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INTRODUCCION 

El presente trabajo tiene la finalidad de mostrar 1• importancia del papel que juega 

el flujo de efectivo dentro de una empresa. El flujo de efectivo es elemento vital 

para fa subsistencia de un negocio ya que se convierte en un t•ctor determinante 

en la liquidez y solvencia. Su importancia radica en ir analizando cuales son los 

medios prmcticos para preveerlo. tos factores que van a ir determinando su 

comportamiento y los métodos para controlarlo. 

En el primer capitulo trataremos de los aspectos generales del flujo de efectivo 

que nos proporcionen los conocimientos necesarios para entender su importancia 

dentro de la estructura financiera de una entidad. 

Pasando al segundo capitulo. estudiaremos el presupuesto de Tesorería que 

consideramos base del flujo de efectivo, ya que es a través del presupuesto 

donde se logra su planeación y en donde se tratará de asegurar que siempre 

exista un Superávit en Tesorería ya que se pueden tomar decisiones sobre 

posibles fuentes de financiamiento en caso de que se requieran, procurando la 

liquidez y solvencia. 

Los elementos que intervienen y modifican un flujo de efectivo los estudiaremos 

en el capitulo tres, donde son determinantes en su comportamiento. Es necesario 

tocmr el punto de las fuentes de financiamiento como una alternativa fundamental 

para la supervivencia del negocio. 
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En el capitula cu•tro se hace referencia a loa métodos para su control así como 

del Eahldo de Flujo de efectivo. 

Por úhimo, en el Quinto Capítulo presentaremos un caso donde pondremos en 

pníctica loa elementos que estudiamos a lo largo de los anteriores capítulos. 



CAPITULO I 

GENERALIDADES 



1.- GENERALIDADES 

1.1 CONCEPTO DE FLUJO DE EFECTIVO. 

Existen varias acepciones del término flujo de efectivo , sin embargo la 

mayoria coinciden en reflejar que este no es más que la diferencia de los 

movimientos de entradas y salidas de efectivo. Por citar algunos conceptos 

tenemos que : 

Para W.C.F. Hartley "el flujo ele efectivo es la diferencia entre el flujo de 

entrada y el flujo de salida de caja o de las cuentas bancarias " O) 

Riebold nos dice •• que es el flujo interno de fUentes y empleos del dinero 

durante un periodo determinado . Es el flujo de dinero disponible "m 

Cabe hacer mención que a este término se le conoce de diferentes 

maneras como son : 

Flujo de Tesoreria , Flujo de Fondos o como la concepción norteamericana 

CASH FLOW cuya traducción literal es Flujo de Caja. Responde a la concepción 

que en sus orlgenes tuvo el término en los Estados Unidos de Norteamérica en los 

af\os sesentas. 

Una vez analizado los conceptos anteriores, estamos en condiciones de 

decir que el flujo de efectivo es la diferencia entre los movimientos de entradas y 

ti> W.C.F. Hartley • Caah Flow; Su planificación y control. pag. 13 
«:Z> Riebokt G .• Fondos de Roteci6n y Caah Flow, pag. 24 
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los movimientos de salidas de efectivo originados por las operaciones nonnales de 

una empresa ( ventas , gastos corrientes, etc.) , y el empleo de fuentes de 

inversión y financiamiento ( Origen y Aplicación de los recursos). 

Tenemos que tener presente todo lo que en sf compone el efectivo en una 

empresa; y como nos lo indica el boletín C-1 del INSTITUTO MEXICANO DE 

CONTADORES PUBLICOS " El renglón de efectivo debe estar constituido por 

moneda de curso legal, o sus equivalentes, propiedad de una entidad y disponibles 

para Ja operación. tates como: depósitos bancarios en cuentas de cheques, giros 

bancarios, telegráficos, o postales, monedas extranjeras y metales preciosos 

amonedados "m 

La definición anterior se compone de dos partes lo que se refiere a los 

movimientos de efectivo originados por las operaciones nonnales de una empresa, 

y los que se refieren al empleo de fuentes de inversión y financiamiento. Con el 

empleo de los siguientes diagramas podemos distinguir mejor la definición 

expuesta: 

FUNCIONES BASICAS DE UNA EMPRESA 

DIARIAS PERIODICAS 

- Recepción y desembolsos - Elaboración del presupuesto. 

de fondos. Pfaneación del efectivo. 

c3 > Instituto Mexicano de Contadores Públicos, Principios de Contabilkt8d Generalmente 
-pt8doa. Pmg. 243. 



- Administración del crédito. 

- Vigilancia y control del pre-

supuesto. 

- Planeación y aplicación de 

utilidades. 

- Análisis financiero. 

La gráfica nos muestra básicamente todas las actividades que tiene que 

realizar una empresa debido a los movimientos de entradas y salidas de efectivo 

que se vayan a originar en un periodo determinado principalmente de las 

operaciones normales de la empresa. 

RECURSOS MATERIALES 

INVERSIONES FUENTES 

DE 

FINANCIAMIENTO 
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Esta gráfica nos muestra. los movimiéntos de efectivo, que puedan ocurrir 

dentro de una empresa, como consecuencia de las decisiones que puedan tomar 

las diferentes áreas de responsabilidad referentes a la utilización de fuentes de 

financiamiento y posibles inversiones. 

Por consiguiente estos movimientos representan un mayor peso dentro de la 

liquidez de la empresa. 

7 



1.2 IMPORTANCIA DEL FLUJO DE EFECTIVO. 

Una de las grandes preocupaciones dentro de una ems)resa, en el contexto 

financiero es sin duda el de contar con fondos suficientes en la tesorería para 

poder cubrir o para hacer frente a sus deudas a corto y a largo plazo. lo que 

conocemos tradicionalmente como liquidez y solvencia. 

Si una empresa tiene insolvencia corre el riesgo de ir a la quiebra y 

suspender actividades. Para entender mejor su importancia lo asociaremos con el 

análisis de los estados financieros. Un análisis de estados financieros. presupone 

la desintegración o separación de valores que figuran en dichos estados. a fin de 

conocer sus origenes. los cambios sufridos y sus causas con el objeto de tener 

una idea más precisa y veraz sobre la situación financiera de una entidad; se 

considera también como el método por el cuál se llega al conocimiento particular 

de cada uno de elementos que integran dichas estados a fin de poder estudiar su 

comportamiento dentro de la estructura financiera de la empresa. 

Los estados financieros por bien preparados y presentados que estén. 

constituyen datos insuficientes para explicar determinadas situaciones como: 

a) Cuál es la importancia, significado, proyecciones de las cifras. en vista de 

ellas, que hay que hacer y realizar. 

Los estados financieros y su examen, se utilizan como punto de partida 

exterior. ya que solo proporcionan referencias acerca de hechos pertenecientes a 

una entidad, para poder llevar a cabo Una Investigación profunda se debe tener en 



cuenta la importancia. y sobre todo el signifiCado de fas cifras mediante un análisis 

a los estados financieros. 

La importancia de las cifras. se manifiestan cuando se emplean como un 

instrumento de orientación para la formulación de juicios, en virtud de que las 

conclusiones que se basan sobre datos correctos recopilados e interpretados 

adecuadamente. permiten proceder con mayor seguridad que cuando no se 

dispone con esa base. la forma de utilizar y presentar las cifras hace posible que 

lleguen a conclusiones correctas e incorrectas. 

De todo Jo anterior se desprende que el análisis de los estados financieros, 

es un estudio de las relaciones que existen entre los diversos elementos 

financieros de una entidad. manifestados por un conjunto de estados contables 

pertenecientes a un mismo ejercicio y de las tendencias de esos elementos 

mostradas en una serie de estados financieros, correspondientes a varios periodos 

sucesivos. 

Se tiene la idea que cuando se intenta hacer una comparación, los 

elementos a comparar deben ser semejantes, tanto la comparación es entre las 

cifras interrelacionadas del balance o el estado de resultados, esto es erróneo. ya 

que la comparación de cifras o grupo de cifras que no son propiamente 

comparadas, no solamente conducen a nada sino que además puede provocar 

desorientaciones peculiares hasta constituir un peligro. 

Es importante haber mencionado lo anterionnente expuesto porque es a 

travéa de un análisis a los estados financieros como vamos a conocer la 

importancia que tiene el flujo de efectivo dentro de la entidad. El análisis se enfoca 
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bésicamente al balance general que es el que nos va indicar, el grado de liquidez y 

solvencia; y al estado de origen y aplicación de recursos en base al flujo de 

efectivo. 

Muchas empresas con utilidades llegan a la suspensión de pagos. mientras 

que empresas con pérdidas tienen superávit de tesorerfa: por esos no debemos 

confundir que una empresa con utilidad va a ser una empresa que tenga siempre 

l.iquidez y solvencia. 

Ciertamente que uno de los objetivos básicos de la empresa es obtener 

utilidades a largo plazo, que junto con otros objetivos primordiales pennita seguir 

funcionando el negocio. también debe generar una cantidad de ingresos superior a 

los gastos, y así poder estar en condiciones de reemplazar al activo, mejorar las 

condiciones de trabajo de sus empleados, obtener un rendimiento adecuado para 

el capital de los accionistas y proporcionar un superávit que contribuya al 

crecimiento de la empresa en una situación inflacionaria. Todo esto se lograra con 

una adecuada planeación del efectivo . 

La su~rvivencia y el crecimiento a largo plazo dependen. pues, de la 

generación continua de cierta cantidad de utilidad después de impuestos. 

Los planes de crecimiento que se tengan proyectados influirán en las 

utilidades. 

Lo más importante a corto plazo es sin duda seguir funcionando • es decir 

evitar la quiebra. 
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La quiebra se produce cuéndo la emprbsa se queda sin fondos y es incapaz 

de hacer frente a sus obligaciones de pago tanto a corto y largo plazo, es decir. 

cuándo los ingresos no son suficientes o estos no se reciben a tiempo para hacer 

frente a los pagos. Este es el caso extremo pero esto no quiere decir que una 

empresa pueda sufrir fuertemente aseases de fondos y verse limitada en la 

realización de sus operaciones y tener una recesión en su crecimiento. 

El análisis de flujo de efectivo permite tener una opinión sobre la estabilidad 

financiera de la empresa a través del estudio de la rotación de los fondos, es decir 

el dinero disponible y su circulación . 

En conclusión la importancia del análisis del flujo de efectivo la podemos 

seftalar en los siguientes puntos : 

a) Contar con la suficiente liquidez. 

b) Seguir realizando las operaciones para evitar la quiebra. 

c) Asegurarse de la entrada de fondos suficientes con su debida previsión para 

hacer frente a sus obligaciones de pago. 

d) Para la toma de decisiones a corto y largo plazo. 

e) Para controlar los fondos que pueden ser empleados en inversiones, inventarios 

y otras partidas del fondo de operación . Cuándo estas inversiones van a 

financiarse mediante recursos externos, los estudios de movimientos del 

efectivo proporcionan información sobre la capacidad de la empresa para hacer 

frente a las cargas financieras que se producen con tal motivo. 

f) Para medir el resultado de las decisiones empresariales de carácter financiero, 

como pueden ser las utilidades de la amortización acelerada • la de acudir a 
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sistemas de alquiler de bienes de equipo en lugar de adquirirlos • y la de 

seleccionar inversiones. 

g) Proporciona un informe en el que se reftejan las priñcipates fuentes y 

aplicaciones de los recursos . 

h) Llevar acabo sus operaciones de una manera oportuna. 

i) Contribuye a que las empresas decidan cuánto inventario se propone mantener 

y cuándo deberá contratarse personal adicional . 

j) Pennite a Jos funcionarios mayores de Ja empresa dedicar su tiempo a la 

búsqueda de capitales • además que se demuestra a los acreedores que Ja 

empresa se mantiene al tanto de sus operaciones cotidianas. 

12 



1.3 RELACION QUE GUARDA LA UTILIDA1> Y EL FLUJO DE EFECTIVO 

La utilidad es un ténnino contable que representa el exceso de los ingresos 

sobre los gastos. Estos ingresos y gastos no representan necesariamente entradas 

o salidas de efectivo, si no que son el resultado de la aplicación coherente entre 

dos ejercicios contabl- , de los principios tradicionales. 

Los principios que se aplican para determinar la utilidad tienen por objetivo 

la obtención de estimaciones de los ingresos y gastos correspondientes al ejercicio 

contable en cuestión • sin tener en cuenta si se ha cobrado o pagado en efectivo. 

En la detenninación de estos ingresos y gastos se aplican los criterios respecto a si 

es prudente y corresponde considerar. Es claro que la utilidad no es una realidad, 

si no una estimación • aun que esta estimación sea el resultado de la experiencia 

adquirida . La siguiente gráfica muestra la relación que guardan la utilidad y el flujo 

de efectivo : 

RELACION 

UTILIDAD 

Es el exceso de ingresos sobre gastos 

FLUJO DE EFECTIVO 

Es ta diferencia entre las entradas y salidas de efectivo 

INGRESO 

No necesariamente es una entrada de efectivo 

GASTO 
13 



No ,,_.riamente - ur111 salida de et9ctivo 

CONCLUSION 

Por lo tanto la utilided no - con8eCUencia de una _,_ de ef9ctivo 

nec:e .. riamente, la utllided ~ aar entrada• en efectivo o 

ingrwaos por ventaa a cnklito . 

Rec::ordemoll qua aún un• empre .. qua tenga utilidad corre el peligro de ir a 

la quiebra por falta de liquideZ y que mucho dependerá de la interpretación que se 

le de a los Estados Financieros al momento de su anállais . 

También se relacionan ambos ténnlnos si se considera que la utilidad es un 

incremento en las acciones de Ja emp~ más los flujo& da efectivo que se 

producen entre las empresas y sua accioniatas es decir existirá un flujo de efectivo 

pasitivo cuándo se produzcan p-sioe que van de la empresa a el accionista por 

ejemplo dividendos pagados; y h.wbrá flujo de efectivo ._livo cuándo los -s 

vayan del accionista a la empresa como por ejemplo. entrada de nuevos socios y 

desembolsos de .ccionea; el valor de la acción vendrá entonces determinado por 

el valor mctual de los futuros flujos da efectivo. 

Entonces pues, no confundir la utilidad contra el flujo de efectivo ya que este 

.. basa en la coordinación da los ingreaos y egresos de caja. Lo sigulenta m~tra 

más a.ro la d~ entre amboa: 

Depreciaciór>. Se muestra como la diferencia más obvia entra utilidades y 

flujo da efactivo, la dapreciación es simplemente la manan. conYIHICional contable 

de asignar el costo de un activo en el -nscurwo de su vida útil por lo tanto es un 

periodo un tanto arbitrario da acuerdo a las diaposlciones contables. 
14 



Amortizmción. De .,._.,,., a disposiciones contables también - asigna los 

costos a los largo de un periodo arbitrario. 

Conceptos pagados por anticipado. Son partidas que - pagan en efectivo, 

efectuados en un periodo pero que disminuyen las utilidades en periodos futuros y 

no en 8quel en el que - efllctúo el pmgo como por ejemplo, loa contratos de 

mantenimiento, los suministros, los seguros. etc .. se pagan por anticipado pero se 

cargan a utilidadea en el periodo subsecuente. 

Ventas/ Cuentas por cobrar. Las ventas qua se efectúan a crédito la 

contabilidad permite que se registre cuando se transfiere la propiedad. Sin 

embargo, el flujo de efectivo solo resulta afectado c:Uando la venta a crédito se 

haya pagado. 

lnventa.rios. Por lo regular el inventario se registra o se valúa al costo de tos 

artículos vendidos ( lo cual reduce las utilidades ) cuando se realiza una venta. En 

cambio, la mayor parte del inventario se paga mucho antes de que se efectúe la 

venta corraspondiente. 

