazo y Forma de Pago de Intereses y Amorti-

zacioncs. 

G) Lugar <le Pa00. 

11) Garantíils. 

I) Lugar y Fecha de la Emisi6n. 

JJ Fir;na de los Administradores y del Represen-

t.ante Cor.úr.. 

Art. 210: BIS 

Art. 211: 

Art. 212: 

Q_rJI,J:S!!"'C IO?'E_5 CONVEP.T l BLr::s 

n) Acciones en Tesorería. 

B) No se Aplica el Derecho de Tanto (Art. 132 -

LGSMl. 

C) Plazo para Ejercitar el Derecho de Conver---

D) No se Colocan Bajo P~r. 

E) Los Gastos de Emisi6n se ;..rnortizan en el Pl~ 

zo de Vigencia .. 

F) Solicitud Expresa de Conversión. 

Gl Protocolizaci6n '-' Inscripción en el RPC del­

Capital Suscrito por Conversión y la Cancel~ 

ci6n U.e l.as Accioucs ~-10 Canjeadas. 

No se runortizarán Arriba del vaJor Nomin~l, Ex­

ce~to por Rcdcnci6n Anticipada. 

La Emisi6n no sora Superior al Capital Contable. 
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La Emisora no Podr~ ReUucir su capital Social si 

no en Proporci6n de l~s ttmortizacioncs. 

La Emisora no Podrj Canmiar su Objeto, Domicilio 

o Dcnomi!'1..ici6n si.n lu Aprobacj6n de la i\samblea­

de Obligacionistas. 

La Emisora i:-'ubl ic¿,.:rti su B.:J.lance iillual Dictamina.­

do en el Diario Oficial. 

Docu:~.t:nto que ForI:lU.l.iza Lcgu.lmcnt_e lu Emisi6n y-

su Conteni~~s. 

A} Datos de la !::m.isora. 

B) Acta de As~nililea de hccior1istas. 

C) Balance Prept.1rado Especfficarnent.e para la Emi 

DI Acta de Sesión del Consejo. 

E) Datos del Balance, Tn~orlc de la Emisión, In-

tereses y '1'.:;rminos de lilllor.tizaci6n. 

F) Garantías. 

G) Destino de los Fondos. 

!!) Rcp.::escntantc Común y Declaraciones de Este. 

Forma de Constituir la Garantra (Prenda e Hipot~ 

ca). 

Rcspo1tsabiliclad del Representante ComCin para Sus 

cribir las Obligaciones. 
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Art. 217: 

Art. 218 a 

221: 
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Designación del Representante Coman. 

Derechos y Obligaciones de1 Representante Comdn: 

A} Comprobar Datos del Bal~ncc. 

B) Comprobar los Contratos de Crédito que se --­

Substituirtin. 

C) Co~µrobar la Existcncid y Valor de las Gnr~n­

tfas. 

D} Inscribi« el ,·,eta de Emisión. 

El Ser Depositario de los Fondos. 

F) Autorizar las Obligaciones que se Emit3n. 

G} Ejercitar los Acciones y Derechos de los Obl! 

t;acionistas. (Po.so de Intereses y Amortizacio 

nes). 

nl Asistir ... ~ los Sorteos en su Caso. 

I) C-:'!1'."('C"flr y Presidir las r'\sambleas Lle Obliga-­

cionistas. 

J) Asistir a la3 Asambleas de Accionistas. 

ASl\MBLEAS DE OBLIGACIONISTAS. 

A) Sus Decisiones Ser5n V~lidas para todos los -

Obligacionistas. 

B} Derecho del 10% de los Obligacionistas. 

C) Publicación de l~ Convocatoria. 

D) Quoru1n de As~stencia (Designar Nuevo Represea 

tante Común o Revocar al Existente, Otorgar--
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Prórrogas o Modificar alguna Cláusula del ¡,e-

ta de Emisi6n). 

E) Derecho de Representaci6n a las Asambleas de-

Obligacionistas. 

nistas. 

l\.morti zac i6n por Sorteo. 

DERECHOS DE r.os OBLIGACIONISTAS EN FOR.'-lr"\ IN_12_IVI­

DUAL 

11) Pedir la Nulidad de la Emisión en los Casos--

del Articulo 209 y 211 y dltimo P~rrafo del--

220. 

B) Pedir el Pago de los Intereses y Cupones Ven-

cidos. 

C) Exiqir al Heprcsentantc CoP:ún su HcsponsabilJ:. 

da<l Cua11~0 Ir1cl1rra en Culpa Grave. 

225: El Pago a los Obligacionistas Sólo Será por los-

Montos Vencidos. 

Art. 226: Los Gastos del Rcpresentanle Comdn Serán por 

Cuen~~ ~le la Emí.sora. 

Art. 227: Prescripción dal Pago de Intereses y de las Amor 
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tizaciones .. 

Art. 228: Artículos Aplicables a los T~tulos de las Oblig~ 

cienos y a sus cupones. 

11. ANTECEDENTES 

Hasta 1980 el mercado de obligacion~s hab!n cstndo dcpr! 

mido debido a que el rcndi~icnto que d~ban est~ba abajo de --

otros instrumentos l:c i~vcrs.iú.r.. 

En septiembre: de 1980 se rea liz6 l.:\ primer~ er:1isi6n de -

obligaciones si:1 piso ni t0cl10 ~:1 SL. Las~ dt~ rendimiento, és­

ta fue la crnisi6n d~ '.!IS/'\ ccni $1,000 mil1-cnes <.~n OQC. 

En novit:.:.!t~l'Grt.: i.lt.! 19S2 se ir.ici0 Pl verdndi:~ro rcsurgimicn-

to de este instrun~nLo con la colocaci6~ de Obligaciones Qui~ 

rografari~s de Side~ y de Moresa con $600 millones cada una. 

En las tres cm~siones, antes mencionaduti, P~u~u~sa fue~··· 

el agente coloca<lor. 

Anteriormente el mercado hab!a estado limitado a las em­

presas mexicanas con acciones registradas y con actividad op~ 

rativa en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 

En 1984 y 1985 cualquier empresa podra emitir obligacio-

nes. 
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En febrero de 1984 la Comisi6n ~lacional de Valores (CNV) 

autoriz6 la primera eraisi6n de obliqacior1e~ de una c~presa no 

listada en la BMV. 

En abril de 1984 lu CN\l u.utori.:;:6 l:i r')Y:-imer.:i. emisi6n de-­

obliqaciones de una empresa con capital social lOO't. extranje­

ro. 

Actualmcnt•2 s61.o 1.:is e:;;pres~s con ff;a.yo1·fa de c:i.cit.al me­

xicano puede emitir cablinaciones .. 

El límite .:?.ctq"1 de l'.!!r:ísi6n es de $8 ,000 mi llenes por 

grupo de cmprcs.:.is. 

III. ru:.:uuIS:iTG::; .I'.'.?J, FMT'PI~ __ OE)LIGACIONES 

1\1gunos de los mcís .importantes son: 

1. Estados Financiex·os Di.c:tantinaC.os conforme a los Lineamien­

tos Establ("'Cidos po~ c1 Boletín ~>-10 del 1~1CP. 

2. Estados Financiero>; Proyect:.,dos por 3 Afias, el Primer Año­

Dividido en Trimestres. 

3. Descripción Je la Emp~esa, su Organización, Operaciones,-­

Mercado, Etc. 

4. El Desti110 de los Fo~dos Debe Ser en su Mayor rarte para-­

Invei:s.i.on,~s de; ,',ct.ivo Fijo (70% Hínimo) y el Remanente pa­

ra Cnpita1 de Ti:abajo. 
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5. Los i\ccioni~Cd~ "-lw la Empresa Dcb-:.>n !\probar la Emisi6n y-·· 

sus Principal•2s car3clerfslic~s. 

G. L.:i P..claci6ri dn C.:init.:il Variable Hespcct.o del. Fijo no Puede 

ser Mayor de l:J. 

7. La Emisión no Puede ser .~·!ayor ul Capital Contable. 

IV. TIPOS DE EMI S_IO!·:ES 

l. Obligacior1es cor1 Garant!a Real. 

2. Obligaci.onr!s Quiroc:;rafarlas .. 

V. Cl\P.ACTEHlS'l'lCi\_S __ .':.'._i:: LA E/.\ISION 

Monto de la E~isi6n: 

Plazo: 

Periodo de Gracia: 

Amortizaciones: 

Tasa Base para los 

Intereses: 

Hasta el Capital Contable de la­

Empresa o !lasta SB,000 Millones. 

Oc 5 a 7 Años. 

Hasta la Mitad del Plazo. 

Iguales, sucesivas y en Partes-­

Iguales. 

La más Alta entre los Certifica­

dos de Oep6sito Bancarios y la-­

de los Certificados de la Tesor~ 

ría. 
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Sobretasa: A) Un Porcentaje o Puntos Adici~ 

nales Sobre la Tasa Base. 

B) 2.52'i de ISR. 

Pago de Intereses: Trimestrales. 

PAPEL Cot1ERCIAL 

I . ANTECEDEN'.I'ES 

A mcdiadcs de 198!, la Secretaría de ~iaciend~ y Crédito-

Pdblico, por conducto de la Comisión Nacional de Valores deci 

dió otorgar un tipo de cn'.!dito l lam'1do P!IPEL COMS!l.C:;".L .::i lus-

empresas que tenfan sus acciones registradas en el Registro--

Este instrumento, creado para ayudar a las empresas en--

sus problemas de liquidez, redne las características para co~ 

siderarse corno un buen Cin~nci.~miento y quP son: 

l. Es un Papel Quirografario, es decir, que no Tiene una Ga--

rantía Específica. 

2. Es Agil en su Operación, ya que si bien la Tramitación de-

la Autorización Requiere de Presentar Información Completa, 

las Disposiciones de la Línea de Crédito son Rápidas y Se~ 

cillas y lo mns Importante. 

3. Es el Instrum(ento de Financiamiento a Corto Plazo más Bar~ 
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to, ya que Compite Ventajosamente con Cualquier Crédito -­

Bancario o de Otro Tipo. 

II. CARACTERISTICAS 

A) Tipo de Documento. 

Pagarés a Corto Plazo Denominados "PAPEL COMERCIAL". 

B) Valor Nominal. 

De Sl00,000.00 (CIEN MIL PESOS 00/100 M.N.) y/o sus Mdlti­

plos. 

C) Monto Autorizado Para Circular. 

El Autorizado por la Comisión Nacional de Valores y la Au-

tor~zaci6n s~ Otorga por Plazo de un Ano Contddo a pe.u. LlL 

de la Fecha de 1 a Primera E:r.is i6n. El Monto M<'iximo que 

Autoriza la Comisiún es de $3 1 000 Millones de Pesos .. 

D) Emisiones. 

Se Podrá Realizar una Sola Emisión o Bien, Hacer Varias -­

Emisiones, las Cuales en su Conjunto no Podrán exceder el­

Monto Autorizado para Circular. 

E) Plazo. 

Los Plazos para las Emisiones de Papel Comercial Quedarán­

Sujetos a las Necesidades del Emisor, Debiendo Limitarse a 

'..in Plazo M.ínimo de 15 D.ías y a un Máximo de 91 D!as. 



- 175 -

tules Objeto de las Ofertas de Papel Co~ercial estarán In~ 

critos y se Cotizarán en la Bolsa Mexicana de Valores, S.­

A. de C.V. 

K) Clave de Pizarra. 

La Clave de Identificaci6n de las Emisiones, Esturj inte-­

grada por la Clave de Pizarra que le Asigne la Bolsa a l~­

Emisora y los Dígitos que Ident!.~1.q\H?n el Aúo y las Er.i.isi~ 

nes Parciales Rcsncctivas, las Cu.:ilc_..; !.l0vai:-.1n un Orden --

Progresivo, Empezando con el 001. 

L) Destino de los Fondo::;. 

LOS Fondos Netos Provcn it:!n tes de l.J.s En:i s iones de Papc l C~ 

mercial, Serán Utiliz.:ldo.s p~ru Fin.:inciar los H.cquürir:1ien--

to~ !'.die ion a 1 "'.•c:o riP Ca pi ta 1 de Trubajc de la F.misora. 

III. PROCEDIMIENTO OPERATIVO 

El Procedimiento Operativo que se lleve a cabo para las­

emisiones de Papel Comorcial es el siguiente: 

EMISION: 

Con cuatro días de anticipación a la salida de una emi-­

sión, el emisor le informa a la Casa de Bolsa el monto y pla­

zo de la emisión que desea co10car. 

Puestos de acu'-'r:do, el emio;or envía pagaré a favor de la 

Casa de Bolsa por el monto solicitado, el cual deberá cante--
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F} Tasa de Descuento. 

Los Títulos S0r~n Colocados a una T3sa de Descuento Varia­

ble que ser~ Determinada# Tor;iando como Base las Tasas de-­

Rendimiento de los Ccrtif icados de la Tesorería de la Fede 

ración (CETES), a Plazos de 91 Días Vigentes en la Semana-

de Emisit":n :-!."'i'~ U:1.:1 Di !eren<""' i:l. qqp S€~rt'i ~c~1ociable de Comein 

Acuerdo entre la Empresa. Emisorü y la Cus.a de Bolsa Colee~ 

dora, de Acu~rdo a las Condic1011ús d~~l Mercado y Duscando­

quc dicha Tasa Resulte AtracLiv~ p~ra el lt1vcrsionista, en 

Cadil una de las Emisio11us que se ~fectacn. 

G) Tasa de Rendimiento. 

En Virtud de que los Títulos son Vendidos Bajo la par, su-

Rendi?11icnto ast~ dQdo por lü Difcrenci~ entre su Valor de-

caso t-.1 de l\mortizaci6n. 

H) Depositario. 

Los Pagar6ti qué #~npu. ran l~;:; Emisiones de Pape 1 Comercial -

Quedarán Depositados en el Instituto para Dcp6sitos de Va­

lores (INDEVAL) cn los Tórrr.ir.os del Art. 74 de la Ley del­

Mercado de Valores. 

I) Pago de los Títulos. 

Los Trtulos se Pagarán el día de su Vencimiento en el Dom~ 

cilio del Instituto para el Dcp6sito de Valores, o en su -

caso en las oficinas de la Emisora. 

J) Inscripci6n y Cotizaci6n de los Títulos en Bolsa. Los Tr-
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ner las fechas de emisión y vencimiento que correspondan al-­

plazo estipulado, a m~s tardar a las 11 horas del tercer dfa­

hábil anterior al de la fecha de la emisión. 

La Casa de Boltid v~rific~ que el monto y fechas de la -­

emisión estén dentro de la autorización que existe para este-

emisor, por parte de la ~omisión ~d~i0i1ül de Valeres, ~ara --

emitir Papel Comercial. 

El pagar6 se suscribe a favor del INDCVAL y se envía pa­

ra su depósito en ese Instituto. 

Con todo en orden, la Casa de Bolsa, considerando las -­

condiciones del mercado, fjja de coman acuerdo con el emisor­

las tasas a que se deber~ colocar la emisión. 

Efectuado lo anterior, la Casa ac Holsd, ~(uCadQ ~ !~f=~ 

mar por escrito las características de la emisión a la Comi-­

si6n Nacional de Valores, a la Bolsa Mexicana de Valores, S.­

A. de C.V. y al Instituto para el Depósito de Valores {INDE-­

VAL) . 

Dos d.ías antes de la Emisión, la Casa de Bolsa efectl1a-­

la oferta pllbl.ica y vigila el cruce en la Bolsa Mexicana de -

Valores, S.A. de c.v. 

LIQUIDACION: 

La Casa de Bolsa procede a hacer la liquidaci6n mediante 

cheque a favor del emisor, en la cual se descuenta la prima-­

para el inversionista, calculada con base en la tasa fijada--
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con anterioridad, así como la comisi6n para la Casa de Bolsa-

que se acordó previamente en el contrato. 

VENCIMIENTO: 

Al vcncirnic~to de 1~ cmi~~6n, el c~¡i~cr cntrcg~r~ ~ l~--

casa de Bolsa un cheque certificado, a favor del INDEVAL por-

el valor nominal de la emisi6n a mtis tardar a las 10:00 A.M., 

del d!a del vencimiento, para que ~ su vez la Casa de Bolsa--

lo haga llegar al INDEVAL, para liquidar la emisi6n que se --

vence. 

La Casa de Bolsa cnvra cn?·ta solicitando al pagaré que -

garantiza esta emi.si6n al INDEVAL, el c11al lo entregaré!" debí-

fin de hacerlo llegar al emisor. 

IV. COS'l'O PARJ\ EL EMISOR 

El costo para el emisor de Papel Comercial estéf dividido 

en dos partes: el costo inicial de inscripción en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios de la Comisión Nacional-

de Valores, así como en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de 

C.V. y el costo de cada emisi6n en particular, tal como se de 

talla a continuación: 

l. COSTO DE INSCRIPCION 

Cuota de Inscripción a la Comisión Nacional de Valores, --
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por el 1.0 al Millar Sobre el Monto Autorizado. 

Cuota a la Bolsa Mexica:1a de Valor..,s, S.A. de c.v., por -­

una Cantidad Fija de $150,000.00. 

Comisión por Tramitación a la Casa d~ Bolsa es l.5i del 

Monto Autorizado, Pagadero a la Presentaci6n del Oficio de 

Autor~zaci6n de la Comisi~n Nacion~! de Valures. 

2. COSTO DE CJ\Dli. E/·:ISIOK 

Cuota al Instituto para el Depósito de Valores, del 1.5 al 

Millar Anual Sob.::-e el :-lonto de la Emisi.ón, A?licado al pl~ 

zo de la Misma. 

Comisión por Colocaci.ón a la Casa de Bolsa, 11 del Importe 

de la Colocación, Tambi6n Aplicado al Plazo de la Misma. 

La Tasa de Colocación del Papel Comercial, Fijada de Coman 

Acuerdo Entre la Emisora y la Casa de Bolsa Colocadora de­

Acucrdo .:i las Condiciones del Mercado 

V. REQUISITOS 

I. DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES 

Instructjvo para solicitar la inscripción de Papel ComeE 

cial en la Sección Especial del Registro Nacional de Valores-
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e Internediarics. 

(Sociedades con valores no inscr~to con anterioridad). 

l. Solicitud por Escrito q~c Contenga los Siguientes Datos: 

A) Denominaci6n y Domicilio de la Sociedad. 

B) Nombre y Pcrson.:tl idrtd d1...:~1 I<e:prescnt_antt:? de la Sociedad­

Emisora, Lcqnl~cnte Facultado par~ Promover y Tramitar-

la Solicit:tH~. i\l Hcs1~.ecto, Dchc:r:i. .r'\co:--:1pañ.-:1rsc Test.imo-

nio Notari.;il o Copia. Certificada di: lci Escrit:.ura de Po­

der Corrúspondicntc, con Datos d~ Inscrípci611 en el ke­

gistrc ?dblic~ a0 Cnn0r~io <]0 Sll Domicilio Social, asi­

como Certificaci6n de que el Pod~r se Encuentra Vigente 

a 13 Fcct1a de la Solicitud, Suscrita por el Sccretario­

de1 Consejo de Administración. 

Cl Fechd d.; Solicitud y Firma del Re¡;rl!scntantc Legal. 

2. Documentación e Información de Cac~ctec Juc!dico: 

A) Testimonio Notarial o Copia Certificada de la Escritura 

Constitutiva de la Sociedad, l\s! como el Instrumento P.Q. 

blico que Contenga la Compulsa de sus Estatutos Socia-­

les Vigentes, con Datos de Inscripci6n en el Registro-­

Püblico de la Propiedad y del Comercio. 

B) Testimonio Notarial, Copia Certificada Notarialmente o­

por el Secretario del Consejo de Administraci6n de la-­

Sociedad, de las Actas de Asambleas Generales Ordina---
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rias de Accionistas en lo Conducente a la Aprobaci6n de 

los Estados Financieros Correspondientes a los dltimos­

Tres Ejercicios Sociales o Desde su Constituci6n si la-

C) Copia de la Lista de Accionistas ; .. sistcnte a la Ultima­

Asamblea General Ordinaria, Firmada por los Concurren-­

tes y AuLentificada por los Escrutadores. 

D) Rc1aci611 de las Pel:"sonas que Intc':"ran el Consejo de Ad­

ministraci6n, de los Comisarios y de los Principales 

Funcionarios de 13 Sociedad. 

El Relaci6n de los Contratos de Cr.:';dito en los que se Est~ 

blezca la Obligaci6n de Conservar Determinada Propor--­

ci6n en l~ Estructurn Financiera de la sociedaa o se Li 

mite en Alguna Forma al Reparto de Dividendos. 