Pagos constantes sobre obligaciones que causan intereses. La mayoría de 

las cuantas por cobrar y por pagar , a mediano o a largo plazo . que causan 

intereses, exigen pagos mensuales de capital e intereses hasta que la obligación 

queda sa- totalmente. 

Solo la parte de los in!._ de esos pagos se reflejan en las utilidades, mientras 

que al flujo de efectivo lo afectan tanto el capital como los intereses. 
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1nm...--, plam. y equipo. El el9ctill0 dimminuye - por el - lnlcilll 

como portodo9 los~-~- En cambio,• - utllidedee 80lo,.. ef9cte 

le depr9cleci6n -lvo loa -.- ye que no - depr9clen y por lo - eu ca.to 
no efecte nunce lea utll~. 
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1.4 -EAS DE RESPONSABILIDAD "QUE MODIFICAN EL FLWO DE 

EFECTIVO 

Las operaciones y la toma de decisiones que lleven acabo las distintas 

•- que conforman la -tructura organizacional de una empresa , influyen en el 

c:omporUlmiento que g.,.rda el flujo de el'ectivo durante un periodo determinado . 

Aquí mencionaremos únicamente las éreas de reaponubilidad que toman las 

decisiones y las operaciones que modifican loa movimientos de 

mencionaremos en el capitulo 3 . 

efectivo las 

El efectivo no fluye por si mismo, si no en nelación directa a las decisiones 

de I• direcci6n; tomadas en forma consistente y positiva o inconsistente por 

omisión . De manera general mencionaremos las principales áreas de decisión que 

hacen ftuir los fondos. para bien o para mal . 

Tomando las áreas que menciona Hartley 141 , tenemos las siguientes : 

1 .-~da fina,,_. 

- Decisiones de operación : Contribuye a obtener la utilidad antes de 

depreciación . 

- Decisiones sobre gastos de capital : Adquisición o venta de Instalaciones, 

rn.quin11rill y equipo y otros activos de larga duración. 

••> W.C.F. Holftley, CASH FLOW: Su Pl8nlfic8Ción y Control. Peg. 22. 
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- Obl~ tlnancieraa, P990 de i-. dlvidendoe y .-nbal- de 

capital deriv8dos de c:leci•- financieras anteriores. 

- Decisiones de inversión : Aplicación de loa fondos .obranws s-ra le 

realizmción de in..,....;onea . 

- Decisionea de tlnanclación : Adquisición de fondos, de loa acciOni- o 

mediante prestamos a corto o largo plazo fuera de la empreaa ( "-'- internas y 

tuen-. -..a. de financiación ). 

ZAreadecomp .... 

- Decisionea aobnt las existencias en el almao6n : Variaciones de las 

cantidadea en exlstencie de materias primas, productos terminado• , producción en 

proceso. 

- Decisionea sobre ctédltos otorgados a los client- : Es llObre el plazo que 

ae concede a el cliente para pagar las ventas facturadas al miamo . De la 

lldecullda recuperación de le cartera dependerá mucho que - tenga un flujo de 

efactivo positivo. 

- Deciaión sobre cr'6dlto a pro-: Es el plazo concadido a le emprase 

s-ra pagar ... mat- primaa, servicios y otros productos factur9dos . Un 

.. 



mdeculldo ....,ne¡o de -tas decisiones procurará que et periodo concedido por un 

pro..-,. - superior que el periodo concedido al cliente. 

- Otras condiciones de crédito aceptadas: Pago de alquileres. o de 

CU81quier otro -rvicio solicitado por la empresa. 

- Impuestos antes de la utilidad : El pago del impuesto sobre la utilidad de 

fas empresas deben realizarse en detenninadas fechas indicadas en la ley y tienen 

una considerable incidencia por la alta taza de impuestos que existen en 

determinados países y que influyen en el flujo de efectivo. 
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1.S 08.JETIVOS llASICOS DE 1-'S EMPRESAS 

1.5.1. Liquidez 

Con•tituye el f8ctor" principal para la operaciOn de todo .._acio. Mediante el 

an61iara de liquldeZ de i. em~ - trata de detenninar la capmcidad de pago de 

laa obligaclonea flnanae... de la em- a corto plazo, lo c::u61 normalmente 

quiere decir un plazo de un periodo contable de un al\o. Por lo común. -

obligaciOnea a corto plazo de la em- M>n 1 .. clasificadas en el t>ai.nce ~I 

como pasivo comente e incluye cuentas por pagar, documento& por s-ger, 

préstamos bancarios a corto plazo, impuestos por .pagar, dividendos decretadoa. 

otras deud- y la porci6n corriente de la deuda a largo plazo • Dentro de -ta& 

obligaciones hay algunas que no pu-n resultar corrientes , como Ciertos 

pñtatamoa bancarioa a corto plazo que a.e renuevan continuamente; sin .embargo, 

la cancelación ea exigible a su vencimiento y el hecho de que puedan cancelarse 

con una nueva contratación de deuda no las hace meno& obligación. Es cierto que 

si la empresa tiene facilidadea para realizar este tipo de operación - encontrará 
en aituación ventajosa, lo cuál fonna parte precisamente de algunos de loa 

componentes d,e la liquidez: que un an61íais puramente numérico no detectara . Por 

otra parte, hay una serie de compromieos a corto plazo que no aparecen entre los 

pasivos corrientes en virtud de que no - han vencido pero que -.An 

caneelaRe en un futuro c:ereano. Dado que el interés es evaluar la capacidad del 

pago futuro, aún cuando - emplee información histórica, - - estar pendiente 

del vencimiento de tales compromi- . Este caso - p~nta con aquellos 

anendamíentos o alquileres de activo que no - capitalizan, o - que no 

-recen en ninguna parta del t>ai.nca general; otro caM> to constituyen lag 

documentos a favor de la am~ que 6sta halla descontado en et banco , la cu61 
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tendrá responsabilidad si resultan Incobrables. En general, se supone que estas 

obligaciones a corto plazo deben cancelarse con los activos corrientes, que se 

consideran como relativamente líquidos ( o sea, convertibles en efectivo ) en un 

plazo relativamente corto. De ahí que un análisis de liquidez se centre de manera 

fundamental en un estudio de los activos y pasivos corrientes. 

Es conveniente recordar lo que se considera como activo liquido. Esta 

liquidez suele tener dos dimensiones: a) la facilidad en el tiempo con que se puede 

convertir ese activo en el más liquido de los activos, que es el efectivo y b) el 

monto de efectivo que puede obtenerse por la liquidación dentro de un periodo 

determinado . 

En la liquidez hay un equilibrio y un compromiso, entre el valor y el tiempo . 

Los activos que se consideran liquidas serán convertibles en efectivo a corto plazo 

y por la mayor parte del valor al cuál se han registrado . 

Se puede enfocar a la liquidez desde varios aspectos: por ejemplo, una falta 

de liquidez se puede presentar cuándo la empresa no aprovecha los descuentos 

mercantiles en la compra de materias primas y, por ende, no tiene capacidad para 

expandir sus mercados por falta de recursos a corto plazo . La falta de liquidez 

implica solo ciertas limitaciones en la libertad de acción de la gerencia . Una falta 

más grave ocurre cuándo la empresa se ve imposibilitada para pagar sus 

compromisos: en este caso, es una cuestión ya no de oportunidades, si no de 

deficiencias tangibles en la administración del capital de trabajo. 
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Consideremos ahora un• - de r.ctorea que •fecbln la liquidez. Uno de 

loa fmetores es la Cllpacidmd casi inmedi8t. del endeudmmlento de la emptea8 a 

oorto plazo ; cuando i. empresa ~ esta posibilic:lllCI , le Mnll falta - un 

conjunto de activoa lfquidos rwl8tivamente menor . ya que tiene activos Uquk:los en 

forma potencial mediante su posibilic:lllCI - endeudamiento . Esta posibilldllCI es 

factible de ocurrir en la ampre- por sus canocterlsticas operativas y financieras sal 

como por su relación con otras empresas. 

otro factor que determina la liquidez es el tiempo que tiene que transcurrir 

paira que las operaciones generen efectivo. o sea, el tiempo promedio tranacunido 

desde que la empresa hace el desembolso por la materia prima hasl8 que racibe el 

efectivo por cancewci6n de productos vendidos . Este periodo se le p.- conocer 

oomo ciclo neto de comercialiZaeión . Cuánto menor sea dicho periodo, mayor será 

la liquidez de la empresa , y• que tardara menos tiempo en generarse el efectivo . 

La magnitud de este ciclo que mencionamos dependerá en gran parte de las 

condiciones de crédito que reciba y que de la empresa y del ciclo de producción y 

venta, o sea, la rotación -1 inventario. 

El objetivo de la aolvenci• de la empresa esta íntimamente ligado al de 

rentabilidllCI, ya qua si no existiera uno , no pudiera resultar el logro del otro. El 

objetivo de aolvencill desde el punto de vista financiero se concentra en tres 

condiciones: a) disponer de los medios nece .. rioa ,b) disponer de ellos en el 

momento adecuado, conaeguir1os al menor costo posible. 
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Las dos pr;mef"llS condiciones cumplen con el ftn de continuidad de la 

empresa y afectan indi1'9CWmente a la rent.bilidad, ya que sin ellos no pueden 

realizarse el proceso de producción . 

La tercera afecta directamente a la rentabilidad e introduce limitaciones en 

las dos primeras , según - el tipo de interés real y el tipo de interés del dinero • 

ya que de la comparación de ambos surge la oportunidad da la inversión . 

El conceptp de solvencia va íntimamente ligado al de estabilidad financiera 

ya que, en gran medida, la estabilidad, tal y como se ha considerado 

anterionnente. dependerá de las garantías de todo tipo que puedan ofrecerse a la 

hora de acudir a los mercados de capitales es decir, de su solvencia. 

Mediante el análisis de solvencia de una empresa se trata de determinar la 

capacidad de pago de los compromisos financieros a largo plazo, que incluyen, 

entra otros, interés sobre deuda adquirida, amortización del principal_ sobre esa 

deuda. pago de compromiso de arTendamiento de activos a largo plazo y 

cualesquiera otras obligaciones contractuales de pago a largo plazo que haya 

adquirido la empresa . La razón fundamental para el endeudamiento es que este 

constituye una fomia de obtener capital relativamente más barato que el 

financiamiento por acciones. El porcentaje de retribución exigido por los 

acreectores ea siempre menor exigido por loa duellos, por cuanto aquellos tienen 

mayor garantía da recibir esa retribución. Esto indica que mientras la empresa 

pueca. ganmir con esos fondoa provenientes de financiamiento, un rendimiento 

superior a su costo, este excedente pasara a hacer de los accionistas . 
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Por lo ant.rie>r - im~te la - de fondos para la cobertura de laa 

cargaa lijas de inl- y ~ de capital de - opa..- financienla 

de la empnlSa. Un conceplo amplio de loa fondOa diaponiblea para la eobertura de 

cargas tl}9a lo conalituye el llameclo flujo de -ivo, como - vio ~• -

define corno la cantidad de efectivo neto generado par el negocio. En la prloctica y 

de .cuerdo con el plincipio de realización diflCilmente - ~ medir -te flujo de 

efectivo. de modO que lo concell4Ulllizaremoa como la suma del Ingreso neto de 

oparflClón m6a loa gaatoa y menos loa ing,_ que no conllevan el conaumo o 

en1..- de afectivo. Ejemplo-. de gaatoa sin ~ao de efectivo, aerian la 

deprecia.c:ión la provisión para -tac:ionea aoeialea. etc., y ejemplo de ing,._ 

sin entrada da dinero, serán las ,,,__ a cr6dlto,· et ingreso correspondiente al 

aumento en la participación del patrimonio de una subsidiaria, que M>lo conatituirá 

una emr.cta de efectivo cuando la negociación deaembol9e dívidendoa a la ca
~; pero cuando la subaidiaria - t- laa genanciaa. la ca- matriz SOio 

aumenta su participación contable en elt., sin recibir dl.-o alguno. 

De -ta manera es lógico pen-r que el no cumplimiento de aua 

compromisos financieros conlleva la posibllidald de quieb<a para las empnosaa; sin 

embargo, en la, gran mayoria de los casos, las empnsaas tienen que recurrir a otros 

tipos de préstamos de emergencia para el financiamiento con garantla y a corto 

plazo por lo que se corre el rieago <le comprometer temporalmente la liquidez.. 
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1.S.3 Rentabllklad 

Este concepto Puede asociarse en términos económicos, ya que ~ 

concebirse a la empresa como una riqueza ( patrimonio ) deatin- a la 

producción de renta ( beneficio ) . El objetivo de rentabilidad - tener presente 

-toa dos aspectos, de forma que no se trata solamente de conseguir la máxima 

renta pe>sible en un momento determinado. También se puede concebir que el 

objetivo de la empresa debe,. ser m-imizar la prosperidad económica de sus 

llCCionistas. Este objetivo tiende a evaluar la eficiencia global en el uso de los 

activos encomendados a fa empresa y, por tanto, se emplean para inferir sobre la 

conveniencia de invertir recursos en ella. 

Las medidas de rentabilidad dependen en menor o mayor grado. de las 

ganancias contables reportadas en los estados financieros. 

Las principafes razones utilizadas en fa evaluación de la rentabilidad de la 

empresa son las siguientes: 

a) La utilidad neta a activos totales 

b) La rentabilidad a los accionistas ( en libros } 

e} Las ganancias por acciones 

d} La rentabilidad al accionista ( en el mercado } 

D•do que la rentabilidad no es motivo de estudio en este trabajo, 

ún~mente lo mencionamos corno un objetivo primordial en una empresa sin 

proceder a au análisis. 
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t.• METOOOS DE MEDICION DEL FLu.IO DE EFECTIVO 

t.•.t Marcode1An611ele 

E• da todoa conocido que la in fDrm.ción flnanci9ra debe -ntarwe en 

forma 8decu.cta y a au debido tiempo. con la finalidad da ayudar pe,.. la toma da 

deeillionea. pero lomas importante da -to - la fonna o al marco en qua - reúna 

dicha Información ya que~ a.rvir pa .. : 

•) Proporcionar inllormación aot>re loa movimientos hiat6ricos da fondea. 

b) Dar ugulmianto a loa molrimlenlos actuales da fondoa a fin da determinar 

poalblaa campos da mictuac:ión por parte da la dirección 

e) La praviail>n aobre loa movimientos Muros da fondos del Marco de Análiaia 

da~ en gran parte del diagnoalico. planificadón y CX>ntrol por parte da la 

dirección aobre los movimientos de fondos. 

El marco adecuado da análisis se sujeta.. del tipo da infOnnación qua 

naceaila la dirección pe,.. la toma da decisiones; y a au vez las naces~ da 

Información depende de los -.nantos clava aobre los cuales la diracción pueda 

ejen::er al control. Por lo tanto hay qua conocer cuales aon loa -mantos clav- del 

flujo da afacllvo que la dinscción tiene qua controlar. 

Eatoa _,..menta loa varnoa a ir daacubriando en al capitulo 3 cuando 

V-moti roa facl~ que intervienen y modifican al comportamiento del flujo da 

efectivo. Lo que si podamOS decir ahorita - que cada emp._ tiarMt au propias 

caractarf•tica• y puntoa critiC09 qua-.. - objeto de aaguimianto y control y 
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que por lo tanto el marco de presentación" de la información sobre el flujo de 

efectivo debe adecuarse a esas caraeteriaticaa especificas de la empresa. 

W.C.F. Hartley nos menciona básicamente 2 tipos de medición del flujo de 

efectivo que - noe hace int-nte mencionar y comentar ya que loa dos 

p1 opo1 cionan loa mismos resultados pero con un diferente método de análisis. 