F) En su caso, Relaci6n de Sociedades Controladas, indican 

do el PorcentaJc de Part:icipación Accioudria en Ellas y 

el Tanto por Ciento que Dich;:is Inversiones Representan­

en su Capital Social Contable. 

G) En caso de que Al?uno de los Accionistas de la Sociedad 

Solicitante sea Propietario del 15% de su Capital So--­

cial, Deberá Acreditarse su Personalidad Jurídica Me--­

diante el Procedimiento Legal Correspondiente. 
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J. In~orm~ci6n T6cnico-Econ6mica, que Contenga: 

A 
~. 

Estructura Organizac1onal, Actividaclcs, Instalaciones Fa--

briles, Producci6n, MaLerias Primas, Mercado, Tecnología,-

DOCU:7'.C n t..::.::: .ié:: e 

A) Estados Firij,_1~ciet·os de la Socieddd .sin Consolidar y en--

su Caso Consolidados: Estado de Sit~aci6r1 ~·inanciera,--

Estado de Rcs~ltados, Estado de C~n~ios en ln Situaci6n 

el Capit3l Cont~blc ~icta~1ir1adof; poi· Contador Pd~lico--

Indc-;->cndic,:1L~::, l:1cluyendo las ~.;oc:ls E:-:p1.icativ.:ls y el--

Dict~mcn Corrcspcndi~nte, l~clativos a los Ultimes Tres-

~...:.----~-~---· r·~--~-., .... .­
~J~~-¿-¿~~ -~~-~~·~~-

B) Estados Financieros Presupuestados sin Consolidar y en-

su Caso Consolidildos: Estado de Situación Financiera,--

Financiera en Base n Efectivo y Est¿ido de variaciones--

e!1 el Capital Contable Presupuestados en Forma Trimes--

tral por un Ejercicio, Dando Efecto a la Aplicación de-

les Fondos Provenientes de la Colocaci~n de los Valores. 

Esta información deber~ ser elaborada separadamente ---

atendiendo a los lineamientos ~ontenidos en las circula 

res 11-3 y 11-10 expedidas por la Comisi6n Nacional de-

Valores y segan los formatos que se proporcionen. 
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C) Suficiente In:ormaci6n Rcs?ccto a las Bases Empleadas -

para la Preparaci6n de los ~stados Financieros Presu--­

puestados. 

S. Documentaci6n Relativa a la Emisión: 

Proyectos Definitivos de: 

Al Contrato de Colocaci6n Celebrado entre la Sociedad Emi­

sora y la Casa de Bolsa. 

D) Formato d0l Título que se Utilizará para Oocume11tar los 

Pagarés. 

C) Líneas de Cr6<lito de la Emisora, i\clarando Mo;-itos Auto­

rizados, Ejercidos y Disponibles. 

Dl Prospectv Je Colocació~ (6 Ejemplares) 

E) Formato de Aviso de Oferta Públi,c::t (G Ejemplares). 

II. DEL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL) 

l. Copia Certificada de la Escritura que Contenga la Protoco­

lizaci6n del Poder Otorgado a la o las Personas que Suscr;h 

birán los Pagar6s, Así Como los Datos de Inscripci6n de D,:h 

cho InstrumenLo en el Rec1i stro Pt1blico de Comercio del Do­

micilio Social de la Emisora. 

2. Contrato que para los Efectos del Art. 74 de la Ley del 
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Mercado de Valores, Dcbcrti Celebrar la Emisora con Dicho-­

Instituto. 

3. Catálogo de Firmas de las Pcrso11as Facult~d3s para Suscri­

bir los Pagar6R o Bien Cartn Firmada por el Secretario del 

consCJO de Administraci6z:, autentificando las Firmas de D! 

chas Personas, las Cuales Aparccer~n al Calce. 

Como organizLJ.ciones auxiliares, consideramos a los Fide!_ 

comisos o Fondos de Redescuento entre los cuales se cncuen---

tran: 

FOMEX 

FONEI 

.Í:'Ül,;,t\i:.; 

F! R.!. 

FONATUR 

FOSOC 

FIDEC 

FOPROBA 

Nosotros sólo nos concruta1nos a describir en forma gene­

ralizada a los tres primeros, ya que, segdn datos del Banco-­

de México, representan al 31 de diciembre de 1985, el 95% de­

la Distribución Promedio en el Sistemil Bancario Nacional. 
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FOMEX 

FINANCIAMIENTO PAIU\: 

- Ventas de Exportación. 

Prc-Expcrt~ciGn. Fclbricación de Productos Orientada a la 

Exportación. 

- SubsllLución de Importaciones. 

- Ventas Fronterizos. 

- Cr~dito Co~prador. 

- Otros Programas Espccfficos. 

PLt,zos: 

Normalmente 180 Dfas. 

del Dicn o Servicio. 

'l'ASAS DE INTEHES: 

85% del CPP o Libor 

CPP + 2 

Ajustable al Plazo de Exportación 

A partir d~ 19&7 CPP o Libar Flat. 

PAR'rICIPACION: 

En Función del Grado de Integración Nacional y se Determina 

en Cada Caso. 

MONTO M.AXIMO: 

Sin Limitación . 

. ESQUEMA DE GARAN'l'IAS HASTA EL 90 % • 
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FO:>;EI 

FINl,NCIANIENTO PAR,.\: 

Adquisici6n de Maquinaria y Equipo. 

Desarrollo Tccno16gico. 

Estudios y Asesorías. 

- Optimizaci6n de Ca?acidad Instalad~. 

Intcqraci6n en la Fabricación de Bienes de Capital. 

PLAZOS: 

Hasta 10 AHos con 3 de Gracia. 

'!'ASA DE INTERES: 

Entre 0.88 y 1.1 Veces el CPP. 

Normalmente 1-iusta el 72'! del Financiamiento. 

MONTO MAXIMO: 

!lasta 1,500 Millones de Pesos, Revisable. 

Prioridad a los Proyectos cuyo Producto estd Destinado a la 

Exportación o Substituci6n de Importaciones. 

Se contempla apoyo de Capital de Riesgo Hasta un Plazo de 5 

Af.os . 

. Esquema de Garantras Hasta el 100% del Capital. 
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FOGAIN 

. Financiamiento para Equioamiento y Capital de Trabajo de; 

Empresas con "/en tas "lcnores a l, 100 Mil lenes de Pesos y-­

Personal Inferior a 250. 

Empresas que Realicen l\ctividt\dcs Productivt:.ts !'18!!0$. --

por el 60% de sus Ventas. 

- Medianas# Pequer1as y !-ticrocmt-n:cs.Js. 

- Plazos: Hasta 5 A f.o:> c·~n uno de Grac id .. 

Tasa de Intcr6s: Entro el 46 y el CPP + 5. En Proyecto -

Desde el SS<;. del CPP !lasta CPP + 5. 

Particir->ación: ttat>La 100~ <lel Financiamiento. 

Monto Máximo: Hasta 150 Millones por Empresa. En Proyec-

to Hasta 620. 

Instrumentaci6n: Créditos Refaccionarius, llabilitaci6n o-

Av:ío, o Hipotecarios. 

7.5 ~~~~9~§-~-~Q!:!§!Q§~~-~~-~~-~~~~~~~!2~-Q~-~§!2QQ§_Q~-~!­

~~!:!~!~!~t::!!Q 

Cuando una empresa tiene necesidad de capitales, sea pa-

ra desarrollar sus instalaciones, para intensificar sus oper~ 
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cioncG, puede proceder a un aumPnto de capital o bien recu--­

rrir al cm~r~stito. 

La pren1isa cit~da es la marca inic~al del financiarn~ento 

que puede sor Interno y Externo. 

El finai1cíamicnto interno implica emitir nuev~s acciones 

y poner a la venta p..:irtc de los beneficios de la empresa, así 

corno permitir la c~t::-adu a personas que nuncn han tenido ins1~ 

rencia en el negocio y su adrninistraci6i1. 

"El Financiam.icnto E:,terno" qt.1c tiene infinidad de moda­

lidades; por medio de él los recursos se obtienen con más 

prontitt1d y sin poner en otras manos la c~prcsa. J\demtis, es-

te tipo de fin~ncinmicnto l1a hecho que los especuladores com­

pitan en tal far~~ ~baratando su dinero, que resulta para el­

empresario rnjs v~ntajoso usar numerario prestado a poner en-­

juego su !Jatri~r1onio. 

A co~tinuaci6n proponemos como factores a considerar los 

siguientes: 

CONFOR!•IID!,IJ. - Consiste básicamente en la congruencia que 

debe existir entre los fondos a adquirir y el destino que se­

les pretende dar para robustecer determinado renglón del ba--

lance. Si se determina ampliar el activo fijo deben canse---

guirsc créditos a larqo plazo, si por el contrario se piensa­

~7~~~:,~e:- los ir1vuntQri0s d~bido a una fuerte operaci6n de ven 

tas se contraerán 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

versi6n, cuando las ventas decaen, si existe mayor número de­

acreedorcs dentro de ld. c1ntJ1.-t...::.St1. 

A falta a~ utilidades CiCneradas por las ventas, su intc~ 

venci6n en el Capital Social depende~~ ¡Jarcial o totalmente-­

de los créditos contratados. 

UTILIDADES.- La obtunci6n de cnpr6s~itos debe apoyar las 

operaciones propias de una ci~prcsa y expandcr la gcnoraci6n--

de utilidades. Es el pr1mer objetivo que busca el empresario. 

MJ\NlOI3EJ\BILIDAD.- r·:st.e fact.ot• ayuda al em?resari.o para-­

que por medio de su nueva soluci6n encuentren las fuentes de-

recurso5 propins y convenientes en la.::> v.__1L.iüclc.;;..::::.::; ccc!1.ó~i.c~s 

de su em~resa. 

La obtención de fondos adicionales pueden regularse, en­

su expansi6n o contrataci6r1, <l~ ilCucrdo con las altPrnativas­

con que el directivo cuente. 

TIEMPO.- Factor relacionado estrechamente con la manio--

brabilidad. La b~squeda de fuentes de recursos adopta diver-

sas características que se ligan con el ciclo econ6mico de -­

las empresas y la oolítica econ6mica del país donde se encue~ 

tran ubicados. 

Incluye este factor los cambios estacionales econ6micos­

que se derivan de los gobiernos de los pueblos, cambios de re 
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g!menes políticos, contingencias climatol6gicas, fricciones-­

sociales internas, acuerdos intern~1cion~lcs referentes a la-­

economía internacional y dcm~s fenómenos presentes en la épo­

ca en que se precisan fuentes de dinero para financiar la em­

presa. 

Uno de los f<lctores m:ís rccient0s que se presentaron, 

fue e1 de la inflaci6n, dcfi11id~ como un aumento sostenido y­

generalizado c11 al 11ivcl de precios, o s~a, como una p6rdida­

continua del pocler adquisitivo del dinero. 

CAUS.l\ DE L\ .T NFLi\C ION .. - Se h.3.n o f r'1..~C ido muchéls rcspucs--

tas a est..a pr12c:n.lnta. P0ro hi1y tina, que al decir de los econo 

mistas, es la i~~cdial~ ~· dct~rminanL~ ~· par~ ellos la dnica: 

eJ_ aumento en la t~sa de crecimiento del producto. En térmi-

nos m.:1's simples: sr:- debe a que los gol.;iernos para financiarse, 

imprimen mtis b i l lctc s que los que el in t.e rcambio normal de ··­

mercanc ias y servicios r0quicre. 

Estos eventos influyen b~sicam8nte en dos decisiones: la 

de inversiones y la de financiatniento. 

~~ ~isponibilidad y precios futuros de bienes de capital, 

influyen en decisiones de precio e inversión; la dis9onibili­

dad y costo futuro de materias primas, influyen en la función 

de costos y, por ende, en la decisión de precios, la disponi­

bilidad de créditos del extranjero y la tasa de interés en -­

los mercados internacionales, influyen en la decisión de fi-­

nanciamiento y en la deeisi6n ele inversi6n en el sentido de--
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contar o no contar con recursos para crecer; las tendencias -

en ex_~:Jt.1ctativas de fuerza de trabajo en el mundo, en tanto -­

tengan alguna trascendencia interna, influirían en !unciones­

de costo y a su vez en decisiones de precio. 

La consecuencia m.-1s notoria de 1.J.s medidas para combatir 

nanciamiento del proceso de crcci.n1i~·?1to de 1As cwp1·0s~s. 

El financiCl.rniento dc~l t!."'.':ficiL público con rect¡rsos tran.:!, 

fcridos del sector !)1·ivJ(lo 3] sector ?dblico a trav6s del si~ 

tcm.:l. b;:lr.c.:irio, wc.diun:-..c- lo.:;; c1:~diL~1s dire...:cl(.1~ y el t.::!ncdje le-

gal, reducen directi"uncntc dicho flujo c!e crl3dito .. 

La rcori0nt;1ci6n del cr(dito i1acia actividades sefialadas 

como prioritarias, pret.i::ndc con:orm,:ir J lurtJO p1a;.~o un nuevo­

modelo de asignación c.!e l créd it.o, m-:is balilncc~do en cuanto al 

desarrollo econ6n1ico social y acorde con las necesidades del­

pa!s. 

En la etr7tpa de ada.ptaci6n a este nuevo modelo, la empre­

sa cuenta con una oferta de crédito menor al reorientar el -­

sistema, parte de los recursos hacia otros sectores econ6mi-­

cos. 

Por otro lado, la expectativa de tma inflaci6n prolonga­

da y la tendencia en las tasas de interés en los mercados de­

dincro y capitules encarecen el crédito y producen una aver-­

si6n exagerada al riesqo de crédito a largo plazo en la Banca, 
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que retarda el proceso decisorio de asiqnaci6n de créditos, -

sobre todo de aquellos que involucran una cantidad relativa-­

mente importante. 

En la empresa, por ende, la!:> Je:cisioncs clP inversi6n sc­

haccn cor' m~s cautela, supeditados a l¿~ consccuci6n de los f~ 

nanciamientos y el proceso ele formDción Uc ..:.:1.t:iit.~:.l ri jn se re 

tarda. 

En condiciones inflacicn~rias, el co~to de los activos -

crece y qcncr;\ ncc•~ s i.Ll.Jde!:S ad icion¿1 le:-:: Lit.:! ( in.:i.nc ia.miL"!n to, las 

cuales si no s~\tisfac~?n o;;o~~una~cn~:c, i1~L~~d~n ~1 ri.t1no de-· 

crecimiento de l~ enipr~~R, ya qu0 uno de los 8fcctos más crí­

ticos que l.:1 i..n f L1c l 6E :)ro .. •o,~.:-i , rc·ca¿; sobre las nL!ce sidad0s-­

de efectivo de las emµresus; es pntcntc lu situuci6n difícil­

que se afro11ta <les~2 el !Junto de vista ~t l~ dcci~i~" rle fi-­

nanciamiento cuando la inflaci6n persi~te. 

En este capítulo planteamos las fuentes y puntos a con-­

siderar en el campo del financiamiento, ya que la translaci6n 

de fondos for!"a un complejo econ6mil:o, el cual el Contador Pll 

blico como Administrador Financiero debe conocer para distin­

auir todos y cada uno de los filamentos que canalizan recur-­

sos y tener plena capacidad para captarlos en sentido racio-­

nal y conveniente. 



- 193 -

El Contador Pablico como Administrador Financiero debe 

obtener la mayor redituabilidad con la menor invcrsi6n. 

Todo esto J~pcn<le de la capaci<lad de decidir del Admini~ 

trndor Financi.ero y ~e su viveza pilr~ detectar las neccsida--

des de recursos en un ~rea determinada de ln empres~ y la --­

aplicación del ~inanci~ffiier1to, una v0z c¡uc ha sido elegida la 

fuente de recursos id6nc;t para sus nc·ccsi.dadcs. 

una m3ln dccisi6:1 -te fin~nciamie1·tto puede ocasionar gra­

ves p~rdicJ.as en una cmprcs.:i; como lo es tambi6n el no preveer 

los fenómenos ccon6micos como el de la inflaci6n, u11 buen Ad­

ministrador Fin3nciero debe cBtar siempre alcrt~ de estos fe­

n6menos, para cuando 6stos se orescnten to1nar ].0s cursos de-­

acci6n que ! leven a 1 a empresa a .sopo.::-tar las con.secuencias-­

que este fen6meno trae consigo. 



- 194 -
8.1 .- Sg~f!Ik\!;~Hl 

lNTRODUCCiO!i CASO PRA<TlCO 

Es sabido que la t~rni~n de ~d~inis:rar ~1 ef~ctivo 110 es nt1cva; pero debi­

do a la ~s~.1R~~ de disportible t¡u~ han sufrido algunas cmprcs~s, b5sicamentc 

por razones econd~icas de orden rxtcrno, esta ticnica hn ndqt1irirl~> p~rfile~ 

de nctunlida.d. 

OBJETIVO 

Podemos decir que el objetivo b5sico de la dirección de fin.1nz .. 1s, en cu.1nto 

~ la admintstraci6n de efectivo, eq satisfncc~ en form~ 6pcirna la dcnanda -

de efectivo para soportar la operac15n y crec!ml~r1to. as{ como su invcrsi6n 

te!nporal o perr:J:1ncr1tl~ de los exced..!nte:s. 

HE Temo'< 

Normalmente son do.s los rct;todos que se usan p.,ra el pronóstico de. caja: 

2.- Hitado de Vtilldi!d N~ta Aiustnda. 

Cada ur10 de estos m~todos tiene11 vent3ja1¡ cspec[ficas. el ru~todo de cobros 

y pagos es muy útJl p.:ira el control de clj.:t diario. semanal, mensual y tr..!, 

mest:ral, el método <l1.~ utilidad neta aju~t:ul.:i contempla la posición ele cnja 

en periodos mayores, por ejemplo: scme&tri1les. anuales, blanualcs, etc. 

TIPOS DE PRONOSTICO 

Para la adminiRtrac16n de caja se cuentan con dos poderosas herramientas 
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l.- Pron6stico a CorlLJ Plazo. 

2.- Pron6stico n Largo Plazo. 

La diferencia entre uno y otro es ql1e el proxl6stico a corto plazo 111tenta -

mostrar con dct~lle ]a op~r~cl611 financiera en cuanto a ingresos y p~gos y 

la cantidad de disponible n p~rf~<los cortos. Y el prcsupuc~to a largo pla-

zo, b.:Ís1caroent:.e inlculu u.u~tr.-.;- !..;;~; c.:.:::.bic~ ·!~:·!~fí,·-.t Iv.-·s .:::.:n1:;:1d:JS por nd-

quisiciones, nuevos productos y cr~cicicnto y si se va a generar suficiente 

efectivo p.nra sop ... >rtar la Of!ct::1ción, lof:> iín.i.~H:i. .. 11:de:·;tos r~r¡n~·.-idns y deter 

minar los plnzo5 en. qt:e c~;to!'3 ! i:1a:1ci .. 1:::.lct1to!:> {'t"'J':',Í.n !~cr p.:.i.g;~lo~. 

FUEliTES DE n-:rot:::-r..;c :o:J 

Lns fuentes de lnformact~n co~uneH paru ln prcp~raci6n de un pron6otico de 

caja a corto pla~u s~n: 

J.- DPpart;tmento de Cridico y Cobranzas e para deter~inar los co­

bros, cuentas: vencidas y cucnt.ilri tnala.s ) • 

2.- Depart:1m~nto de Contabilidad ( para costos y gastos ). 

fHl!' 11 .::;ue Idos ) • 

4. - Me rca<lutecn in ( pa rn vo ! u:;i.cn de vcntHS, public idnd ~ gastos pr~ 

mocionnlE>s y g...i~•t<.1~• de vt:ntas ) . 

S.- Produccf.ón ( p...ir:.1 inversloncs d~ activo fijo. planeación de pr~ 

ducción y co::ipras de materios prima.s ) • 

6.- Fina11zas ( pnru obtcr1ci611 y aplicaci6n de recursos ). 
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PERIODlC[DAD 

La periodicidad con Gue se deben prepitrar loA pron~sticos de caja dependen 

de las con,iicioneH uper.tliv~t~ J~ ca~~ ~0~~:1~!~ ~~r co~0 de lR rnnff~hilidad 

ne-n v;1ri;1cionef;. alcato::·las d~ cntr.J. ... ~;1·~ de t•fr:cti•:o que nu s~ relacion..::ta con 

sus pagos, ohviarn~!nt¡,• en .. :: tt• ~7-•'-·""' l.'~ p•·r!tn!··~· dl·bl·n de ser tt1uy cortv~• pa­

ra plnnear altcrn.1~l·:.1 ... !t""!' f!n,1nc{T~l1·:1:P np1-.::t~:1::.s; en ca:::bio cci;T:p:1.1\-Í;ts que 

venden pr0ductc1s b.í.sic1•:. t' cxc1usi·.·0:•. sus 1ngrt.'<·~·~s s0n est .. tblt•s y seguros' 

y por lo tanto lo.--; período~ del proncí~.t ic,) de .:.i,j.i. pcc<lvn ser t'l¡í"s Lnr~>1s. 