1.- Método de Análisis del Libro Caja.- Es ir dándole un seguimiento a través de los 

aaienta. del libro mayor: es decir todos aquellos movimientos que generan un 

ingntSO o desembolso de efectivo como por ejemplo cobros a clientes o pago a 

proveedores. cuya finalidad es el de poder identificar en que fonna nuestra 

contabilidad esta registrando las entradas y salidas de efectivo constituyendo de 

este modo una base fácil de comparación. 

Dicho de otro modo el concepto por el cual se recibe o se paga cada 

cantidad constituye la base de la clasificación contable, la cual pasa a su vez a 

través del proceso contable hasta culminar con la elaboración del Estado de 

Pérdidas y Ganancias o Resuttados. 

Lo que se identifica básicamente en este método son todos y cada uno de 

los ingresos y pagos en efectivo o por cheque en orden cronológico que la 

contabilidad de la empresa tenga registrado en sus libros, el cuál el análisis 

consistirá únicamente en el resumen de los asientos en el libro mayor. 

Algunos de los ingresos que recibe una empresa o los pasos que realiza los 

....umirnoa a continueción. 
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lng-. 

a) Ventea al cont8do 

b) Cobro de~ por---·~ 
e) Por imerw, dividendos o derechoa de .,.._ 

d) Venta de activo lijo 

e) Emisión de accionaa 

t) Ventea de deapwdic:ioa 

•) A pro- por la compra de materi•a primea o cualquier otro aumlnlatro 

Importante e lndi-naable pe,. lea actividades de la em-. 

b) Al personal laborandO en I• em- por concepto de aueldoa y -larioa 

e) PllgOS ,,..,.. inveraión de activo fijo 

d) Pago de intenia y divldendoS 

e) Pago por la amortización de elgún préstamo contraído 

t) Pego de Impuesto• 

g) Etc. 

e- empre- claaifica -toa rubros mencionados de acuerdo a au 

lm~ncia y cuantíe. También as importante tener en cuenta el tiempo en que 

eatoa rubros ~ modificar el flujo de efectivo. 

Por lo anterior tenemos que el enéliala del flujo de efectivo at,.véa de eate 

método puede quedar como algue: 
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1 .. , ... - pesos Enero Febrero Marzo Abril 

lna,...,.•n-tlvo 

1. V•- de Contado s 1'000 800 1'100 900 

2. Cobro a Clienws 300 150 400 200 

3.lng,..oa 100 50 200 110 

Ea~r6dlcos 

14. Total da lngreaoa 

Paaoeenefecttvo 

5.Aprov_o,.. 700 600 800 700 

•.s-y-larloe 300 300 300 300 

7.lmp .... - 100 100 100 100 

8.Fl ... ncleroa 200 100 250 100 

10. Super6vlt o 100 (100) 250 10 

DMiclt 

11. Saldo - o 100 o 250 

a.-rtor 
12. ........... _ 100 o 250 260 

2.- M'6lodo de AM!liaia c:MI del)oSito de fondos.- Pretende medir al ftujo de efectivo 

por .._ de ....,,.,.,....idad que de cuyas decislor-. determinan loa ftujoe de 

fondoe. El principio b6aico de -te m6todo - que ,-...... loe ftujoa de fondos 
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con laa á,,_,. de iwsponaabilidad que constHuyen les - de las medidas de 

control a tomar por ésta. 

Ea decir. el depósito lo constituye el saldo que siempre habrá de -i•tir en los 

bencaa de una empresa. Cuya depóaito tendrá entradas y salidas que va • estar 

1'9guladaa por unas válvulas que lo constituye las área• de responaabilidad que ... 

mencionaron con anterloridacl en -te capitulo, que son las que toman les 

decillione• y determinan el flujo de fondos. En ello estriba el principal punto de 

difarencia• con el método de análisis del libro de caja que concentna au atención 

atrav .. de la claaiflcaclón de cuentas, en le fuente del flujo de entrada y en el 

destino del flujo de salida. El método de anéllaia del deposito de fondos centra au 

atención en las áreas de la empresa que la dirección debe controlar para mant-r 

el nivel en el deposito. 

Las diferentes áreas tomarán decisiones clave sobre las entradas y salidas 

de efectivo como se muestra • continuación: 

1) Oeciaio~ sobre gastos de capital: 

a ) Adquisición 

b ) Diapoaiclón 

2) Oeci~ sobre existencias 

a ) Aumento del nivel de existencias 

b ) Reducción del nivel de existencias 

3) Oeci~ sobre créditos a clien

• ) Aunwnto o ampliación del c:rtM1ito 
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El siguiente modelo puede oon-..a.- para el an61isis de los movimiantos 

de fondos .....,, el método de -.'6sito de fondos. 

Entnict. de fondos 

1. Flujo de efectivo a..- im-to 

2. Financiación a largo plazo 

3. Cr6dlto adicional de prov-dores 

4. Yanta de activo fijo 

5. R-uccl6n de mercancl-

9. R-uccl6n de loa cr6dltoa a cllan-

7. Total de Entradas 

SalldacleFondoa 

8. Pago de impuastoa 

9. Pago de dlvldendoa 

10. Pago de lnta ..... 

11. Amortización del capital 

12. R-ucción da cr6dltoa a 

pro-o,.. 

13. Compra da actlvoa fljoa 

14. Aumanto dal n-1 de exlatenc._ 

15. Cr6dlto adiciona- a clie-

19. Tolal da Sall~ 

17. Super6vlto DMlclt 

18. -ldo_a_ 

18. -Ido al final del -

Enero FebNro Marzo 

32 



CAPITULO II. 

PRBSUPUESTO DE TESOREIUA, BASE 
DEL FLUJO DE EFECTIVO 



CAPITULOll 

PRESUPUESTO DE TESORERIA. BASE DEL FLUJO DE EFECTIVO. 

2.1 CLASIFICACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO. 

Ant- de entrar en materia a lo que - refiere la elaboración de un 

Presupuesto de Tesorerla o Presupuesto de Efectivo que para efectos de este 

trabajo lo indicaremos ex>mo presupuesto de Tesoreria. ea conveniente mencionar 

los diferentes tipos de ftujos de efectivo que se pueden presentar en las 

operaciones de una empresa. 

Asi, tenemos que puede haber ftujos resultantes de operaciones y ftujos 

financieros y legales. 

"Flujos de Operación: flujos de efectivo que forman parte del ciclo de 

producción de la empresa. Flujos financieros y Legales: Flujo de efectivo que 

comprenden el pago y percepción de intereses, las deudas y sus pagos, las 

contribuciones, pago de dividendos y compras de acciones y el flujo de efectivo 

resultante de la venta de acciones• <5 > 

Los flujos por operación son los relacionados con el ciclo de producción de 

la empresa, o sea todo lo referente a la compra de material, mano de obra, y 

gastos indirectos. Los cuales a ·su vez la empresa los vende y obtiene una 

ganancia por esos productos. 

Hay que tener en cuenta que no todo es desembolso de efectivo al 

momento de la operación y por tal motivo no presenta un ftujo de efectivo. 

1'> LaWTC11CC. J Gitmón. Admón. Financiaa B'-ica. PQ.60 
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Tenernos el ejemplo del crédito que le conaidemos a los clientes y el crédito que 

loa prov-ores nos conceden. 

Los flujos financieros y legales comprenden el pago y percepción de 

intereses. pago y reembolso en su caso de impuestos, las deudas contraidas y sus 

pagos, pago de dividendos y haalll compra y venta de •ccionea. 

Estos pueden ser totalmente identificables en una empresa y constituyen la 

base de las operaciones, corrientes y financieras. 

Es importante tener en cuenta que casi siempre vamos a estar hablando de 

ftujos de efectivo antes de impuestos. Pero si queremos tener bien definido que es, 

o en que consiste un ftujo neto de efectivo este lo conceptualizaremos como una 

utilidad después de impuestos y participación más costos y gastos que no implican 

salidas de efectivo. generalmente, depreciación y amortización de activos. 

Analizando el concepto anterior se nos pueden presentar la siguiente 

clasificación de flujos de efectivo. 

1.- Flujos continuos de entradas de efectivo. 

2.- Flujos intennitentes de entradas de efectivo. 

3.- Flujos continuos de salidas de efectivo. 

4.- Flujos intermitentes de salidas de efectivo. 

5.- Flujos netos de efectivo corrientes, nominal o sin inflación. 

e.- Flujos netos de efectivo constantes o con inflación. 

7 .- Flujos netos de efectivo a valor presente. 
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8.- Flujos netos - efectivo incremental. 

1.- Flujos continuos - entrada de efectivo: Son los ingmsos en afectivo qua 

obtenga una empresa, Jos cuales representan ef saldo que habrá - existir en 

caja y Bancos en un período determinado. 

2.- Flujos intermitentes de entradas da efectivo: Son los ingresos de efectivo que 

no modifican o intervienen en el saldo de caja y Bancos. 

3.- Flujos continuos de salidas de efectivo: Desembolsos de efectivo que realiza 

una empresa. Jos cuales modifican el saldo qlie habrá de existir en caja y 

Bancos en un periodo detenninado. 

4.- Flujos intermitentes de salidas de efectivo: Desembolsos de efectivo que 

realizan una empresa pero que no modifican el saldo en la cuenta de caja y 

Bancos. 

5.- Flujos netos de efectivo sin inftac:ión. nominal o a pesos corrientes: Diferencia 

de flujos de ingresos y egresos de efectivo a pesos corrientes de una empresa 

en un periodo detenninado sin considerar la inflación. 

6.- Flujos netos de etactivo con inflación o a pesos constantes: Diferencia de los 

ftujos de ingmsos y egresos da efectivo a pesos constantes de una empresa en 

un periodo detenninado, considanlndo fa inftación. 
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7.- Flujos netos de efectivo a valor p19sente:·va1or presente de la dife..ncia de los 

flujos de Ingresos y egnoaoa de efectivo a una tasa d- de deacuento en un 

periodo determinado a pesos corrientes. 

8.- Flujos netos de afectivo Incremental: Diferencia de flujos de ingresos y egresos 

en un periodo detenninado, derivados por un proyecto de inversión de la 

emprema. 

Como vimos pueden existir dife..nt- tipos de Flujo de efectivo 

dependiendo el enfoque que se le de y su punto de partida. Para el presente 

trabajo, utilizaremos los refe..ntes a las 2 grand- divisi.,,_ del flujo de efectivo. 

También es importante mencionar que la palabra fondos puede t-.- 2 

acepciones y laa cuales no habrá que confundir. Los fondos pueden definirse ya 

sea como efectivo o capital neto de trabajo. El Capital neto de trabajo es la 

diferencia entre el total del activo circulante y el total del pasivo a corto plazo. Su 

diferencia Puede Incurrir en que el efectivo se utiliza para liquidar deudas 

corrientes, y el capital neto de trabajo es como un fondo de reserva para el pago 

de deudas en el futuro. 
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2.2 PLANEACION DEL PRESUPUESTO DE TESORERIA. 

Si no existiera una proyección de los ftujos de efectivo, las operaciones que 

llevará a c.mbo las empresas no tendrlan -ntido; es decir, con una proyección 

obliga a las empresas a llevar a cabo sus operaciones de una manera oportuna y 

podrán ayudar a resolver muchas cuestiones como: 

Cuáles serán las utilidades del periodo. 

En que tiempo hay que introducir al mercado un producto nuevo. 

Que costos tendrán los gastos de publicidad. 

En que porcentaje se reducirá el pasivo total. 

Cuanto será el Stock de inventarios. 

SJ el personal es suticiente para las actividades. 

Como incentivo en las proyecciones de las ventas para los agentes, los.cuales 

si Ja rebasan tendrán una comisión extra. 

Predecir posibles etapas de crisis y no encontrarse en situaciones de 

insolvencia. 

Pennite a los funcionarios mayores de las empresas dedicar su tiempo a la 

búsqueda da capitales, además de que se demuestra a los acreedores que la 

empresa se mantiene al tanto de sus operaciones cotidianas. 

Por estos y muchas otras cuestiones de carácter financiero y operativo es 

necesario fa planeación del efectivo para que las empresas no se vean en 

momentos críticos de liquidez y solvencia que las pueden llevar a Ja quiebra. 

37 

-------------"---·· 



Es importante asegurar un adecuado flujo de efectivo pare la realización de 

las operaciones de la empresa y llegar a cumplir los objetivos que senalamos en el 

capítulo primero que son la liquidez, la solvencia y la rentabilidad, que con un 

adecuado análisis a los Estados Financieros se evaluará si se cumplieron o no. 

La planeación también es clave en el sentido en que se podrán tomar en 

cuenta para cubrir las necesidades tanto recursos internos como recursos 

externos. paro lo importante es saber de antemano con cuales de ellos vamos a 

contar y con que tipo y cuáles son loe más adecuados. 

Con fa elaboración del presupuesto de Tesorería se tiene una base sólida 

para la toma de decisiones. 

La toma de decisiones irá en función a que éstos sean las adecuadas, a la 

infonnación para la cual sirvió de bese para la elaboración del presupuesto de 

Tesorería y la flexibilidad de estas para posibles correcciones. 

Otro punto importante es la relación que guardan entre si los ingresos y los 

egreso• y las posibles variaciones económicas que pueden afectar a estos. 

Con10 ejemplo tenemos: 

A) Pago - deudas con mon- extranjera: Este se d- manejar con mucho 

cuid8do por la incertidumbre que existe en caso de una devaluación de la 

moneda. 
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B) lm-tos: Ea muy frecuente que cada allo exista u,,. reforma a la legisleción 

fiscal, por lo que las empresas tendrán que definir una estrategia fiscal a utilizar 

en caso de estas reformas. 

C) Fondo de Pensiones: Afto con afta existen incrementos en los -larios por lo 

que aumentan en gran parte la carga de los fondos de pensiones. 

D) Pago de Dividendos: En muchos de loa ejercicios fiscales ocurre que hubo una 

gran falta de liquidez y una esca- en los ingresos y por tal motivo hace que en 

muchas ocasiones no pueda haber una distribución de dividendos. 

E) Inversiones en Activo Fijo: Hay que tener siempre en cuenta que existe un 

incntmento constante en los costos de los activos fijos tanto nacionales como 

de importación. 
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2.3 ELABORACION DEL PRESUPUESTO DE TESORERIA.. 

Adelal,,..ndonos un poco a lo que -tudiaremos en el capitulo IV lo 

concerniente a el Estado de cambios en fa situación finenciera en base a el 

efectivo. describe lo& orígenes y utilizaciones del efectivo durante un periodo 

determinado como lo mueatra i. aiguiente gr6fica. 

Ortge,_ y Utll'-clo,... del Er.ctivo 

o- Utll-cio.-
Dec,._nto •n cualquier Activo Incremento en cuailquier Activo 
1nc..-en cualquier P-lvO Decremento en cualquier Pasivo 
Utll~ - .......... -Pén:tidll• .,... • 
lmp--
DepNci.cl6n y otroe cargoe que no Distribución de dividendos 
lmplic.n Adquialción o retito de acciones 
demembo- - ef9cllvo 
Venm - Accio-

De i. tabla anterior - de9prende que: 

a) Une disminución en un ectivo, - una fuente u origen de ftu)O de efectivo, como 

por ejemplo el de incoeu..,llar el inventarlo. Por otro lado un ;,,.,,.....,to en i. 

- b9ncarta de una emp.- - un uao de ftu)O de efectivo, en virtud de 

- - con_i,_ .,..,,ivo de algún '-do. 

b) Laa ~y oeroe cargos que no implican de•• mbolw de .r.ctivo M 

~ oomo "-"-de efelClivo. 
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El aftadir cargos que no implican desembolsos de efectivo a las utilidades 

después de impuestos de la empresa da por resultado el flujo de efectivo por 

operaciones. 