POI.ITICAS ------

l.- Ccntrali~acid:1 d~l ~anejo de efectivo. 

La importancia dt~ la ccntre.1 izacit)n del r.i.-1ncjo de efectivo podemos r~ 

sumirla en tormn enunc1aL1Vi1 cuwu ~lgli~: 

A.- Una meju!' cuotoJia y~1 qu~ todas lof' cobros o entregas n la empr~ 

sa se Lcnlr-dli..' .• in en l.líi.:l ..::uc:it~ que ~'"'.o:nunmenl·t..~ se 1L1ma " Cuenta 

Ju Tesorería " 

B.- Por el lado de los pagos a t:rav~s de u:1.:1 cuenta bancaria, también, 

comunmt~nt~ 1Lc-uda" Clknta de Op~raciéin " .se mantiene un saldo de 

acuerdo n las necesidades de operaciGn. 

C.- Tnnto la cuet1ta de tesorería como la cuenta de op~ración. central..!: 

zados ~ienen co~o ~f~cto una mejor reciprocidad de saldos con una 

menor Lnv¿r5l6n en las ct1~ncas bancarias. 

D.- Y por 6ltimn mencio11aremos como importante el control interno. 

2.- Reducir los tie~pos de trumitación incerna. 

Es sabido que en nuestro medio algunas compañías pagan a un p1azo de-
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terminado a partir de la fecha de recepción de los documentos de co­

bro. Entonces es obvio ~t1e ~ntre rn5~ corto sc:i el pl<~Zc> de trimite -

incerno, con m~R oportunidad rccihir~mos el importe de ln venta y ad~ 

más reduciremos los cnf;tos de fin.,nci;imienr(t y el monto de inversión 

en cuentnN por cobrar. 

3.- Para reducir los tiemp0s entre el cobro y el dep6sito. 

La reducc16n de cnto~ tie~pos tienc11 el ~isrn1~ cf~cco que cencionamos 

en el punto <lntcrJ,i:-. 

'4.- Reducción de porcL'nt.1jc a Jf~1~; de cuentas ve!lt.:id.:t::>. 

Igualmente la rcdu~ci~n cf~ las cuentas vencidas rn tJnA P~presn tiene 

los miRm0s ef~ctos ya m~nci0nados 1 rcducct5n en el costo de financia­

miento e 1nvcrsi6n en ct1e~tns por cobrar. 

5.- Selecci6n adcc11~d~ de b:1nc0s. 

üuu buena Sl.!1ccc1ón dt..• bancos e~ c:?uy i::::.port.:1:1t<: sobre t:odo t!O aquellas 

e~;::rc::>a~ Je nlvt.!l nacional e incernacion.1.l donde tienen transacciones 

de caja de todo tipo. 

El primer paso para la selecctón J~ b.:.incos est.ct en listar los servic10s 

que los bnnc:os ofrecen y en .Jnaliz,".lr la habilidnd que tienen para. mane­

jar estos servicios con los requerimientos presentes y futuros de la CC,!;! 

pañín. 

6.- Establecer políticas de inversl611 ccmporal de ~fectivo sobrante. 

Para tener al mfixi~o el beneficio de los sobrantes temporales de caja 

es importante pre~stabl~cer: 
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A.- Procedimientos para dctcroinnr o <l~finir un sobrante de caja o -

e~presado en 0tra forma. el saldo q11c <leher5 mantctterse en cajn. 

B.- Estimaci6n para u~nr en la oper~ci5n el sobrnnte. 

C.- Con b.nse en c~ta esti~a.ci.ón, nnaliz~,r ln inversión que pueden ser 

proveedores o en la ca=\vcnlcticl~ de p.1gnr deudas en moneda extr3~ 

jera. 

Obviamente esto~ son menores cnunctarnientou 'l ~;olo ticnt~n el propósito 

de establecer un;i s..~uf.t. 

7. - Sistema <le cu~tct.l.i ü a<lecn•HhL 

La polft.ica y rroccdimlcnto~ de cu!Jtodia la podcC"los ::lintetiz.ar como si 

gue: 

A.- Polít it..:d __ .~ DcpÓ$i tc~1. - Mene tonamos antes como Ou~ua po.!:!:ic!? -

la central !z.ación C.\ t.ravés de CUt!ntus b"-ncnrl.:ts de tesorer{n y de 

operuciÓ:!. 

B.- FJ:rr~ E.stablcclr.:iicnu:- de finn<l~3 11 A " y 0 B " "/ selección y 

procedimiento par¿1 asl~naclG11 de firma~ ~n las cuentas bancacla~. 

C.- Procedim_~into..§. de Con_!:..!..5!.!_}_n~~...!_~lcs .. ':=~E..!...= Ruportes diarios 

<le bancos. procedirnit_""ntos p.-1ra documentar un pago, conciliaciones 

bancarias, etc. 
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8.2.- PREMISAS DEL CASO PRACTICO 

GENERALES 

1.- Industria de ln Iniciativa Privada. 

3.- Distribución a través de diferentes Mercados con condiciones de Pago 

diferentes. 

CONTROLES DE LA " C[A. !1AN\lfi.r.Tl1RERA X, S.A. " 

1.- Presupuestos A11ualcs. 

2.- Revisión Trime~;tral del Prc!-jupoesto. 

3.- Contai,ilida<I por AreaH de Responsabilid~d. 

4.- Objetivos específicos de Ventas. Cobros. Gastos, Erogaciones y Snldo 

en Bancos. 

RELATIVAS A LA RESOLUCION DEL CASO PRAC'rICO 

l.- l.o,.: F:st:i<ln!"> FinancierC1s anti;1les presuriucstados para el Ejercicio de -

19X2 se terminaron de elabor¡1r el 30 d~ Noviembre de 19Xl. 

2.- Para llegar a l<t Balanza estimada de Comprobación al 31 de Diciembre 

de 19Xl, se partió de la Balanza real al 30 de Noviembre de l9Xl. 

3.- El m€todo de utilidad ajustad3 se utiliza ünicamcnte para efectos de 

presupuesto unual. 

4.- El m~todo de c0t11~nzas y ¡>agos se prep:1r3 anu3l cc11 di~isioncs cric¿~ 
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trnles y rcvisad0~ traQbi~n trimestrales. 

S.- Se omiten todas lns premisas teóricas de la técnic~ de plancnción y -

control presupuesta} para dar infasis ~nicamcntc a ln ndministraci6n 

del Efectivo. 
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8.1.- " PLANTEAMlENTO Y DESARROL_L(l_DE_l:_ __ C_,\S_Q__: 

Millones de pesos. 

En Noviembre 30 de 19Xl la CIA. H.ANliF.,.\CTURERA X. S.A., proyecta los siguie_!! 

tes saldos ajustados en sus libros, al 31 de Diclemhre de 19Xl. 

Caja y Bancos 

!1.atcria I•rim.a 

Producci6n en Procesa 

Bienes Raices, Planta y Equipo 

Cargos DiferirlnN 

Proveedores 

Acr~edor~s Di~el~us 

l.S.R. Por Pap.nr 

Acr~edur Hi¡,oLccurlu 

Estimaci6n (~ue:1t~s Malas 

Estimación para Obsolescencia 

De~reciaci6n Acumulada 

Cnpi tal Social 

Rvas. y UL. P~ndi~ntes de Aplic~r 

Utilidad del Ejercicio l9Xl 

\. 

[) 

$ '),000 

31 • • 9üü 

8,000 

2,000 

14,600 

8,500 

600 

2,000 

$ 79,600 .. ..,. ...... -.. 

11 

$ 18. 700 

1,000 

1,300 

s.ooo 
500 

600 

4,000 

35,000 

1,500 

12,000 

$ 79,600 

.... ·---=-""' 
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Las operaciones pr-c~stnda~-; para el ej~ re icio de l 9X2 conc re trizadas son 

las siguientes: 

1.- Se rccib~n en el almnc~n de materlas prlrnas, ~nteriales adquiridos de 

proveedores con un costo de$ 61,100. 

2.- Los departament:os de p1uJ,~.:. .. :i..Ó~ c•_.,H·~ur:.-.c:~1 ~."lteri:t pr.lma por $ 56tl00, 

3.- El crabajo tllrecto pagado asci~nde ~' S 6,\00. 

4.- Se pagan gnstos d~ fahric.1ci~n fij<1s p0r S 29,lOO. 

S.- Se pagan gasros de f..1.~·•·i..:.:ic.!.0n variables por $ 9 ,200. 

6.- Se pagan por los siguientes con~eptus: 

GASTOS DE VENTA: 

rut. !. icid.r?<l $ l0,000 

Promoción 9,400 

Vent:-ns Fijas 4,700 

Vcntns Variables 10,000 

$ 34, 100 
=i=i-c::act5::>= 

7 .- Se efectúan vcnLns a crédito por $ 176,000. 

8.- Se pagnn por concepto de gastos de administración $ 14,000. 

9.- Se pagan por co1\cepto de otros gastos S 1,000. 

LO.- Se pagan dividendos sobr~ uti!idad~s <l~ 19Xl por $ 4,900. 

ll. - Se compra activo (ijo a crGJito, deHtinudo n producci6n por $ 6,500. 

12.- Se efectGan pagos a los proveedores por $ 60,300. 
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13.- Se efectúan cobranzas a los clientes por S 173,500. 

14.- Se paga participación de utilidades a los trabajadores sobre utilidades 

de 19Xl por$ 1,000. 

15.- Se pagan $ 500 por concepto de interesc5 por financ~amcinto. 

16.- Se liquida el l.S.R. correspondiente a las utilidades de 19Xl por - -

$ 1,300. 

17.- Se pagan loh anticipos al l.S.R., por utilidades de 19X2 por$ 11,000. 

18.- Amorti:.:~ción del rr6dito hipotecario por $ 1,000. 

19.- Se obtiene financinmJv11to externo suscribiendo documentos por pagar -

por $ 2,000. 

20.- Se au1ncnta el capital sucl,ll mediante 1.:? capitaltlnción de las utilid!!, 

des del ejercicio l9Xl, po< $ 5,000. 

21.- Se traHpnsa el remanente de las utilidades del ejercicio 19Xl a util! 

dades por aplicar por $ l, 100. 

22.- La depreciación fabril .•sci~:ide a la c.rntidad de $ 1,500. 

23.- Se n.plican los gastos anticipados a promociones por $ 600. 

24.- Se amortizan cargos diferidos correspondientes a gastos de ventas fi­

jos, por $ 300. 

25.- s~ i~cra~ctit~ !n estlmaci6n para cuentas malas por $ 200. 

26. - Se incre:t:ienta L.t (!:::>tima...: i.J:i u~ ínv~n t ar 1.1..Hi obBolc to~ por $ l so. 
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"ClA. MASl'FACTIJRER;, X, S,A._::__ 

PROSOSTICO TR lM!'.STRAr. DE CAJA 

{ Hi!todos de Cobros y P<tg,os ) 

Hillnnes <l~ P~sos 

T R MESTRES 

Il t Il LV 

SALDO t::IC!AL CA.J,\ '( BA:;cos s h.ººº ~·25 !2,050 10.275 

Más: 

RECEPCION DE EFECTIVO (Según Cédula No. l6) 

Arca !'ie t ropol 1 e.a na 

Mt:RClúJO A 6, lOU b, lUU 7.400 6,400 

MERCADO [\ 9.200 9,~00 l l. 100 8,500 

INTERlOR 

MERCADO A 12.400 12,400 14,900 6.000 

r:Enc;wv ¡; 15.500 ~600 ~ tt ¡, l'.l00 n ,ROO 

43,JOll 4:1.300 52.200 34.700 

Efectivo en Disponibi lidi!d 52.300 S4, 7':'.5 ó4,250 44.975 

Menes: 

PRESUPUF.STO DF l'Al'OS (Según Cédulii No. 17) 

Operlttivos 38.575 id ,ó7'i 49.075 35,975 

No Operativos 2.JOO 
l ·ººº 4.900 

40.875 42,675 53,975 35,975 

EXCEDENTE ( FALTASTE ) 11,425 12,050 10,275 9,000 

SALDO PRESUPUESTADO CAJA y BAnCOS 11.425 12.oso 10,275 11,000 

FINANCIAMIENTO EXTERNO 2,000 
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27.- Se establece una provisión para l.S.R. sobre utilidades de 19X2, por 

$ 12,775. 

28.- Se establece una proviBi6n para el pago de la participación de utilida­

des 19X2, por $ 71). 

Con base en los datos anteriores se pide: 

*A.- Formular hoja de trabajo para obtener estados financieros presupuestados: 

Estado de cooto de producción y de lo vendido. 

Estado de pérdidns y ganancias. 

Estado de variaciones del capital contable. 

Balance general. 

B.- Formular con base en los estados f innncicroH presupuestados. el presu­

puesto de caja aplicando los métodos siguientes: 

1.- Método de cobros y pagos. 

2.- Método de utilidad neta ajustada. 
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Para lo anterior se cuenta con la siguiente información adicional: 

V E N T A S PRESUPUESTO 

DE VENTAS 

AREA METROPOLITANA: 

MERCADO A $ 25,000 

MERCADO B 38,000 

INTERIOR: 

MERCADO A 50,000 

MERCADO B 63,000 
-----
$ 176,000 

---------

DIAS DE 

TRtlMilE nrr. 

10 

l9 

20 

11 

PLAZO DE 

PAGO 

80 

45 

45 

60 

* % CrAS. e x e 
VENCIMS 500. /'J. 31-12-Xl 

10.J $ 7,800 

9.5 7,300 

15.6 6,000 

6.0 13,800 

$ 34,900 --------
* Los porcientos de cuentas vencidas provenientes de ejercicios anteriores, por 

áreas, están de acuerdo con las balanzas de antigiiedad de saldos. 

Se asume que la cobranza anual se efectuará bajo los siguientes porcientos rri­

mestrales: 

ler. 2do. Jer. 4t:o. 

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% 20.0% 
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" CIA. ~ .... ASL1FACTURERA X. S.A. n 

BALANCE GENEK,\I. 

Proyecta<lo al 31 de Dicicrnb=e de 19Xl. 

~illones de Pesos. 
A ~ 't' l V 0 

l:;TRr.111.ANTE: 

FIJO: 

Caja y Bancos 

Ct:as. X Cobrar ( ~enos ~stima'n. Cta~. 

m.'1las 500 

Inventl\rios menos estimn'n. de obsoletos 

$ 600 ) 

GaAtnN Anticipados 

Bienes ralees, Pl~ntu y Equipo 

Menos: Dcprec iac ión Acu1nulada 

Cargos Di feridofi 

Al.;flVU TUT.-1.L: 

PASI '.'O Y CAPITAI. 
PASIVO: 

FIJO: 

Circulan té 

ProvcedoreR 

Acreedores Diversos 

I.S.R. por Pngar 

Acreedor llipotecario 

PASIVO TOTAi.: 

CAPITAL CONTABLE: 

Capital Social 

Reservas y Util. ¡}~ndientes de aplicar 

Ut:. del Ejerc. 19XJ (ant1:s P.,rtc. Uts.) 

SC~!A PASIVO Y CAPlTAJ.: 

$ 9,000 

2: ... 000 

___ 600 

$ 

8,500 

(4,000) 

18,700 

1,000 

1,300 

35,000 

1,500 

_ __1~_,_q_o_o 

$ 68,000 

4,500 

2,000 

21,000 

5,000 
26,000 

-~~.:50.Q 
$ 74,500 
•m=mom:=s== 
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u CIA. ~ASl'.FACTURER.A X, S.A. " 

Estado de costo de pro<lucci6n y costo de lo vendido 

MATERIALES UTILIZAUOS: 

Inventario inicial de mat~ria prima 

Compra de matcrf¿t~i pri~~~ 

Menos: Inv. final de ::!ateri.:is primas 

TRABAJO DIRECTO: 

COSTOS INDIRECTOS: 

Inventario lnic!nl 

Inventario final 

".:0ST0 PE PRC1DUCC10N: 

PRODUCTOS TERMIKADOS: 

Inventario inci~l 

Inventario final 

COSTO DE LO VENDIDO: 

$ 8,000 

~ 
69. 100 

13.000 

2.000 

4,000 

14.600 

15,000 

Millones de Pesos 

$ 56, 100 

6.100 

39.950 

102, 150 

(2,000) 

100,150 

(400) 

$ 99,750 
;Kmac•=-=-=m 
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11 CIA. MAS:l'FACTURER..\ X, S.A. 11 

Estado de P~rdidas y Gunnncias 

Presupuesto dc!l Sj~rcicio de l9X2 

VENT;..S: 

Costo de Venta!; 

Menos: Gnsros de Operación: 

Publicidad 

Pror.Joc ión 

Gastos Fijos 

Gasto6 Variahlcs 

Gasto~ de A<lrni11istraci6n 

Gastos Finanrf.,rc1s 

UTILIDAD DE OPERAClON: 

Otros Gastos 

s 10,000 

10,000 

5,000 

10,200 

UTli.lDAD ANTES DE l.S.R. Y l'ARTJCIP'N. UT. 

Provisión par3 I.S.R. 

Provisi6n para particlp'n. Ut. 

UTILIDAD NETA: 

Millones de Pesos 

$ 35,200 

14,000 

500 

12. 775 

775 

s 176,000 

99,750 

76. 250 

49,700 

26,550 

1.000 

25,500 

13,550 
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" CIA. MANUFACTURERA X. S.A. " 

Millones de Pe5os 

UTIL!U."'.D ~H:::.TA DI:L EJERCICIO l9Xl ( Después de r.s.R. ) 

Saldo Inicial $ 12,000 

Menos: 

Pago de Dividendos 

Pago de Participaci6n de UtilJdadcs 

Capitnllznci6n de Util!JJd~s 

Traspasos a Reservas y Ut. por Aplicar 

SALDO FINAL: 

CAPITAL SOCIAL 

Saldo Inicial 

Más: 

Capitalización Proveniente de Ut. 19XI 

SALUO FINAL: 

Saldo Inicial 

Más: 

RESERVAS Y UTILIDADES POR APLICAR 

Incremento Proveniente de Ut. l9Xl 

SALDO FINAL: 

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 19X2 ( Después de 

I.S.R. y Participaci~!l d~ Uti1id:1cfes ) 

4,900 

J ,000 

5,000 

l, 100 12,000 

$ 35 ·ººº 
5,000 

$ 40,000 

$ 1,500 

l, 100 

$ 2,600 

~ l: ,0(\(' 



CIRCULANTE: 
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BALMlCE GDIERAL PRESl!Pl;f:STADO 

Al 11 de Oirllf•"!lt'irP dP t9X2 

A C T 1 V O 

Millones de Pesos 

Caja y Sancos $ 11,000 

FIJO: 

Ctas. X Cobrnr ( ~enos: estim'n. Ct3s. 

maL'l.s 700 

Inventar los Henos: estimación obsoletos 

$ 750 ) 

Bienes Raiccs, Planta y Equipo 

Menos: Depreciación Acumulada 

Cargos Dif~ridoti 

ACTIVO TOTAL 

PAS rvo y CAPITAL 

PASIVO: 

FIJO: 

Circulante 

Proveedores 

Documentos por Pagar 

Acreedores Diversos 

I.S.R. por Pagar 

Acreedor HipoteC":ario 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL CONTABLE 

Capital Social 

Reservas y Ut. PendLentes de Aplicar 

Ucilidad del Ejercicio J9X2 

SUMA PASIVO Y CAPITAL 

36. 700 

15,000 

(5,500) 

26,000 

2,000 

J,775 

1, 775 

40 ·ººº 
2,600 

12.000 

$ 78,950 

9,500 

l,700 

31,550 

4,000 

35,550 

54,600 

90, 150 
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" Cl,\. MANUFACTURERA X._.2_;~ 

PRESUPUESTO DE PAGOS 

e o N e E p T o 

PAGOS OPERATl VOS: 

Pago a prov .. '!edorcL\ 

Pa¡;o de trnhaio directo 

Costos lndirect.on: 