Sin embargo aquí entra la relación que guarda la utilidad y el flujo de efectivo, 

ya que una empresa puede presentar pérdida en el ejercicio y presentar aun así 

un flujo de efectivo por operaciones positivo cuando la depreciaciófl durante un 

periodo es mayor que la pérdida. 

c) Debido a que la depreciación es tratada como una fuente de fondos especial, el 

estado de cambios presentará únicamente los cambios brutos en los activos 

fijos para evitar una posible doble inclusión de la depreciación. 

d) Los renglones de cambios en las utilidades retenidas no se clasifican como 

fuentes o usos de efectivo: en su lugar, los renglones de aspectos que afectan 

a éstas aparecen como utilidades netas o pérdidas después de impuestos y 

dividendos en efectivo. 
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Para preparar un presupuesto de Tesorería o Efectivo se necesitan de tres 

elementos básicamente: -Ido de caja al comienzo del periodo; ingresos 

esperados durante el periodo y egresos e-radas durante el periodo. 

a) Saldo de Caja al comienzo del Periodo. 

Todas las formas de dinero disponible se deben de tener en cuenta. Las 

cifras deben de ser significativas dependiendo los egresos que se vayan a 

desembolsar. Si no se contará con dinero suficiente al inicio del ejercicio es aquí 

donde la empresa tendrá que echar mano de las fuentes de financiamiento que 

mencionaremos en el capitulo 111. 

El presupuesto de efectivo permite a la empresa planear sus necesidades 

de efectivo a corto plazo. 

"Predi=ión de efectivo: Proyección financiera del superávit o el déficit del 

efectivo a corto plazo de Ja empresa<ª> 

Por fo general lo prioritario de esta planeación es conocer el superávit o el 

déficit de efectivo. Por que decimos fo anterior; por que si existiera superávit de 

efectivo se pueden planear inversiones a corto plazo; si. por el contrario, se espera 

un déficit. debe buscarse un financiamiento a corto plazo. 

tfli> Lawrence, J. Gitman. Op cit Pig. I S2 
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De Igual manera. se tendrá una perspectiva clara del tiempo que la empresa 

rwquiere a fin de obtener las entrada• y -lidaa de efectivo e-radas durante un 

periodo determinado. 

Si no existiera auficiente saldo de caja al inicio del penodo. la empreaa 

tendrfe que buscar inmediaitamente fuentes de financiamiento para poder iniciar 

sua operaciones al comienzo del mismo. 

Por lo general. el presupueato de caja cubre un periodO de un ano. lo cual 

no quiere decir que no se puedan hacer preaupuestaciones de periodos mayores. 

A su vez estos pueden dividirse llam6moale en subperiodos o intervalos y la 

cantidad de estos dependerán de los inciertos que sean loa flujos de efectivo de la 

organización. 

Tradicionalmente estos subperiodos serán mensuales de los cuales la 

empresa realiza su presupuestaci6n y el saldo inicial con que habrá de iniciarse en 

cada mes y por consiguiente conocerá en que mes habrá que financiarse para 

poder cubrir sus operaciones subsecuentes. 

b) lngreaos Esperados Durante al Periodo. 

Es sabido que los principales ingresos de una empresa son provenientes de 

las ventas a contado y a crédito. subrayando que las ventas a crédito s convierten 

en efectivo cuando los deudores o clientes pagan. 

Es también posible el caso de que existan ingresos a lago plazo, como por 

ejemplo la venta de un activo fijo a un aumento de capital. Las entradas da efectivo 
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comprenden todos lo renglones de los que puede resultar cualquier tipo de inftujo 

de efectivo. 

Por influjo de efectivo entenderemos la entrada de dinero a fa empresa por 

cualquier tipo de operación durante un periodo financiero determinado. 

"Entradas de efectivo: Todo renglón del que cualquier tipo de inftujo de 

efectivo resurte durante un periodo financiero determinado". C7l 

A su vez esas entradas de efectivo, Ja empresa tiene que determinar por 

que conceptos los va a recibir y estimar un porcentaje decreciente a fin de conocer 

cuales son los principafes rubros de entrada de efectivo y de los cuales habrá que 

controlar más, y entre Jos cuales destacan: 

1.- Predicción de Ventas: Es un registro de infonnación que nos va a servir para el 

cálculo de otros renglones relativos a las ventas. 

2.- Ventas al Contado: Son las ventas que se estiman se obtendrán en el periodo y 

a su vez en los subperiodos pero de las cuales se espera se tendrán al 

contado. 

3.- Cobranzas: Es Ja recuperación de fas ventas a crédito y que estuvieron 

programadas para su cobro durante el periodo presupuestado. 

l7) Lawrence, J. Gitman. Op cit. Pág. 154 



4.- Otras Entradas de Er.ctlvo: TOda aquella entrada de efectivo que no provengan 

de laa venta• que representa su principal entrad•. La Empresa estima que 

pc>n:entaje de las entradas de efectivo repre-nta estas. Pueden aqul aparecer 

renglones como dividendos recibidos intereses recibidos, utilidades 

provenientes de la venta de activo fijo, utilidades provenientes de la venta de 

aecionea y bonoa, por un contrato de arrendamiento fin•nciero, venta de 

desperdicio industrial, por préstamos bancarios o por cualquier otro tipo de 

fuente de financiamiento. 

5.- Entradas de efectivo totales: Esta cifra repre-nta el total de los renglones de 

cada mes en la presupuestación de entradas de efectivo. 

e) Desembolsos de efectivo durante el Periodo. 

Se refiere a todos Jos gastos de afectivo que se realizarán durante el 

período que comprenda el presupuesto. Como ejemplo de los desembolsos més 

comunes tenemos los siguientes: 

1.- Compra de mercancía, materia prima o cualquier otro material indispensable 

para la producción al contado. 

2.- Pago de cuentas por pagar. 

3.- Pago de dividendos en efectivo. 

4.- Gastos de arrandamiento. 

5.- Suelclos y salalios. 

6.- Pago de impuestos. 

7.- Compra de activo fijo. 

8.- Pago de cargos financieros (intereses. comisiones). 

9.- Pago de préstamos y amortizaciones. 
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10.-Compras o retiros de acciones. 

Habrá que recordar que tas depreciaciones y amortizaciones son gastos 

pero que no requieren un desembolso de efectivo y por lo tanto no se incluyen en 

el presupuesto de Tesorería. 

De los rublos mencionados con anterioridad donde hay que tener un mayor 

control es en el de la compra de mercancía, materia prima o cualquier otro material 

y en el de sueldos y salarios ya que por lo general representan un 70 u 80% del 

total de gastos efectuados por una empresa. 

Tanto en los ingresos como en los egresos, el trabajo de estimación tiende a 

centrarse en las necesidades actuales, es decir. en el capital de trabajo ya que 

este entra y sale continuamente. 

Las necesidades surgen de las operaciones nonnales y cotidianas de una 

empresa y que se van a ver reflejados en el flujo de dinero. 

Las necesidades a largo plazo se presenta en contextos más especfficos.y, 

en realidad, a menudo constituyen la razón por la cual se debe de hacer un 

presupuesto de Tesorería. Algunas de estas necesidades son totalmente 

predecibles como la necesidad de contar con efectivo para poder cubrir un 

préstamo que se le otorgó a la empresa. Otras necesidades dependen de la 

disponibilidad de dinero con que se cuente para poder realizar alguna inversión en 

un activo fijo. Las presiones son diferentes tanto a corto como a largo plazo. pero 

los dos habrá que planificarse; y aquí habrá que recordar que una adecuada 

planeación a corto plazo dependerá en gran parte al grado de liquidez con que 
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cuente o habrá de contar un empresa para hacer frente sus responsabilidades. Y 

une adecuada pteneeción a largo plazo dependerá en gran parte el grado de 

solvencia con que habrá de contar una empresa para hacer frente a sus 

obligaciones. 

Por último, con los tres elementos expuestos con anterioridad se llega al 

resultado del presupuesto de caja que es el excedente o saldo de Caja al final del 

periodo. 

Les siguientes gráficas nos muestran corno p..- quedar integrado los 

progr8mes de entradas y salidas de efectivo. 

P ... un.-to de Emr.de8 de Er.ctlvo IMI- de P-' 
E.-o Febrero M8rzo Abril 

Pro-tlco de V- a 100.00 200.00 250.00 220.00 
V-al Contado (114)%) 50.00 100.00 125.00 110.00 c--• Cobrar (114)%) 50.00 100.00 125.00 
Otras E-de Efectivo 
(Por -nta de Activo Fijo) 30.00 10.00 
E-de Er.ctlv-Tota- 50.00 150.00 255.00 245.00 

El ejemplo anterior muestra que de 1- ventas que - pronostican por ..

- espera que de estas reciban el 50% de contado y el otro 50% -n oobrados en 

el mes posterior a fin de recuperar la venta en 2 meses. 
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P ... u---,.. _,.._ ... Ef9ctlvo IMI ...... -) 
Enero Febrero Marzo Abril 

Compma (0.70 • -n-) 70.00 140.00 175.00 154.00 
Compra• •I contado (40%) 28.00 56.00 70.00 61.60 
Cua- • Pagar(90%) 42.00 84.00 105.00 
Dividen- •n afectivo 20.00 
Sualcloa y -1ar1- 30.00 30.00 30.00 30.00 
lmpuea._ 10.00 20.00 
Gaatoa Flnanclerae 15.00 10.00 
Amoltizaclo-de Pr6atam-
Daaernbola- ... af8ctJvo 68.00 143.00 194.00 238.60 ..,.. ... 

El ejemplo anterior muestra que el costo de ventas será un 70% de las 

ventas del cuadro anterior y de las cuales se pagarán en un 40% al contado y el 

nssto 60% en el mea posterior a fin de cubrir las compras en 2 ~-

Una vez conocido los elementos con loa cuales queda Integrado un 

prwaupueato, vensmos ahora las áreas más importan!- para preau-tación y de 

1-cua- repremenlan el mayor movimiento del flujo de efectivo. 

Sin dudll constituye una de las áreas dentro de le pleneac:ión financiara a 

cono plazo y por lo tanto en al PNeU-'<> de caja de mayor Importancia. Hay que 

,__. • pnodicción de las ventaa de la Cia. -.. un pariodO clatermlnac:to. 
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Hay que recordar que sólo el ingreso en caja del importe de una venta 

afeetar6 a la parte de efectivo del pronostico efectuado. 

La predicción de ventas deberá sustentarse en un an61isis de información ya 

sea interna o externa o por una combinación de ambas. 

En la Predicción externa se toman en cuenta la rel~ción q~e puedan 

observarse entre las ventas de la empresa y ciertos indicadores económicos 

externos como el producto Nacional Bruto. Las ventas de una empresa está_n 

estrechamente ligadas a determinados aspectos de la actividad económica total 

nacional. de ahf que la predicción de la actividad económica proporcione una 

perspectiva de las ventas futuras. 

La Predicción interna se basa en encuestas de las predicciones de ventas 

que se obtienen por conducta de vias internas propias de la empresa. Por lo 

general esta fonna consiste en pedirle un reporte a los agentes de ventas de 

cuánto esperan vender en los periodos del ai"io. se recopilan y el gerente de ventas 

los contabiliza y los ajusta de acuerdo a su experiencia en el mercado y también de 

acuerdo a la capacidad real que tenga la empresa de producción. 

La Predicx:ión combinada consiste en una combinación de datos tanto 

internos como externos al elaborar la predicción de ventas final. Hay que tener en 

cuenta que la naturaleza del producto que fabrica la empresa puede afectar 

también ta combinación y tipos de métodos que se empleen. 
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Para peder" cuanliftcar el el9cto de ... ventas en et efectivo, - ..-no 

conocer loa fac:torea que influyen en la obtención del impotte de las ventas y son 

laa Slgulen-. 

1.- Volu,,_.. total de ventas 

2.- Velor total de las venta• 

3.- Can- que va a rep,..._,,tar r.s -ntas al contado 

4.- Forma de pago a las ventas 

5.- Recuperación de las cuentas por cobrar 

6.- C.ntidad que - estima cobrar 

Veamos caclm uno de Jos siguientes f8Ctores. 

1.- Volumen total de ventas. 

A su vez dentro de cada uno de eatos factores, ln"uyen ciertos elementos que 

hay que considerar y tener en cuenta. 

Estrategia de Comercialización.- Uno de los principales atributos al 

Departamento de Ventas es la promoción del producto y por lo tanto deberá tener 

en cuenta el número de vendedoras, considerar un aumento o disminución del 

personal y en su caso nuevas campallas de publicidad y el efecto que se espera 

produclr6 en r.a ventas. 

Nuevas Lineas de Productos. Se analizará cuáles han sido los nuevos 

productos que - han lanzado al mercado y si han tenido r. demanda esperada. 
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Nuevos Mercados.- Analizar en que tipos de mercado han entrado los 

productos y cuél han sido los resultados. 

Cambios en la Demanda del Consumidor.- Se debe determinar el deseo de 

comprar el producto por parte del consumidor. 

Competencia.- Determinar el efecto que han producido en nuestr~s ventas 

la entrada de nuevos productos al mercado. 

Disponibilidad de dinero por parte del consumidor.- En este renglón se ve o 

se nota un fuerte impacto en las ventas ya que Ja capacidad económica del 

consumidor muy a menudo se ve disminuida sobre todo en épocas de inflación. 

2.- V•lor total de ventea. 

Hay que considerar en este punto lo siguiente: 

Proyección del Valor de las Ventas.- La Proyección de las ventas radicará 

en el costo de ventas del producto y la utilidad o margen de utilidad que se les 

quiera obtener considerando en su caso precios especiales que se quieran dar a 

compaftías que compren en gran cantidad. Es muy importante tener en cuanta que 

los precios deben de ser estándar a los precios que se rigen en el mercado para 

esa producto, de lo contrario se caerá en el riesgo de no poder ser competitivos a 

nivel de precio. 

Calculo del Valor de las Ventas.- Se debe de elaborar un programa por cada 

Unea de producto con que cuenta la empresa y concentrartos posteriormente a un 
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programa que 118 puede denominar programa ...-tro. Ya que cada línea de 

producto -ta centrado a un determinado mere.do y que por lo tanto loa precios no 

son los miemos sobre todos los con-rados al gobierno. 

Estas ventas al contado dependerán en su mayoría de los descuentos que 

ofrezca Ja empresa al consumir por pronto pago. 

4.- Forma de pego de ._ ven-. 

Es muy común que las fonnas de pago que se les conceda a los cliente sea 

de 30, 60 y 90 días cu•ndo mucho. Para determinar la suma que se recibirá sobre 

cuentas x cobrar. se debe elaborar un programa de los ingresos en caja 

esperados. Una manera sencilla de hacer1o es elaborar una tabla de los Ingresos 

en caja que se esperan, basado en el supuesto de que todos los clientes pagarán 

en loa tiempos -tablecidos y des~ 118 pueden ajustar esas cifras de acuerdo 

con loa descuentos previstos. 

Pero también no basta con tener en cuenta las ventas actúa'8s únicamente, 

por que también se recibirá dinero por otras cuentas que esbin en vigor. Por lo 

tanto, se debe determinar ahora si se rwcibirá efectivo por ventas de un periodo 

anterior y le manera más fácil de hacerlo en calcular .,_ cobros consiste en 

obtener un análisis del saldo Inicial de cuentas por cobrara y programar los cobros. 
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El cobro de las cuentas atrasadas es una función complicada para la 

Administración de una empresa. El éxito de las ventas también va a depender de 

una moderación de las normas de crédito. Los ingresos en caja proyectados 

deberán hacer efectiva las cuentas incobrables. 

~e determinara también si cuando se hizo la proyección de las ventas en un 

periodo determinado, se evaluarán los posibles cambios en las condiciones 

económicas externas; o sea, lo que comentamos anteriormente con la predicción 

externa. Por ejemplo, un aumento en las tasas de interés, afectará las fechas de 

cobro. 

Por lo anterior muchos compradores tienden a posponer sus pagos. Esa 

tendencia se puede detectar fácilmente si se examina la lista de vencimiento de las 

cuentas por cobrar para determinar si los acreditados tardan en pagar más de lo 

normal. 

Y por ultimo los esfuerzos que haga el departamento de crédito y cobranza 

por tratar de recuperar cuentas atrasadas. 

6.- Cantidad que se estima cobrar 

Este punto viene ligado al anterior si se toma en cuenta que para poder 

cobrar esas ventas, se les tiene que otorgar a los clientes descuentos sobre 

mercancías y por lo tanto se verán modificadas las ventas y por consiguiente las 

entradas de efectivo que se esperaban obtener en un principio. 

b) Inventarlos. 
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El inventario no influye directamente en el efectivo. 

Al efectivo sólo le afectan las compras de materia prima. 

Los factores que inftuyan en las compras de inventario son loa siguientes: 

Aumento de fas ventas. Esta tiene una relación directa con la producción, ya 

que si se intenta aumentar las ventas, se tendrá que aumentar la producción y 

por consiguiente esa mayor pn:x:lucción exigirá la compra de inventario. 

Planes de Expansión. Tiene relación con el aumento de las ventas. Si la 

compaftra piensa cubrir nuevas áreas de ventas, esto se traducirá en una 

mayor producción y provocará mayor compra de inventario. 

Capacidad de Producción. Es de la competencia del personal de ventas y de 

mercadotecnia proyectar el aumento de las ventas en términos de la capacidad 

para producir una cantidad de producto de acuerdo a las restricciones físicas 

del equipo y la mano de obra existentes. Por lo tanto un aumento en las ventas 

se convierte en un aumento en la producción o en su caso habrá que ajustar las 

cifras de las ventas o habrá que obtener un nuevo equipo. 

Tiempo necesario para la producción. El tiempo de terminación y venta de 

algunos productos pueden requerir afias de producción. Durante la fabricación 

de esos productos habrá que comprar inventario y 11evar1o a la producción sin 

que se efectúe una venta relacionada .. 
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Sobrantes de mercancias Necesarias. Como es conocido las empresas deben 

contar con un Stock minimo y máximo de inventario en todo momento 

independientemente de las ventas a fin de que se garantice la producción 

continua por lo que esas necesidades se deben agregar a las compras reales 

necesartas de la cla. 

Lotes Económicos de Compra. Se debe de tener en cuenta los descuentos 

disponibles, los costos de remisión, los costos de almacenaje, etc., y poder 

comprar si es más económico ordenar cantidades especificas de ciertos 

articulas. Por lo tanto se puede pronosticar compra de materiales mayores que 

las necesidades reales. 

Disponibilidad de Recursos. Debe existir una coordinación adecuada de las 

compras con los recursos, que de otro modo permanecerian ociosos es una 

manera de minimizar el costo del dinero. 

Tipo de Industria. Algunas industrias producen artículos que sólo son vendidos 

en cierta época del año; sin embargo, su producción puede ser continua en el 

transcurso del periodo. 

Fecha del Periodo. Algunas materias primas son difíciles de encontrar y que se 

tienen que hacer conforme a pedido y muy anticipadamente para que no atrase 

el proceso de producción. 

e) lnmuebl-. Planta y Equipo. 

En esta área el flujo de efectivo se verá afectado por: 
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1.- Loa costos relacionados con los inmuebles. la planta y el equipo existeme. 

2. Los costos relacionados con las adquisiciones de inmuebles. planta y equipo 

previstas pa,. el periOClo de preaupueataci6n. 

Y a su vez. estas dos •rea• se pueden subdividjr en: 

1.- Costos asociados ~n los inmuebles, la planta y el equipo propios. 

2. Costos asociado& con loa inmuebl-. la planta y el equipo arrendados. 

Los desembolsos que - tendrán que hacer por los inmuebles, planta y 

equipo existente por lo regular son: 

Reparaciones 

Mantenimiento 

Impuestos 

Depreciación 

Los desembolsos que - tendrán que hacer por las posibl- adquisiciones 

da inmuebles, planta y equipo por lo regular son: 

Costos totales de compra 

Comisiones 

Instalación 

Impuestos 

Entrega ·--
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2.4PREPARACl0N DE LOS PRESUPUESTOS DE TESORERIA A CORTO 

PLAZO. 

2.4.1 Objeto de los p,..upu-tos •corto plazo. 

El flujo de efectivo es de suma importancia para la existencia de una 

empresa. y considerando su cuantía depende en gran medida de la actuación de la 

dirección, no puede dejarse al azar. sino que debe ser controlado. Por tal motivo fa 

dirección debe prever la posibilidad de que se produzca un superávit o un déficit de 

tesorería. 

El objeto inicial de los presupuestos de tesoreria a corto plazo es el 

detenninar los saldos de Caja y Bancos estimados al final de cada etapa de 

control, por ejemplo el final de cada mes, a lo largo del siguiente periodo de 

planificación que puede abarcar, por ejemplo un año. Esto implica hacer un 

presupuesto de los movimientos de entrada y de salida de cada una de las etapas 

de control. 

Otro objetivo para la preparación de los presupuestos de tesorería, es el de 

contar con un medio útil y eficaz que permita a la dirección mejorar el control del 

flujo de efectivo. en ello radica el valor de tal presupuesto, las medidas a toma por 

la dirección dependen del momento y de las circunstancias del mismo, pero 

siempre deben ir dirigidas a uno o varios de los siguientes fines: 

1.- Planificar fa gestión de los flujos futuros de entrada y de salida, a fin de 

conseguir al cierre del periodo de control los saldos más favorables posibles. 
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2.- Tornar las medidas adec11adaa a su debido tiempo para asegurarwe loa medios 

fin•ncieros en la medida y en el momento en q~ eatoa sean necesarios para 

hacer frente al déficit de tesorerla propuesto. 

3.- Tornar las medidas para asegurar la plena utilización de los aupenllvit de 

teaoreria previstos de la forma más beneficiosa para la em~. 

4.- Tornar laa adecuadas medidas de control para asegurar la estabilidad financiera 

de la emp ....... en la situación presente según vaya revelando la situación real 

del flujo de efectivo. 

2.4.2 M6todo a utilizar 

Es difícil indicar el método exacto de presupuesto a utilizar, ya que la forma 

en que la dirección puede controlar el flujo de efectivo varia según el sector y. 

dentro de éste, de empresa a empresa, las medidas de la dirección a corto plazo 

van casi siempre dirigidas hacia deterniinadas partidas de ingresos y de gastos, 

por lo que en todo caao se 1'1!!1COfTlienda el método de análisis del libro de caja. 

Una decisión previa que debe tomarse consiste en elegir el horizonte de 

planificación, ea decir, determinar cuánto tiempo debe abarcar el presupuesto y el 

número de periodos de control de plazo corto que - comprender el de 

planificación, este debe ser lo suficientemente largo ex>mo para poder racoger en el 

mismo las partidas Importantes anuales de ingresos y pagos, así como las 

ttuctuacionea previataia, ya que un periodo de tiempo m6a corto podrra dar una 

Imagen distorsionada y poco representativa. Por ello se ha sugerido un periodo de 
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planificación de un atlo; con este plazo de tiempo, la dirección puede obtener un 

aviso anticipado de las pasibles crisis financieras. 

La elección de los periodos de control de plazo corto deben ser realistas y fo 

más adecuados posible. Muchos ingresos y pagos se liquidan con una periodicidad 

mensual, por lo que muchas veces se elige un período de control de un mes. hay 

que estar bien seguro de que el saldo previsto de cierre de caja y bancos de cada 

uno de los periodos de control es en realidad el de cierre; el saldo puede ser muy 

diferente en distintos momentos dentro del periodo de control. Por ello, tales 

periodos no deben ser demasiado largos, ya que de otro modo no habría tiempo 

para raaccionar cuando uno se encuentra en el punto central de la crisis, pero la 

razón principal del desglose del plan anual en periodos de control más cortos es 

conocer el posible desarrollo del ftujo de fondos entre los momentos de comienzo y 

de cierre. Así pues, si la situación financiera es conocida en el futuro inmediato, o 

si es previsible que en el periodo se produzca una presencia irregular de Jos 

ingresos y pagos durante el mes, tal vez el periodo mensual de control sea 

inadecuado. En tal caso puede ser conveniente utilizar periodos de control 

semanates para, por ejemplo, eJ primer mes y mensuales para loa siguientes. 

Algunas empresas pueden considerar que, a medida que va transcurriendo el 

tiempo, no necesitan intervatos tan cortos como al principio, por lo que pare 

elaborar un presupuesto de tesorería se pueden utilizar tres columnas en donde se 

especifique lo siguiente: 

1. Semanal para el primer mes. 

2. Mensual para el resto del primer trimestre. 

3. Trimestral para el resto del ejercicio. 

2.4.3 Ff9C ... ncl•. 
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Aun cuando el ciclo de ploinific.-ción sugerido ea de un •tlo, ello no quiere 

decir que la elaborllción del preau~to de tesorería deba hllcerse •nualmente. El 

plan globlll, o presu~to, de una empresa - hace normalmente para un atlo, 

posiblemente con una revisión sem-tral; loa presupuestos de t..arerí• rorman 

parte de la elaboración del presupuesto. De esta fonna quedarán reflejadas I•• 
consecuencias sobre el ftujo de efectivo de todas y cede una da las decisiones 

preaupc.aeatarias. No obstante. la situación de teaorerfa ea un aspecto demasiado 

importante para la empresa. para h•ce,._ •nual o semestralmente: una vez 

incorporadas al presupuesto anual, fas previsiones de tesorería deben seguir 

realizándose después independientemente de form• continua. 

Loa preaupu-toa de hnorerí• deben hacerse, pues, si - posible 

mensualmente de rorm. encadenada (o con una frecuenci• mayor ai .. r - de-a). 

De -la fonna puede obtenerse muy pronto infonnación sobre las crisis ftnancieras 

en cierres, que permQ a la dirección la toma de decisiones adecuadas, evitando 

medidas urgen!- an al último momanto. 

Si los presupu-tos se hacen con una periodicidad mensual, la comparación 

de cada mes con Jos siguientes presupuestos revejarán au grado de acierto o el 

efecto da las medidas adoptadas por la dirección. Obviamente, si los presupuestos 

posteriores no indican cambios aignificetivoa en las cifras de Jos m88e& intennedtos 

hay una buena razón para reducir la frecuencia bi..-tral o incluso trimestral. En 

cualquier caao - absolutamente neceurio aeguir durante ese tiempo intennedio 

los presupuestos en base a los cuales se hizo la previsión, a fin de evitar qua se 

introdUZC11n c:.-mbioa imprevistos en el a;atem• que se requiera totalmente por 

aorp..,.. a la ditwCCión. 
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Z.4.4 AnAll•I• ... , pa .. do. 

Una vez determinados el modelo, la periodicidad y la frecuencia de los 

p ..... upuestos de tesorerla hay que hacer los cálculos propiamente dichos, la 

experiencia facilita. sin duda, la elaboración de los presupuestos. 

Es importante averiguar como se ha comportado el flujo de efectivo en el 

pasado; el punto de partida pare determinar los pormenores y calcular las cifras a 

insertar en los presupuestos de teaorerla consista. pues, en analizar el flujo de 

efectivo histórico. 

El comportamiento del flujo de erectivo en la em-~ enfocarse 

quizá de una manera que no ha sido posible hasta ahora y que puede dar 

respuesta a ¿Cuáles son las partidas más importantes? ¿Cómo varian de un mes 

a otro?. 

Puede adquirirse experiencia en la realización del análisis del flujo de 

efectivo real, nece-rto para el seguimiento del desarrollo futuro, carecería de 

sentido elegir una base de previsión para la cual no pudiera proporcionarse 

posteriormente infonnación real. 

También se puede recopilar información vital sobre la relación de causa a 

efecto en el flujo de efectivo, por ejemplo el plazo medio de retraso en el cobro de 

clientes. 
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Se permite -.minar el efecto sobre el ftujo de efectivo de determinadas 

deciaionea de la dirección, por ejemplo de una deciaión sobre aumento de los 

nivelea de exlatanclaa. 

Para preparar el preau~to - considera nece-rio hacer un análisia del 

flujo de ef8ctivo histórico, el problema de la determinación de laa 1'1118cionea cauaa

efec:to resulta más f6cil ai - dispone de un registro de los acontecimientos más 

aobt'esalientea. Factorea a regiatrar que tiene una considerable incidencia llObre el 

flujo de er.ctivo aon los auceaoa externo& importan-. talea como vocac:iol ,.• 

anua- y fiestas oficia-. huelgas, imP<>Sieión de controles por parte de la 

administración; o acontecimientos internos, ta- como la introducción de turnoa de 

-bajo, cumplimiento de un gran pedido de exportación, etc. 

El registro debe utilizarse en un principio para facilitar el análiaia del ftujo de 

efectivo hialórico. Un ingreao o pago aparentemente inexplicable o un cambio 

repentino an un flujo de efectivo que ha•ta entonce• había mantenido una pauta 

regular, pueden aer fácilmente explicablea por el efecto de uno o vanos de -tos 

hechos. Una vez conocido ·e1 resultado de eatos acontecimientos, ello nos facilitanll 

aobremanera la inclullión en los siguientea presupuestos del efecto de hechos 

predecibl-. ta- como los diaa de vacaciones obligatorioS. Si - ha conseguido 

determinar el efecto de acontecimientos impredecibles, tales como una huelga, del 

paaado, ello proporck>nanll una información valiosa para la toma de decisiones por 

parte de la dirección en caso de que sucediera un acontecimiento similar en el 

futuro. 
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El presupuesto no es otra cosa que la creencia de uno en el porvenir, 

basade en cierta• presunciones sobre acontecimientos futuros. Si las presunciones 

son incorrectas, el presupuesto tampoco puede ser corTeClo .. 

Por ello es necesario establecer formal~nte los •.,_tos funda~nta

en los que - basen las principa- partea de la previsión. Una vez establecidas, 

debe hace,_ un seguimiento de dichos supuestos, adel'ÑS del seguimiento del 

flujo de efectivo que alerte a la dirección con la mayor el<8Ctilud posible de las 

dlfic:u~ fiNlnciera• posibles. 

De fa misma forma que el registro de acontecimientos es un elemento 

simi'-r esencial del análisis del pasado, debería llevarse un registro similar de los 

supuestos mas importantes que se han tenido en cuenta al hacer el presupuesto. 

Los supuestos del presupuesto se parece mucho al registro de acontecimientos. 

Debemos ser sinceros y saber que quizá lo único que puede decirse con 

certeza de un presupuesto es que no se cumplirá exactamente en la realidad, pero 

este hacho incosteabfe no debe quitar valor a los presupuestos; un prepuesto que 

resulta ser incorrecto no es necesariamente una mala previsión. Va que el objetivo 

úftimo de los presupuestos es el de dirigir eficazmente la actuación de la dirección 
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para mejOnlr el control del flujo de elW<:tivo. Por ello un buen presupuesto no -

equel que demuestra -r conecto, sino mquel que, • medida que el futuro - ve 

revelando y comienZan • •perecer d-vi..:ionea con respecto • lo previsto, 

proporcion-. une be- v61ida pare dirigir le ectueción de le direcci6n. 