Fijos 

Variables 

Gasto!> <le Vc:nt.n: 

Publicidad 

Promoción 

Otros Fijos 

Otros Variclbles 

Gast.os de administrJción 

Interese~ por financiamiento 

Otros gastos 

l.S.R. ant.ic ipos 19X2 

T O T A L 

PAGOS NO OPERATl \'OS 

I . S. R. Liq, l 9X l 

Dividendos 
Participaci6n Utilidndes 19XI 
Acreedor \tipotecar1o 

TOTAL DF. pA(;os 

·-- ----·· 
PRESUPUESTO 

$ 

l9X2 

60,300 

6, 100 

29,100 

9,200 

10,000 

9,400 

4,700 

10,000 

t4,000 

500 

1,000 

11 ,000 

165,300 

1, 300 

4,900 
1,000 

-- l,001} 

L:.~~:.~2~ 

Millo:ic~ d'! ? .. sos 

!---~---!---~---~---~---!--~--~ 
I ll. 111 IV 

15,000 15. 100 18,000 12,200 

l,400 l, 400 l ,400 1,900 

7,300 7,300 7,300 7,200 

2 ,200 2,ZOO z, 500 2,,300 

5,000 5,000 

5,000 3.000 l. !,(10 

1,200 l,200 1.200 l '100 

2,500 2,500 3,000 2,000 

3,600 3,600 3,300 3,500 

12S t25 125 125 

250 250 250 250 

3,000 4,000 4,000 

38,575 41,675 49,075 35,975 

1,300 

4,900 
1,000 
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" CIA. !'L\~l'.FACTlJRF.Rr\ X, S.A. " 

PRESUPUESTO A~;UAL DE CAJA l 9X2 

( Método de Cobros y Pa~os ) 

SALDO INICIAL CAJA Y BA!'ICOS: 

Más: 

RECEPClON DE EFECTlVO 

Area Metropolitana 

MERCADO A 

MERCADO B 

INTERIOR: 

MERCADO A 

MERCADO B 

Efectivo en Dispo1libilidad 

Menos: 

PRESUPUESTO DE PAGOS 

Operat ivoR-

No Operativos 

EXCEDENTE 

SALDO PRESUPUESTADO DE CAJA Y BANCOS 

FINANCIAMIENTO EXTERNO 

Millones d~ Pesos 
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PROSOSTICO TRIMEST?~\L DE CAJA 

SALDO INICIAL CAJA Y BANCOS 

Más: 

RECE?CIOS DE EFEfT!V~ 1 

Arca Mctr1Jpolltana 

MERC,\00 .:\ 

MERCADO B 

INTERIOR: 

MERCADO A 

MERCADO lJ 

Efectivo cr1 Disponibilidad 

Menos: 

PRESUPUESTO DE PAGOS 

Opcrarivos 

No Operativos 

EXCEDENTE ( FALTANTE ) 

SALDO PRESUPUESTADO CAJA Y BANCOS 

T R 

Millones de Pesos 

M E S T R E S 

11 III IV 



" CLA. HANUFACTURERA X. S.A. 11 

HOJA DE TRABAJO PARA LA FOR.'iUl.AClON DEL ESTADO 1n: HOVIX!ESTO u•: l::FEc:1 vo SEGl'N PRES\!PUESTO POR El. EJt:1<c1c10 l9X2 

VALORES 
l2-Jl-19Xl 12-31-19X2 

t C1 RCULANTE 
t 

o\ 
:..-: -· ' .... , 
ul 

t 
<t 

t 
t 

CAJA ·y l\ANCOS 
¡~T,\S. X COBRAR 
':-:•:r:~:TARtOS 

<,\;.1 ~. ,\!;TlCIP. 

F 1 J O 
ll!El;ES RAIO-::S, l'lfe/TA Y fl). 

CARGOS DlFERIDOS 

¡ Cl RC"'JLANTl-: 
1 PkOVEEDORl::S 

:2: DCTOS. X PAGAR 
!:l 
""' <• u: 
""l 
Ot ;=: 
"" <t 
'": : 
01 

• ;..o.1 
o..~· :>: i-1 
out 
u"'' 

1.S.R. i'Ol<. l'A...;AH 

1 J o 
i~CREZ:JCR H l!'OT!:-ºCA.R 1 o 

CAPITAL CONTABLE 
CAPlTAl. SOCIAL 
RVAS. Y UT. PENO •• i.PLlCAR 
UT 11.IDAD HETA 

ESTlMAClON P/CTAS. ?-\.\!.AS 
ESTIMACION DE OBSOLE \'t1S 
l>EPHEClAClON r\CUMUl./.!lA 

PAGO DIVIDf~~Ui $/\Jf. l 'IX l 
PAGO P;\RT. lJ'f. l 9X l 
CAPlTAl.lZACION U'I'. l 1JXi 
U'.'l.<;!'.'l.'n< A RVAS. Y UT. !'/AP. 
UT. EJEKCIClO l9X! 
SUO. tNlC!Al. CAJA Y J\,\NCOS 
sno. PT ADO. CAJA HN·~COS 
!'HO\.'lSlo:--: l.S.R. Y p,\l{T. LJT. 
,\:JTICIPo~; 1.S.K. t:JE\(C. tllX2 
1 H)l!\D1\ClO~J l.S.R. !<1XI 

!9X2 

e " !1. 1; 1 o s A.JUSTES EFt:CTlVO 
MlHENTO DIS:-tlNUC!ON CARCOS ABONOS ORIGEN APLlCAC!ON 



- 216 -

" CIA. M.ANllFACTUERr\ X. S.A. ,. 

ESTADO DE l10Vll11ENTO DF. 'EFECTlVO POR El, PRESUPUESTO DEL EFECTIVO 19Xl 

Mitodo de Utilidad N~c.1 AjuHcada 

Sii.LOO INICIAL CA.JA Y BANCOS 

FONDOS OPERA! l\iu~ 

Utilidad Ne ta 

Provisi5n il la5 esti~aclot1cs para: 

Cuc!"ltas H...,las 

Inventarlos Obsoletos 

DeprcciH.C ión 

Pravlsi6n 1.s.R. y F~rtip'n. ~t. 

RECURSOS DE CAJA OPE!V\Tl VOS 

Proveedor~:; 

TOTAL DE RECURSOS Dl SPONI lll.ES 

NECESIDADES DE CA.JA nr!':K.ATlVAS 

Cuentas por cobr~r 

Inventarios 

Gastos antlcipJdos 

Ca.:-go~ dtf••rfdo~ 

Antic1.pos l .S.R. 

NECESlllADES DE CAJA NO OPERATl VAS 

Acreedor hipotecdrlo 

Dividendos 

Participnctón d~ utili<lndr.s 

L1ql1ld~tci6n l.S.R. 

TOTAL NECES LOA.DES DE CAJA 

SALDO PRESUPUEST!\UO DO: CAJA y aA:;cos 

flNA..'iClA.'liEN'l'O EXTERNO NO OPERATIVO 

Documentos por pagar 

Millones de Pesos 

____ ,.. ........... 
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6.0 7h.5 lJ,000 

(b) 

co-
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11 
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" CIA. M.J\NUFACTl.'RI-Jr..\ X. S.A. 11 

PRESUPUESTO ANU:,I. DE CAJA l YX2 

(M~todo de C0broN y Pagos) 

Millones de ?esos 

SALDO INICIAL CAJA Y BANCOS 

Más: 

RECEPCION DE EFECTIVO (Según Cédula No. 16) 

Aren Mctropolit11na 

MERCADO A 

MERCADO !l 

Interior 

MERCADO A 

MERCADO !l 

Efectivo en Disponibiliciod 

Menos: 

PRESUPUESTO !JE. PAGOS (Según Cédula No. 17) 

Operativos 

No Oper.:itivos 

EXCEDENTE 

SALDO PRESUPUESTADO DE CAJA Y BANCOS 

FINANCIAMIENTO EXTERNO 

$ 26,000 

36,000 

45,700 

63,800 

165,300 

s.200 

$ 9,000 

173,500 

173,500 

9,000 

$ 2,000 
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" CIA. MANUFACTURERA X, S.A. 11 

COHPARAClON TRIMESTRAL DDF. PRESUPUESTO A!WAL DE CAJA TRIMESTRE DEL EJERCICIO l9X2 

( Método de Cobro!; y Pa~ü:; 

Millones de Pesos 

ASO ESTE A Ñ O I CTO. DECREMEN-
PASADO PRESt:Pl!ESTO REAL TO EFECTIVO 

SALDO INICIAL DE CAJA Y BANCOS $ 8,600 9,000 8,7)0 ( s 250 ) 

Más: 

RECEP'N. DE EFECT. (Según Ciidula) 

Are a Metropolitana 

MERCADO A 5,300 6, 100 6,400 300 

MERCADO e 7,200 9. 2ú0 9,7jQ 550 

INTERIOR 

MERCADO ,\ 11,00() 12 • '•ºº l l ,8UO 600 

MERCADO B 16,900 15,600 14,300 1,300 

40,-<0U .;·¡,JoO 4:!,250 1,050 

EFECTIVO EN IJI$1'0Nl ~TLIDAD 49,000 52,JOO 51,fJOO 1,300 

Henos: 

PRESUPUESTO DE PAGOS 

Oper:itfVOR ( S:cg•!n Cédu ln )• 37.500 38,575 39,000 425 ) 

No Operat J vos ( Según 

r.l-:J.uL1 ) ,. 2.000 2,300 2,000 300 

39,500 t,Q,875 41,000 125 

EXCEDENTE ( FALTANTE 9.500 11 ,425 10,000 1,425 

SALDO PRESUP. CAJA y BANCOS 10,500 l l ,000 11,000 

fl NANClAMl ENTO EXTERNO :u ... 21rn •• ... ••a ~!,,\l\lQ ___ !,,222 •• 
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" CIA. M.ANUFACTt..'RERA X:, S.A. " 

PRONOSTICO COHP.\lv\TlVO DF. CAJA DEL Ira. DE Al\R!l. ,\[. 31 DE IHC. DE 19X2 

SALDO I!HCIAL DE c,VA Y !IANCOS 

Más: 

RECEPCION EFECTIVO (Según cédula)* 

Area Metropolit~na 

MERCADO A 

MERCADO B 

INTERIOR 

MERCADO A 

MERCADO B 

EFECTIVO EN DISPONIBILIDAD 

Menos: 

PRESUPUESTO DE PAGOS 

Operativos (Seg~n C~dula)* 

No OpcrativoG ( Según 

Cédula )* 

EXCEDENTE ( FALTA~TES ) 

SALDO PRESUPUESTADO CAJA Y BANCOS 

FINANCIAMIENTO EXTERNO 

11 ·ººº 

19,000 

32,000 

32,000 

4 7. ººº 
130.000 

141,000 

IZó,500 

-2.....Q.QQ 
131,500 

9 .soo 

11 .ooo 

L~~~~2 

11 ,425 

19,SCO 

28,800 

33. 300 

48,300 

lJ0,:!00 

141,625 

126,725 

~ 
132,625 

9,000 

11,000 

a~:.222 

Mil tones dP. Pesos 

1 ~ICTOS. (!Jf.CRF. 