Hertley en au libro de Plenific8ci6n y control del Ceah Fk>w noe mencione. 

que en un presupuesto de teaorerí• .. dan V8rios gradoe de flllbilided, ye que en 

au -1'8Ción intetv..,_, loa eig...,,_ compoi»nt-: 

1. Presupuestos beUldoa en hechos ..-..- conocid09, por ejemplo, el cobro 

del prt,,_- mea de ventee reeliades o loa pegos de compres o en hect10e 

futuroa conocido9, como et - de im.,.-09 o loe ing.-.- de i,,_ 
devwnQedOe de~-

2. El efecto de les declaiolws CXlnOCicllls • tomer por le dirección en el ..,.._,,te o 

en el futuro en les 6rees de dec:illión que constituyen los prlncipeles fectorea 

determinantes del tlu)O de et8ctivo. 

3. Conaclmlentoa de les peutee de conduele y de les releciOnea ceu--ef9cto 

obtenida• del en61iai• de loa hechos peaedoa. 

4. Presuncio~ erltic.a en cuento e le incidencia y producción en el tiempo de 

Muroa hect10e y • ...,,.,__ 

Estos grados son sin duda puntos primordiales pera I• preparación de un 

presupuesto de tesoreri•. ya que - adopta bien a ... necesidedea de le dirección, 
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por lo que en un futuro inmediato. cuando la dirección no tiene apenas para tomar 

decisiones, se necesita una información más exacta. 

Así pues, puede admitirse cierto grado de inseguridad en las previsiones, 

que no les priva de valor, siempre que la dirección acepte este grado de 

inseguridad y actúe en consecuencia al tomar las decisiones. 

2.4.8 P,..up .... to del flujo de efectivo. 

Los presupuesto• deben ser realistas. Así, por ejemplo, deben tener en 

cuenta I•• tendenci•• inllecion•rias, si las h•y. 

Para este presupuesto es necesario identificar además de mencionar taa 

lineas de previsión que son: 

1. Cobro a clientes. 

2. Ventas al contado. 

3. Pagos a proveedoras. 

4. Sueldos, salarios y otros gastos de personal. 

5. Pagos diversos; por ejemplo tendencias inflacionarias. 

6. Alquileres de teléfono. 

7. Impuestos. 

B. Gastos de capital, obligaciones financieras y partidas especiales. 
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Esta es uno de los puntos més diffci- de ~r y quizá el ~s 

importante pa.. los result-.k>s de I• em-. Aquí - intenta prever t•nto la 

cantidad de ventas flllclu~s como el pi.za de tiempo qua - transcumr hasta 

au liquidaeión, es decir el pi.za de cobro, factotea ambos que escapan al control 

de la diracción. Afottun-mante en el primar o en roa do& primaroa ~ del 

preau_.to sólo un factor ~ dificu-. • -ber, el P'-= de cobro. U. 

Incertidumbre en cuanto a las .,.,,ta• y al plazo de cobro. La incertidumbre en 

cu.nto • las - y •I plazo de cobro aumenta. deag~menta, en I• medida 

que el pnsaupuesto - ..:lentra en el futuro. 

El p1azo prwvisto an roa ...-upuesto9 de cobro de clientes - detenninatill 

con arreglo a ros niveles de """1ilo que la emp..- - Mya _...., corno 

objetivo, paro .,. necesario que este - .-llata y considere I• experiencia 

cMlarmin.da en la rel-=ión de veni.a y clientas. 
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Un •Mllala de movlmlentoe de f-- •elle-
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• 
El análisis de los resultados pasados proporcionará una infonnaeión vital 

sobre el comportamiento de ras créditos. De este modelo podrá deducirse 

1*:itmente un patrón general oonsistente, pero si este no pudiera obt-r. seña 

..-.-.ario proceder a un análisis más detallado. El nivel de detalle del análisis 

depel lderai de varios factores; par ejamplo, de la concesión de distintoa plllZ09 de 

crédito a difenm- c:atagorlas de loa clientes. 
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El pago de Impuestos afecta fuertemente sobra la situación de tesorería de 

la empresa. La incidencia del pago de impuestos -· pues, un factor importante 

que - tenerse en cuenta a la hora de hacer loa presupuestos. 

2.4.11 Plan ele actU8cl6n de la dl'9Ccl6n. 

Una vez hecho el presupuesto ~ revelar una llituación de teaorerra, 

du,.nte un tiempo determinado del alguiente periodo de planificación. totalmente 

¡~ pa ..... di.-.c:oc:i6n. 

Por ejemplo; laa lineas discontinuas ~n el d6ficit mbimo de 

te9onlrla que permiten loa actua- cr6ditos bancarios. 

Aquí - puede ver enton~ que la situación del ejemplo D. es aceptable, 

mientras que el ejemplo A no lo es, ya que el A atraviesa el déficit, sin embargo el 

B permanece m•s tiempo abajo pero no del déficit. 
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2.5 PRESUPUESTO DE TESORERIA A LARGO PLAZO. 

2.5.1 Comp.m'11cl6n con el p,..upu-to de _o,.rfa a corto plazo. 

La existencia futura de la empresa depende de que pueda continuar 

disponiendo de fondos para hacer frente a sus necesidades en Ja medida que se 

desarrolla y crece. Además del presupuesto de tesorería a corto plazo es 

necesario hacer otro a largo plazo para que la empre- siga existiendo como 

unidad económicamente viable por lo menos dentro del periodo de planificación. El 

-rrollo y crecimiento futuro depende de las medidas y planes de actuación, pero 

ési.s tal vez no sirvan de nada si Ja empresa se queda sin fondos mientras tanto. 

los presupuestos de tesorería a largo plazo hacen referencia, pues, a los planes 

estra~icos de actuación futura. 

El presupuesto de tesorerfa a largo plazo abarca normalmente un período 

de varios anos; su objetivo es detenninar las consecuencias de los planes de 

actuación futuros y ayudar a detenninar el marco de financiación necesario para 

llevar a cabo los planes de actuación seleccionados sin embargo, los presupuestos 

de tesorería a corto plazo están interrelacionados de la siguiente manera. 

1. El presupuesto a largo plazo refleja los planes que actuarán al mismo 

tiempo como factores determinantes y limitativos de la situación a corto 

plazo. 

2. El presupuesto a corto plazo proporcionará inicialmente información 

mensual para el primer año del presupuesto a largo plazo. 
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Loa presupuestos de tesorerí• • l•rgo pliazo tratan de 119egurar la vi8bilidad 

económica dentro del próxlmo periodo de pl8nific8ción. 

T•mbfltn determin•n 18 fi"8nci11Ci6n nece .. ria para llev•r a cabo los pl•n

de 8Ctuación a largo plazo elegidos por la di1'11Cción. 

En el pl•n _,.ttigico de I• emp..- se trata de an.llulr en primer lugar los 

puntos fuert- y dtM:>ilea de 18 ...,_... y 18• posibles oportun~ y ameNIZ8a 

en el medio económico y comercilll en que se van a mover. Deapuéa se elige la 

eatrategi• o pl8n de 8Ctu11Ción qua debe proporcionar • la empres.a mejoras 

oportunid8dea de supervivencia económica a medid• qua lleg• al futuro. 

Loa principalaa elementos de la estrategia son da actuación, paro también 

ea necesario elegir una estn1tegia financiera; eata se limita. por lo general, a 

rafleJ8r y avaluar los elementos da la actuación; sin embargo, • veces 18 estrategia 

fin.ncierlt no as mero reflejo de eata, llegando incluso a entrar en confticto con la 

-trategi• de 8Ctu.ción. 

2.5.3 ¿Qu6 - entiende por largo plazo? 

Está es sin duda una pregunta impori.nte si se tienen en cuenta la• 

dlficult8dea e incertidumbre que rodean al presupuesto. 
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Sin embargo no es fácil responder a la siguiente pregunta : ¿Qué periodo 

temporal es deseable?. La elección del periodo de planificación debe hacerla cada 

empresa teniendo en cuenta la naturaleza de la actividad que desarrolla y el medio 

en que se mueve; así por ejemplo. una empresa cuya actividad consista en la 

plantación y cultivo de á-• m-reroa para transformarlos en pasta de papel, 

con el que - elaboran después productos en sus propias t•bricas. - debe elegir, 

por razones prácticas, un periodo de planificación más largo que una empresa 

dedicada a la venta al pormenor de vestidos de moda explotada en locales 

alquilados situados en la calle principal de la localidad. 

Ahora bien, para entender mejor la pregunta ¿Qué debe entenderse por 

largo plazo?. El periodo de explot9Ción necesario por complementar un ciclo. 

desde el primer contacto con el cliente. seguido del proceso de compra y de 

fabricación, hasta la conclusión de l•a relaciones con el cliente; en determinados 

sectores, por ejemplo en una empresa de ingenieria civil dedicada a la 

construcción de embalses hidroeléctricos, este ciclo de tiempo es muy largo, lo que 

parece indicar la necesidad de tornar un plazo de planificación superior al normal 

en otros casos. 

La vida estimada de los productos actualmente vendidos; la empresa debe 

considerar las pasibilidades de supervivencia a la luz de la nac:esidad que tiene de 

sustituir los productos; cuanto mayor sea la vida del producto, tanto más largo 

deberá ser el periodo de planificación. 

El tiempo necesario para desarrollar un nuevo producto es otro factor critico; 

si desde su fase inicial de desarrollo hasta su puesta a punto el producto necesita 

un periodo de seis allos, parece ilógico planificar con un lapso de solo tres allos. 
72 



La vetocicled del <;ambio y el ritmo de loa principalea campos tecnológicos 

que indiquen la actividad de la emprasa deben tambien detannin.ar el periodo de 

planificación de la empraaa si -a tomar las medidas de previsQ-i idóne99. 

La existencia de Obllgadones Financieras; por ejemplo, si la empresa debe 

h-en el futuro importan- amortizaciOnes de capital, el periodo de planificación 

deba delannlnarse en función de asas obl~. aunque no - nada más que 

para ~cumplir y seguir existiendo da..,.,._ de habeNs satiaf'«:ho. 

El gl'8do general de ftexibilkMld de la em~. es decir, la rapidez can que 

.. em~ ~cambiar su rumbo. 

Cuanto mu tiempo nacaaite, tanto m.iis amplio -* su periodo de 

planitlceei6n. Este factor suele estar _,..,,,.mente ralacionado can el grado de 

intensidad de las inversiones de C11pital; en t*"'inoa generales. 

Cuanto m8a intensiva en Cllpital aea la empresa, tanto m.iis dificil la sar8 

cambiar la orientación de sus productos. 

Estos factores pueden darse al mismo tiempo y algunos de ellos p..-n 

indicar la necesidad de aumentar el periodo de planificaci6n más que otros; por 

esta razón, el periodo de planificación suele ser un compromiso. 

Con la planif"lcación financiera a largo plazo se trata de que la empresa 

disponga de los recursos financieros necesarios hasta el periodo de planificación 

elegido, pano que ningún proyecto padezca de aquellos antes da su realiz8ci6n y 

para no iniciar ninguno sin perspectivas razonable& de llevar1o a cabo. El objetivo 
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de esta labor es llevar a feliz puerto el proyecto, para lo cual es necesario 

planificar. 

Los objetivos de el presupuesto de tesorería a largo plazo son muy 

diferentes: lo más importante es que no se propone detenninar detalladamente los 

ingresos y pagos en efectivo, sino més bien descubrir las consecuencias 

financieras de los planes estratégicos de la dirección. 

Por -i. razón, decimos que el método del "Depósito de fondos" parece 

adecuarse más a las ~ de la previsión a largo plazo, por cuanto 

destacan más las ánsas de decisión que los ingresos y pagos. 

Ahora bien, es útil para preparar el presupuesto de tesorerfa a largo plazo, 

aunque solo representa una relación de flujos de entrada y de salida dispuestas en 

una forma que revelen el efecto neto de las necesidades financieras a largo plazo. 

Un ejemplo o más bien un modelo de presupuesto de los movimientos de 

fondos por el método del depósito de fondos es el siguiente. 
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viabilidad económica de la empresa debe representar algo más que un interés 

pasajero. Por lo tanto. la elaboración del plan de previsión a largo plazo debe 

descubrir esas interrelaciones y. si es posible, debe separar también el efecto de 

las estrategias de actuación y financieras. Esto puede lograrse fácilmente 

estableciendo una serie de subtotales que determinen las etapas más lmportantes 

relativas tanto a las necesidades como a la obtención de financiación como por 

ejemplo: 

Etapa 1•. Flujo de efectivo de operaciones antes de Impuestos es decir, el 

flujo de efectivo de operación que se espera generar de las actividades de 

producción y de venta, no modificado por el impuesto ni por las decisiones de 

financiación o por otros movimientos de activos o de pasivos. 

Etapa :28. Flujo de efectivo generado internamente, es decir Etapa 1• menos 

los impuestos sobre beneficios que se deben pagar. 

El flujo de efectivo de explotación generado para consumo interno. 

Etapa 3•. Flujo de efectivo de operación. es decir, etapa 2 menos las 

inversiones necesarias en activos fijos, servicios, existencias y créditos necesarios 

para obtener el nivel de actividad establecido en la primera etapa. Esta etapa 

indica si las actividades de operación de la empresa son autosuficientes. si exigen 

financiación adicional o si ofrecen superávit. 

Etapa 4ª. Necesidades Totales (ó superávit). es decir, etapa 3 ajustada con 

las obligaciones financieras no derivadas de la operación, tales como pago de 

intereses y de dividendos. pagos importantes derivados de préstamos o de 
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8CCiones preferentes. No es imposible que r. etapa 3 sea positiv• y I• ehlpa 4 

neg•tiva. 

Etapa s•. Financiación de Necesid-s de la atapm 4. as decir, propuest8a 

det811-• para financiar l•a necesidades man-tad•s en la et8pa 4 analizando: 

a) Cambios en I• situación actual. 

b) Créditos adicionalea de prov-res. 

e) Nuev• fin.nci8Ción. (préatamoa a lmrgo plazo y préstamos a corto 

plazo, Oblig•ciones financiaras futuras. 

2.5.5 Fuen- de lnfo1'1118Clón. 

Es necesaño qua el presupuesto de tesorería a largo plazo refleje las 

consecuencias financiaras globales de todos tos planes a largo plazo, por Jo que 

toda la información existente de estos planes debe proporcionar información 

detall•da; un modelo es: 
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En donde el pogible flujo de operaciones: se refiere a la utilidad derivada de 

la operación principal de la empresa previsto antes de deducir los pagos de 

alquileres, intereses e impuestos y antes de cargar los gastos de depreciación. 

Impuesto sobre la utilidad de la empresa: la cifra obtenida no tiene que ser 

igual al resultado que se obtendría de aplicar estrictmmente las cuotas del 

impuesto, debido a las posibles desgravaciones fiscales y de los incentivos a la 

inversión. 

Terrenos. edificios. instalaciones y equipo; son los gastos previstos 

relacionados no sólo con la prcxluc:ción directa. sino también con otras partidas de 

servicio, como loa de instalaciones de mantenimiento, transporte interno, así como 

los gastos administrativos, seguridad social, ventas, distribución e investigación y 

desarrollo. Todos estos pagos previstos están tntimamente relacionados con el 

presupuesto de gastos de capital. 

Mercancías y créditos a clientes: para la previsión de estas partidas 

debemos tomar en cuenta varios factores. En primer lugar debe establecerse una 

relación con el pasado que indique el nivel de existencia para determinado nivel de 

ventas, Este es, sin embargo nivel medio por lo que no debe proyectarse 

indiscriminadamente hacia el futuro a : 

1. La dirección puede intentar cambiar su politica bien respecto del nivel de 

mercanclas o bien respecto de las condiciones que esta dispuesta a ofrecer a 

los clientes. 

ltS\t; 
DE U 

Ml\ DEB'f. 
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2. Los distintos productos pueden exigir distinto nivel de mercancias o de crédito a 

clientes; por esta razón un cambio significativo en la gama de loa productos 

puede cambiar la relación entra los movimientos en loa ingresos de ventas, en 

el nivel de mercanciaa y en los saldos de crédito a clientes. 

3. No debe pasarse por alto el efecto de la inflación. La relación entre ingresos de 

ventas, nivel de mercmncfaa y saldos de crédito a clientes puede ajustarse 

automáticamente siempre que I• incidencia de la inftación este presente. 

Pero tambi6n puede suceder que la inflación se pre8enta de forma desigual 

en los elementos de esta relación, lo qua haría perder al equilibrio. 

Obligaciones Financieras: eatas pueden derivarwe de la estructura de 

capitel. El término obligación tiene un senttdo relativo: obviamente, el dividendo de 

acx:iones ordinarias, as una decisión de poUtica máa que una obligación 

jurfdicamante exigible. 

Reducción de los saldos de caja; esta representa la reducción planificada de 

los saldos de caja y bancos y la venta de inversiones para su conversión en 

efectivo. La dirección puede preferir mantener ciertos saldos como reserva para 

casos de emergencia y no utilizar los fondos completamente. 

Créditos de Proveedores; constituyen una generación espontánea de 

financiación adicional. debido a un mayor volumen de compras, o si representan 

una decisión política de buscar la ampliación de los plazos de créditos con algunos 

o con todoa los proveedores da la empresa. 
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Nuevas Fuentes externas de financiación: estas representan el resultado de 

uno de k>a elementos es6nciales de la estrategia financiera de la empresa. 

2.5.8 Eatl'llteglaa de actuación y -tl'llteglaa flnanclel'lla. 

La empresa debe decidir cual de esas estrategias debe tener prioridad. si la 

de actuación o la financiera. 

Si la estrategia financiera tomara el papel predominante o al menos, 

directivo, sobra la estrategia de actuación. la previsión de tesorería a largo plazo 

tendría entonces distinta significación. 

Es dificil determinar la causa del aumento en el valor de las acciones, pero 

sin duda deben intervenir una serie de factores como por ejemplo; 

1. La estructura de utilidad generada como resultado de la actuación de la 

dirección. 

2. El valor de las acciones puede verse afectado, por ejemplo, por un cambio 

brusco de Ja política de dividendos, por el aumento del riesgo de las acciones a 

la vista de como se desarrolla la relación entre las acciones ordinarias y los 

préstamos, o por el anuncio o el rumor de una crisis de liquidez; todo ello es 

resultado de las medidas financieras de la dirección. 

3. Otros factores, principalmente de carácter económico y político que caen fuera 

del control de la dirección. 
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Debemos tener presente que Ja dirección financiera no sólo debe 

preocuparse de obtener los fondos neceaarioa para satisfacer las necesidades del 

plan de actuación, sino también de la medida última de rentabilidad, que es el 

aumento del valor de las acciones. 

Un ejemplo sencillo que haga referencia a la velocidad de crecimiento seria, 

un 25 por 100 anual puede ser aceptable y rentable desde el punto de vista de la 

-plot8Ción. 

Sin embargo la necesidad de obtener fondos adicionales, deriv- de la 

aceleración de Jos fiujos de .. 1ida en activos fijos y en capital circulante. La 

empre- debe decidirse sobre ai elegir une estructura financiera y subordinar el 

ritmo de crecimiento a la cantidad de fondos disponibles. 

La variedad de productos es un factor detenninante de las neceaid
totalea del flujo de efectivo y da financiación de fa empresa; ea por eao que un pl•n 

de crecimiento basado en una gran variedad de productos puede ser 

financie,..mente viable. mientras que el mismo volumen de crecimiento basado en 

otra variedad de productos distintos puede ser, por las razones Indicadas por la 

dirección financiera. En su primera fase de vida, el producto no suele generar ftujo 

de efectivo en cantidades superiores a su inversión original, aunque hacia el final 

de su ciclo de vida, y si el producto tiene éxito, puede convertirse en un generador 

neto del flujo de efectivo muy superior a las necesidades requeridas para su 

reinversión. Un producto puede convertirse rápidamente en la fuente de flujo de 

efectivo del manana, o por el contrarío. estancarse en una modesta contribución, o 

en el peor de los casos convertirse en una válvula de salida neta del flujo de 

efectivo de la empresa. 
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Si se produce un desequi.!,!brio en la variedad de productos o los planos de 

actuación así lo indican, la necesidad de mantener una posición financiera 

favorable puede obligar una vez más a cambiar la orientación de los planes de 

actuación. 

El flujo de efectivo después de haber cumplido las obligaciones financieras, 

con excepción de la distribución de dividendos, puede dispaner para las 

inversiones de explotación ó para dividendos; cuanto menor sea la distribución en 

dividendos más podrá destinarse a las inversiones. La empresa debe enfrentarse a 

una dificil decisión o dar preferencia ala inversión de explotación, el resto del flujo 

de efectivo integramente generado. si es que sobra, para el pago de dividendos y 

arriesgarse a las consecuencias que puedan derivarse para el valor de las 

acciones o determinar cuanto debe distribuirse en dividendos para mantener 

satisfechos a los accionistas y dejar el resto, en su caso, para inversiones. 

La necesidad de disponer del mejor modo posible el flujo de efectivo 

internamente generado o la utilidad, puede determinar la naturaleza de los planes 

de actuación. 
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2.6 SENSIBILIDAD Y FIABILIDAD DE LOS PRESUPUESTOS DE 

TESORERIA. 

2.6. 1 Sensibilidad del P,...upuesto. 

Los presupuestos se derivan o realizan bajo una serie de supuestos en lo 

que se refiere al volumen de ventas. politices de cobro a client- y pago a 

prov-...... etc.; pero en la mayorla de las ocasiones ,...ulta muy poco probable 

que se cumplan. "Las necesid- de financiamiento y los -cadentes de erec::tivo, 

asl determinados se hallan sujetos a variaciones que pueden - signific8tivos y 

que son definitivamente de impormncla". <•> 

Por lo anterior es necesario determinar cual va a ser el Impacto que tendrán 

las posibles van.ciones que las vamos a tratar con amplitud en el capitulo 111. 

Es recomendable realizar múltiples presupuestos de efectivo bajo supuestos 

que aa consideran factibles, para poder determinar la sensibilidad de los mismos a 

lea posibles variacio~. 

Se requerirá entonces llevar a cabo una simulación del presupuesto donde 

se especifiquen los valores de las variables (las ventas, los precios, política de 

cobro a clientes y pago a proveedores). y las probabilidades de que estos ocurran 

para asi determinar los excedentes de efectivo o los saldos de efectivo. 

Esta técnica de simulación produce datos valiosos para la planificación y la 

toma de decisiones financieras en la empresa. Pero se necesita contar con un gran 

t•) Vives Antonio • Evaluación Financicr-a de empresas. Pag 298 
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sistema de información que podría resultar costosa. sobre tocio en pequetias y 

medianas empresas. 

El procurar mantener saldos elevados de efectivo puede rasuttar una 

decisión costos. y no recomendable 

2.6.2 Fiabilidad del Presupuesto. 

Es lógico suponer como lo apuntamos en el apartado anterior que los 

presupuestos de Tesorería tengan un grado de error. Esto constituye una realidad 

que - tiene que aceptar y que no necesariamente reduce et valor de los 

presu-tos. Lo importante - poder detenninar - grado de enor que pueda 

tener el presu-to y poder contar con alternativas que permitan su corrección y 

rumbo del presupuesto. 

La incertidumbre y la previsión eatan muy ligados ya que si no existiera 

incertidumbre no habrla la necesidad de efectuar presupuestos. El futuro no puede 

conocer con exactitud y mientras más se adentra uno a él mayor es el grado de 

incertidumbre de las cifras que se pronostican. 

La Dirección de un empresa debe aprender a planificar a pesar de la 

incertidumbre. 

El proceso de elaboración del presupuesto suele ser a veces más valioso 

que el presupuesto propiamente dicho. El proceso de elaboración del presupuesto 

debe facilitar a la dirección la toma de decisiones. 
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El futuro ea impredecible y -mas aceptar este hecho sin dejar por ello de 

eleborar presupuestos de Tesorerle tento a corto plazo como a lergo plazo. 

Lo primero que se requiere pmra lograr conducir a un presupuesto es que 

todos los que tomen parte en le formulación de los presupuestos, tengan siempre 

preeente que no exiatan pr-upueatos ex.ctoa que implican una estimación 

puntuel y que reconozcen que existen márgenes de incertidumbre. Si cede uno de 

los directivos e los que - - exige hacer une estlmeción - et19Vle e hecer 

constar le existencie de Incertidumbre, teniendo en cuente no sólo lo que - .._.. 

que sucede sino también lo que ~ suceder, quizá derle une serie de posi

,_.,ltedos de le estlmec:ión puntuel que 61 considere con me~ pollibil-.. 

El objetivo del enállais de sensibilided consiste en eisler, dentro de loe 

posi- resultados de le -rie de estlmeciones presentedes, loe fectores crltloos o 

veriebles más lmportentes, cuy- desvleciones pueden tener une meyar 

repen:ullión en les finenzea de le empresa. Le etanción de la dirección -

centre.- en les vertables que modifican tos presupuestos ya que conatituyen 

áreas en que merece la pena buscar más infonnación a fin de mejorar la calidad da 

le estimeción. 

El análisis de sensibilidad es un concepto relativamente simple; todo lo que 

exige es le elaboración de una serie de estimaciones y su incorporación al proceso 

de la formulación del presupuesto, en vez de ta elaboración del presupuesto 

realizado sobre estimaciones. De esta forma. la empresa puede detenninar más 

fak:ilmente en que circunstancias se vería expuesta a riesgos que desearía evitar. 

Estos riesgos pueden consistir en el mejor de los caaoa. en una interrupción del 

ftujo de efectivo suficiente para dejar sin efecto algunas decisiones de la dirección 
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consideradas esenciales para la empresa y, en el peor de los casos, en la quiebra 

de la empresa. 

Un elemento esencial de la planificación estratégica de la empresa debe ser 

la elaboración de una estrategia frente al riesgo. Todas 1- empresas tienen que 

exponerse a algún riesgo, ya que éste siempre existe, por ejemplo: 

Riesgos Neturales: 

Riesgos Humanos: 

Riesgos T6cnicOS: 

Tormentas, Incendios 

Guerras.Robos 

Fallas T6cnicas 

Rie9goa Ec:on6micoa: Inflación, Devaluación. 

El objetivo de la -tratagia del riesgo ea determinar la magnitud del riesgo y 

elegir el grado en que - expone la empresa. Entre loa elementos de -ta 

eatretegia -tllln loa siguientes: 

a) La medida en que puedan evitarse los peores riesgos mediante la selección 

acertada de las corntSpondientea medidas técnicas. 

b) La medida en que puede compensarse el riesgo o asegurarse contra el mismo. 

e) La medida en que pueden mantenerse reservas para cobertura de riesgos, 

como las existencias de seguridad. las inversiones a corto plazo o los saldos de 

caja. 

d) El diseno más adecuado del sistema de seguimiento para saber cuanto antes si 

las cosas comienzan a ir mal. 
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e) Las .,..,..id_ de -teb- un calendario de plenea de emergencia 

auceptl- de ectlvación ei ocurre lo peor. 
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CAPITULO 111 

V-IABLES QUE DETERMINAN EL COMPORTAMIENTO DEL FLUJO DE 

EFECTIVO Y LA NECESIDAD DEL FINANCIAMIENTO. 

3.1 VARIABLES A CONSIDERAR. 

3. 1.1 Depreciación. 

Recordando un poco - pennite a los negocios cargar una perte del costo 

de un activo fijo a los ingresos anuales que éste ganara. A -ta asignación del 

costo histórico por concepto de tiempo se le llama depreciación. 

Cuando el Administrador financiero recibe un estado de Resultados. se 

ocupará más de los flujos de efectivo que de las utilidades netas. Para ajustar este 

estado de resultados, de modo que muestre los flujos de efectivo resultantes de 

operaciones. todos los cargos que no impliquen desembolso de efectivo deben 

adicionarse nuevamente. Tales cargos que no implican desembolsos de efectivo 

se definen como gastos que se deducen en el estado de resultados, pero que no 

representan desembolso alguno de efectivo durante un periodo. Esto precisamente 

ocurre con la Depreciación, ya que no constituye un desembolso de efectivo y por 

tal existe un ajuste en el Estado de Resultados y en nuestro Flujo de efectivo. 

La manera general para ejecutar las utilidades netas de las empresas 

después de impuestos. de manera que reflejan los flujos de caja, provenientes de 

operaciones se expresa como sigue: 
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Flujo de Efectivo por Operaciones 

Utilidades Netas Deapués de Impuestos. 

+ cargos que no implican Desembolsos de Efectivo. 

EsWdo de R-ultaldos C.lculado sobre una - de efec:tlvo (MI- -

P_os, 

lng ... o por venta• $ 300,000 
-nos: Costo de Ventas .1füM!QQ 
Utilidad Bruta $ 150,000 

~: G-tos de Operación 

O-toe de Venta $ 10,000 
0.Stoe de Administración 20,000 
O-toe por Depreciación (No Implica o 
Deeembolso de et.ctlvo). 

Tolal Gastos de Operación 30000 

Utilidad de Operación $ 120,000 

-nos: o-- Financieros ~ 

Utilidad Neta entes lmpuea- $ 115,000 

-noa:lmp~toe ~ 

Flujo de efectivo por -recio~ $ 75,900 

Con el ejemplo anterior se ilustra que la depreciaci6n ~ta un gasto y 

que llfecta le utilidad de la emp-. pero para determinar el flujo de efectivo por 

operllCiOnlla será necesario modificar el estado y no considerarlo por que como 

vimos no representa una .. 1ida de efectivo. 
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El periodo por el que se depreci• un mctivo (su periodo de depreciación) 

puede incidir significativ81'nente en l•s peutms de los flujos de efectivo. Cumnto más 

corto - el periodo de depreciación, tmnto más raipido Nlbni de ser recibido el flujo 

de ef8clivo creado por i. •plicación de I• t•se de depreciación. 

H•y preferencia del gerente edministrmtivo por flujos de ca;. más raipido y 

por lo tanto optmn por un periodo más corto de d8preciación. 

3. 1.2 lnventmrios. 

Otrm v•rillble que conaldermmo. que mod~ el compaow1*"•1U de un flujo 

de er.ctlvo aon io. invent81ios por m""'- IOD888. En pn...- lugmr por que io. 

inventarios nsprmS8nt8n, Ullll de i.s inve-- de ,,,._ CU11ntl• en el mctivo de 

u,,. mm-. R~ta una partida critic8 del circulante que debe sar 

pi.ni~ y c:ontrol•d8 cuidadosamente. 

La razón fundamental de Jos inventarios son. en conaecuencia. los 

inevitabl- retrasos que conlleva el acopio de los recursos necesarios, la 

fabricación de los productos y su entrega a los clientes. 

El elemento principal que interviene dentro de los inventarios y que afecta el 

flujo de efectivo son roa costos de los miamos, de los cuales esos incrementos no 

-tmban considerados en la planeación original. 

El retraso del proceso de producción debido a la falta de inventmrioa - otro 

elemento. 
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Al recibir el pedido de un cliente la empresa adquirió instantáneamente las 

materias primas y piezas.necesarias y el producto se fabricará en forma rápida. 

El encargado de compras es responsable de la adquisición de materias 

primas y etementos, para su empleo en el proceso de producción. 