Ml·XCOSl r:n:cnvo 

( $ 1,25 ) 

800 

3, 200 

{ 1,300 ) 

_<_l.300 ) 

( 200 

628 

225 

900 

1,125 

500 

aaa~s~22a• 
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11 ClA. HA?•UF/\.CTUHERA x. S.A. 11 

COMPRAC!ON DcL FRESUPl'f.STO i\tlUAI.. llf. CA.JA Al.. FUIAl.17.AR 

EL ler. 'IRTHESTRE DEL f.JERClClO 19X2 
Millones de Pr.~os 

PRESUPUESTO 
l9X2 

SALDO lNlCIAL DE CAJI\ Y !lfü'lCOS s 9,000 

Más: 

RECEPClON DE f.FECTlO ( 5EGU!i CEDUl..A )" 

A rea Metropolitana 

MERCADO A 26,000 

MERCt\DO 1l )8,000 

INTERIOR 

MERCADO A 45,700 

'!-IERCADO 8 &3,80~ 

173, 500 

EFECTIVO EN DlSPONlBll.lDAD tso.~oo 

Henos: 

PRE$U?UE$T,, DE PAGOS ( SEGUN Cr:DULA ) "" 

Opcrnt lvoo 

No Operativos 

EXCEDENTE ( FALTANTE ) 

SDO. PRESUPUESTADO DE CAJA Y HANCOS 

FINANClAMlENTO EXTERNO 

1 hi.,.1no 

8,200 

lD,500 

9,000 

REVISADO 
l9X2 

8, 750 

25,t.oo 

41,750 

4},800 

&l,300 

172,250 

181. ººº 

165, ~no 

7,000 

17 2. 500 

8 ,500 

.u._,_<!_QQ 

2,500 

LCTO. (DEGR~ 
H!m1:6) EFEC'IlVO 

( ~ 250 ) 

&00 

3,750 

1,900 

2,500 

1,250 

1,500 

200 

\,200 

1,000 

500 

500 

} 
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" CIA. }f~ANUFACTURER...\ X, S.A. " 

AsientoR de ajuste de la hora de trabajo de moviciento de efectivo 

A. Asiento del l ~l 4 

Pago de dividendos s/utilJdades 19Xl 

Pago Pnrticlp'n. utilidit<lcs 19Xl 

Cnpitalizuci6n utllldadcs 19Xl 

Traspnsos a Rvas. y Ut. por aplicar 

Utilidad Net:a 

Reincorporaci6n conccptunl de la apl1-

cnci6n de lus utilidndcK 19Xl con pro-

B .. Asiento No. 5 

Utilidad neta 

Utilidad del ejercicio J9X2 

~eincorpont.ción ü~ l.,. utilidü..! r.cta. del 

ejercicio 19X2 cnn objeto Je ctostr.:ir los 

recursos generados por ln operaci6n. 

C. Asiento No. 6 

Capital Social 

Rvas. y Ut. pendientes de apllcur 

Capitalización utilidades 19Xl 

Traspasos a Rvas. y Ut. por llplicar 

Eliminación de orígenes y aplicnciones 

de recursos que se nulif ica y que se re­

fieren al mismo L·0~.~epco. 

D 

4,900 

l ,000 

s.ooo 

l, 100 

12,000 

5,000 

l, 100 

H 

12,000 

12,000 

5,000 

1,100 
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D. Asiento No. 7 

Saldo prcsuptdo. C .. 1j.l :• !!ar:~-:-o;o; 

Saldo iniclnl Caja y Bancos 

Caia '.·' Bance'°' 

lncorporac16n de !;aldos lnlciales y 

finales d~ Caja Bancus. 

E.. Asiento No. 8 

ProvL•cdort!S 

Bienes ralct!!>o Plantfl y f':quipo 

L.n ro.'lquinaria no ~·;e h•l pag;1<lo ~or lo 

que se elimina un aKicr1to 4ue no !1a 

~odiflcado nuestro pl;111 de pagos y 

nos permite moetrnr el origen de re­

cursos que h;\ proprocionado ;1 la ''P~ 

ración lG cuenca de ~1uv~~J~,,·c~. 

F. Asiento ~o. 9 y 10 

Liquidación l.S.R. lYXl 

Acreedores diversos 

I.S.R. pl."lr pogur 

Anticipos l.S.R. ejercicio 19X2 

Prov'n. l.S.R. y Particip'n. UT. 19X2 

Rev~rsi5n de la provlsi6n l.S.k. y pnrti­

cipJci6G de ucili~lddes l~X2 para mostrar 

el origen de ~ecuraos y la aplicnci6n del 

efectivo. 

11,000 

6,500 

l, 100 

775 

1.775 

ll,000 

9,000 

2,000 

6,500 

1, 300 

13,550 
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" CIA. MA!'-iUF.ACTURERA X, S.A. " 

Estado de movimiento de efectivo por el ?r~sl1pucsto del ejercicio 19X2 

( Mitodo de utilidad neta ajustada 

SALDO INICIAL C,VA Y BANCOS 

FONDOS OPERATIVOS 

Utilidad neta (ejercicio l9X2} 

Provisi5n a las QSCimacioncs para: 

Cuentas t'lalaH 

l11ventarlos oL~oletos 

12,000 

200 

150 

Dt:!prcc iac 1 ón l • 500 

ProviBiÓn l.S.R. y pJ.tli1.:. ul. ~cjci:.l9X2) ~ 

RECURSOS DF. CAJA O~ERATJ '.'OS 

Proveed.o re ~1 

TOTAL DE RECL'RSOS DISPONIBLES 

Menos: 

NECESIDADES DE CA.;.\ OPERAT!'.'AS 

Cuentas por cobrar 

lnvent.1rlt'ls 

Gastos anticipados 

Cargos ditcridos 

Anticipos I.S. H.. (ejercicio 19X2) 

NECESIDAIJES DE CAJA NO OPERATIVAS 

Acreudor lilpotet;dr lo 

Dividendos 

Participaci6n utilidades 19Xl 

Liqu1daci6n l.S.R. 19Xl 

TOTAL NECESIDADES CAJA 

SALDO PRESUPL'ESTA!lO ut: CAJA 'i BANCOS 

FINANClA.'11 ENTO i·.X ru.-No NO Ul'ERATl vo 

Oocumet1t0s por pagar 

2,500 

7.400 

600) 

( 300) 

.LL..QQQ_ 

1,000 

4.900 

1.000 

__!, 300 

Mlllnn~ti Je Pe~os 

9,000 

27 ,400 

20.000 

37,200 

9,000 

11.000 

2,000 
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CONCLCSIONES 

El Licenciado en Contaduría al actuar como administrador 

f~nancicro, cor1sLiLu~a e~ l~ empresa un pibotc de operación-­

por 1-a importancia de s'..1s decisiones; es menester qu0 en ta-­

les actos encuentre el d~0y0 de ~r\ ~a~ocirnic~to completo so-­

bre el uso y ap1icaci6n rlc el flujo de efectivo. 

Uno de los problcITTas básicos ~ que se enfrenta el empre-

sario es el aspecto financiero. Puesto que tiene que determ~ 

nar la probable situaci6n .:..'!e l~ 0rnr>rcsa, c:1 cll.:into al movi.--­

miento de efectivo, con el [i11 de ?rovccr fin~ncia1nicntos pa­

ra cubrir posibl(?S falt.an~cs, plnnu~r l~ c.Jordinaci6n del 

efectivo, otro de los mist::os es el tle ~revc~r los recursos s~ 

brante~ con e 1 f. in de .!..o~n.-cti el :::::::: j 0!" ;i,provu<..:"hamicn to y opti­

mizac~6n del capital, asf como er1cu11L~~~ l~s fuentes más fav2 

rablcs pd.L·a obcenf2-r1o t .:iun en sit.uacioncs ccon6raicas cambian­

tes (inflación). 

I.a ayuda que prestan las hcrrarnicntas ~dministrativas,-­

como son: presupuestos, cont.:ibilidad por .1reas de responsabi­

lidad, estados financieros, y el punte da equilibrio, los cua 

les no s6lo se limitan a 1-.:i obtenci6n de resultados, como péE_ 

didas y gananci~s o cc~uil~brio entre 6stas, sino que su em--­

pleo consiste h~"isic-:1r¡1t:"nte en lé\ soluci6n objetiva que da a d!_ 

ferentes problem~ls rc~l.J.cinnv.c1os con la plancaci6n financiera­

y dado que ésta r!1istt13 es la encargada de coordinar cuatro el~ 

mentas import:.ant0~ ücntro Ur.J la erm.·i-csa que son: 
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- I..3 r:1cdici6z~ :: c1 control de los i n']res;os y los egresos. 

- El ciclo financiero de compra y vcnt~. 

El nivel operacional. 

La estructura fi!! !!'1Cicr~1. 

Las reJacio11es crediticias qt1e se t~n~a~ dcnt~o de una -

empresa con las fuentes de recursos y la adecuada planeaci6n-

de estrategias de int .. crsi6n y de fina.nciami.cntos de acuerdo a 

las necesidades reales del ncqccio, de;,cnc!or~n en parte de 

la prontitud cor1 que se obtengan 6stos, indcpendientcn1entc ele 

que se cuentt.: ... con :..:n,"J. !J\Jt:!n...! pla:H..:uci6n, organización, coordi-

nación, y control del flujo de efectivo. 

El adquirir el fi~anciamicnto ¿dccuado se ver~ reflejado 

en el uso de la deuda contra~d~, as! cnmn s~ cosLu y la recu­

perabilid~d d~ éste a un corto pl~zo. 
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