El gerente de producción es responsable de le transformación de dichas 

materias primes y eJementos junto con la mano de obra y gestos generales 

n-rloa para obtener los productos finales deseados. Y por último toca al 

director financiero de asumir la respon-bilidad de evaluar la inversión que se 

efectúa en los distintos tipos de inventarlos y de la relación de -ta• con otras 

inv.,...ionea de la empresa .Recordemos que en el Capltulo 1 se trato de las Areas 

de responsabilidad cuyas decisiones intervienen en el flujo de efectivo y esta -

preci-mente una de éstas. 

En los directivos mencionados, pueden darse determinadas actitudes o 

predisposiciones hacia la forma de gestionar los inventarios. en razón del 

contenido de su responsabilidad. 

El gerente de compras se inclina hacia los pedidos grandes con el fin de 

abaratar los precios de adquisición. 

El gerente de producción prefiere mantener inventarios elevados de 

materias primas, asl como de producción en proceso. El Directivo financiero se 

inclina por unos inventarios en materias primas, producción en proceso y productos 

terminados. 
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Hay que recordar que cada empresa tiene una list• de unidades en 

inventario, cada uno con un valor monetario. La auma de esos v•lon!ts monetarios 

es la cantidad que figura como saldo de la cuenta de inventarios en el balance. 

Precisamente de las decisiones que tomen los diferentes directivos 

encargados de las •re- que man.;an los inventarios, el flujo de efectivo tenderá a 

-tar cambiando y adecuarse a una infinidad de ajust-. 

En la determinación de la utilidad, un principio contable exige que el coato 

de los inventarios no se deduzcan antes de que éaWa -n vendidos. 

En cuanto al movimiento da caja, sa produce, no obstante, una salida 

inmediata de efectivo en el momento de la adquisición y i-go de loa inventarios 

por IO que podernos deducir lo siguiente. 

•) En un periodo contable en el que aumente el v•lor de los inventarios no 

vendidos se producirá un flujo de salida que no quedará reflejado por una 

disminución de la utilidad. 

b) En un periodo contable en el que disminuye el valor de los inventarios no 

vendidos se producirá un flujo de entrada que no quedará reftejado por un 

aumento de la utilict.d. 

Supongamos que se compran cajas a 3 pesos y se venden a 5 pesos 

siempre al contado y sin otros gastos. 
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Ea.....,_ Compe.-tlv.,. 
1nx 1 .. X 1 .. x 

Com- en ef8ctlvo 10.00 7.00 7.00 
Ve- en ef8c:tlvo 8.00 8.00 8.00 
l-rloFl-1 2.00 1.00 -

Detennl-cl6n de I• utlllded: 
ln-ntllrto lnlclel - 6.00 3.00 
Com- en efectivo (3.00 _.,.ele) 30.00 21...QQ 21.J2Q 

30.00 27.00 24.00 

ln-ntllrto fl-1 (3.00lc:eJ•) _§J!Q 3.00 " 
e-to - •• merct1ncla -ndkhl (3.00/c:eje) 24.00 24.00 24.00 
V•- en efectivo (5.00lcajm) 4000 40.00 4000 

Utlllded: Z.00 -- por unld81d -ndld81 16.00 .1.!LllQ .1§,!!Q 

CAicuio del flujo de efectivo: 
V•- en ef8c:tlvo 40.00 40.00 40.00 
Com- en ef8c:tlvo 30.00 21.00 21.00 

Flujo - ef8ctlvo neto. 10.00 19.00 19.00 

3.1.3 In~. 

l.8• inveraioneS en tllulos finencierOa realizables ofrece une oportunlded a 

equellea em-s que disponen de exoeden- de tesoreríe durante periodos 

reletlv•menle cortos de tiempo. Tal opoitunidad comprende une geme de 

In~ e corto pieza con C8ract8rla-. aingul•rea. vencimientos v.n.blea y 

rendimient- diferen-. Así - le teso 



rerla es un recurso clave de la empresa. Hay que contempmr a la tesoreña como 

una inversión o, •ltemativamente como uno de los posibl- empll!!IOS temporales o 

a co"o plazo de los fondos. 

Esta variable hay que hacerla destacar que por lo general - puede 

presentar cuando haya un superávit en le caja y no q.-nsmoa tener el dinero 

ocioso lo cual viene a modificar nuestro flujo de efectivo. 

Lo ._....1 - que el rnm.:imo directivo del ansa de fi.-.zaa asuma la 

.-..ponsabilldad relativa a las i~ financieraa tem~. 

3.1.4 Cuantaa por cotw.r y por pagar. 

De modo crw:i9nta, las tranaac:cionea comerciales - realan a cr9dlto. En 

casi todos loa balancea por no decir en todos los balanoaa, aparece la cuenta de 

clientes en el activo circulante que reflejan las operaclones c:orn.cialea naslizadaa 

•crédito. 

Muchoa directivos preferían materializar sus ventas en efectivo pero muchas 

veces -to no es posible. 

El principal elemento que encontramos dentro del rublo de cuentas x cobrar 

que modifican un flujo de efectivo es la recuperación de esas cuent.s que muchas 

veces no se lfega a recuperar en el tiempo estimado. 
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La competencia ha llevado a un gran número de empresas a desarrollar 

total o parcialmente su _actividad con base en el crédito. ''Este puede definirse 

cama ta capacidad de una persona para obtener bienes, servidos o incluso dinero. 

comprometiéndose por su parte al - posterior"" 

El crédito se convierte en un medio de intercambio pero de aceptación 

limitada para el vendedor, ya que no todas las promesas de pago futuro se 

convierten en realidad al tiempo pact.do y por consiguiente modifica a el flujo de 

efectivo. 

Todo -to estará centrado en lo que - refiere a une política adecuada de 

cr6dito a c1-..-. 

La medida en que une empresa - otorgar crédito varia ampliamente. 

Por un lado existen empt"eaas grandes, financieramente sólidas, a quienes 

se tea concede el crédito sin problemas. Por otro lado, existen clientes de menor 

tmmafto con una posición financiera inestable a quienes no se desea otorgar el 

cr9dito. 

A continuación se presenta un cuadro para comprender la necesidad de una 

sana política de crédito a clientes. 

Los compradores a crédito los podemos identificar en tres grupos: los que 

pagan puntualmente. los que se retrasan en el pago, y los que ya no vamos a 

,.,, V. Smith Kcith. Guia de\ Capital Circulante, P&g 109 
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poder recu-r 18 venta a crédito. En cada grupo 18 em--... como accior-. 

•ltarnetivas COI teedel o denagar el crédito pmrm 18 tranaacción: 

1 Actu8cl6n de la Em-• 

ReeultadoFinal ~jelCrédito ~el Crédito 

Cliante - s-ga 1. Moo;or-. .. 2. P*dida--
puntualmante ntntabilldad 

y bel --
e-...,,_.,.., 3. Gaelos de cobro 4. Pérdida de ventas 

ybel--

e-...- en definitiva 5. Gastos de cobro 6. Gaelos de cobro -- y p6rdidaa por y pérdidas por 
fallido ~---

En lo que - rwtlere a i. determinación de i. util- un principio ccntable 

_..,¡m .,.,.,._izar loa ingraeoa y loa gastos cuando - hace 18 factura y, en 

................. indu80 - de ,_. ..... ai Y8 - ha re9lizado .. --· _., 

... c:u.lk> .. ~ de -'•· .. --- y - - produce 

,,_....mucho ma -· a--· en 18 tenninación del plazo .-mal del 

cr6dlllo. 

COmo .,.- -- en el ejemplo, una ampliac:ión del ~ • ~ 

_..,-.•un flujo de - en tento en cuanto al ~......_la - de 

ell9ctiw>: ..... periodo s el beneficio de 20 - (y por tal*> .. flujo de afectivo de 

opa¡ · •-> - raduce a un flujo de elWctivo .,..tivo de 30 _.,.debido a la 

9"'ijlliaJói1 - cr6dilD. ~ ... !50 -· 
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según indicen ._ c:ifr8a del s-iado 6, i. ampl*=lón del cr9dito de 

pro.;11 ~C)I-. ~ ~ • U"8 - de fandoa, en l8nto que el Ct9ctito 

- ,. -.--.... como-,,,__• cantinU8Ciótl· 
1 

Utilid8d Flujo E. 1 C.n-- V- Com-........ 
4Com_ ... 10..-. - 10 20 20 o o 
e-. 
•c-....c1e10..-.- 10 20 (30) (50) 
CÑdllD. 
S C-....cle 10~ .• --10C-. 20 50 30 
7C-....cle10cÑd .• -1ocÑd. 20 o (50) 30 

E- • I' .. +" 1 d8 "-po~~ d8 ITl9diciOr'I d8 i. uti- y - principeles 

C8lW de --"*' del tlu;o de etl9CtivO y de .. utilid8d ~ Cllf1lnl.- - -
-...--ob8erv.aor-: 

•) El flujo d8 ~ d8 .,._..,..,,_de un ~odo cont8ble en el que - *"Pll• 

.. canticl8d d8 cr6dilo c:iancedid8 • ~ (conoc:ido 8" llknlili09 COOIWlliea 

como.,._ X cobrW) - -6 nMluCido 8" - C8nlidlld. 

b) El tlujo .. ~ .. aperw:iol- ...... pel'iodo.,.,,,...,.. - .. - - ..... le 

18 C8l1lldwf d8 c:rWdlto c:iancedid8 por loll PfO"W :lo - (~ .., '*1ninaa 

... ----~· P9j1W) ------C8ntid8d. 

3.1.5 E>qlWtei6n .--a.! o de~-



Cu.ndo una em- .., encuent111 en un periodo de crecimiento -ble. 
segu111mente -to incidir8 en le• variable• exp~te• antetielnn9nte. V_,.,.,.: 

a) Loa ~ de capital .., mantandr8n • un ello nivel, ain ohridar que pC)demoa 

tener un ftujO de el9clivo riegmivo, aunque - obtenga una utillded por......,.._ 

b) El nivel de loa inventenoa eumenter8 ceal con toda .-taza, • fin de poder" 111-... Cl'9Cienl• demande. 

e) Le centidec:I de CÑditoa c:ancedidoa • loa clientea y Obeenidos de ~••doo

debe au...,,ter en ...,boa ceeoa, pero como el vmtor del - en lee 

.,,.__ por cobl1lr (delerminedo aobr9 el valor de vente) _. _..,..al valor 

del ..,mento en le cuente de.,..._ por pegar. 

d) El ftujo de opeteciol-.., mantandnlll •un nivel bajo debido• que le utilidad 

_. también b9¡8, haate que no .., haya conseguido un •llo volu,._, de ventea 

y.., ,,.yen -blecido loa 11141..__. 

De lo anterior .., deduce que las em~a que .., hallen en une ,..., de 

r8pido crecimiento .., encuentran en una situación delicedm, según lo menclonedo 

con anterioridad. Todo opera en contra del ftujo de efectivo de la empresa. 
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3.2. LA NECESIDAD DEL FINANCIAMIENTO 

A través del presupuesto de Tesoreria vemos la necesidad de obtener 

fondos adicionales en el futuro. el problema es como satisfacer la necesidad. 

Existen divenas formas de financiamiento para elegir la más adecuada. 

3.2.1 Fuentes de Financiamiento: 

El presupuesto de Tesorerla nos indica si realmente necesitamos de fondos 

adicionales, como deben obtenerse, durante cu6nto tiempo y en que -

necesitarán en el futuro; la dirección financiera tienen la responsabilidad de 

obtener aa financiación en las condiciones económicas más favorables y claro en 

fonna adecuada que no ponga en peligro la futura economía de la empresa. De 

hecho existe una variedad de fuentes de financiación disponibles casi 

permanentemente . para cua\quier necesidad, pero todas tienen un precio. 

El problema que debe resolver la dirección financiera no es si pueden 

obtenerse fondos, sino de donde deben obtenerse. 

3.2.2 Fuentes Internas de Financiamiento 
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Esta ftMnte es de suma importancia ya que - la pñnwra que - - tomar 

en cuenta, pues que cuando hay necesidad de fondos ad.,.,._ _,,_,te 

surge la idea de buscar inmediatan....te fondos fuera de la _...... ~ -.npre 
~ considenlr en primer lugar las f\Mnt.,.. internas ya que suelen -r más 

- - las externas; ....iiante la fil"lllnciación internas nos da la opor1unidad 

de redistribuir los fondos existente p&ra conseguir la utilización más ef"ocaz del 

capital. 

A flujo de er..ctivo de una ......,..... constituye la ,.__ interna de 

firw>Ci8Ci6n .,.......,,..me, pero.,.- no cubrir ... necea--= o-. 

.,.- producir9e, y q.- inmovilizado en un pala, par lo - no podría 

~ _. ... ~ prapiaa, - aqui CUMldo la -- .,._ 

.-...n.r una~ de financia:ión - oomo llOlución --

La liquid8ción de activos 80brante - cxx1SidefB como un .-.te de 

fin8nciaci6n interna única que - da de vez en cuando, pero no - -.:atta la idea, 

por ejemplo; la venta directa de ediflcioa, Instalaciones, equipo, ex~ u otras 

inversiones. La dirección siempre debe estar atenta a esta posibilidad, sin embargo 

también se debe tener presente las existencias, los saldos de caja y las cuentas 

por cobrar. La reducción de estas partídas representa una fuente real de 

financiación, al generar una entrada de fondos o evitar su salida. 

Se puede considerar como fuentes de financiamiento, a los lugares donde 

las empresas obtienen los recursos financieros necesarios e indispensables para 

su funcionamiento y desarrollo, así pues dichos recursos se pueden obtener dentro 

de .. misma empresa o bien a través de personas, empresas e instituciones ajenas 

a la propia empresa. 
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Por au origen: en -te C880 el financiamiento - subdivide en dos grupos: 

1. El proveniente de los recu..- propios o financiamiento interno 

2. El prov.,iente de personas, empresas o instituciones ajenas o financiamiento 

externo. 

Dentro del financi8miento interno t_,,.,. que -la representado por; 

• ) los~ propios de .. ectividad 

b) le -.ta de au ectivo Fijo;..._¡,, u ~o 

e) ._utilidades ecum- no ._rtidea 
d) las....,,,..,.,,_ c:epiteliZables de los 90Cios <- .,.-. devolver si no hay 

dilwro y ai no - ~n). 

e ) los documentos de capital por parte de loa socios 

f) la vente de inventarios (Mercancías) obsoletas 

g ) los fondos de depreciación acumul-

h ) préstamos de los socios 

Mientras que el financiamiento externo; 

a ) Proveedores 

b ) Acreedores 

e ) Instituciones de Crédito 

1. Bancos de Deposito 

2. Sociedades Financieras 
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3. Sociedades de Crédito Hipotecario las cuales realizadas por la Banca 

Múttiple 

d ) Instituciones de crédito nacionales. también la realiza la Banca Múltiple 

e ) Compatllas arrendadoras (Banca Desarrollo) 

f) Au,._,tos de capital por aceptación de nuevos socios (ordinarios o preferent-) 

Entendiéndose como 

Ordinario; tiene voz y voto dentro de la di.-:ción 

Preferente; no tiene ni voz ni voto dentro de la direcci6n de la empresa. 

• No se ~ vender las acciones ordinarias a m.6a 50% por que se 

.-..:.piblliza. 

a ) Emisión de obligaciones 

Por su duración: 

En este caso, se considera el tiempo en que el financiamiento ha de ser 

liquidado y se clasifican en grupos: 

1 ) A corto plazo.- Cuando el financiamiento deba liquidarse en un plazo máximo 

de un ano. 

2 ) A mediano plazo.- Cuando el financiamiento deba liquidarse en un plazo 

superior a los tres años. 

Por su garantía 
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~ a la forma en que - garantiza el financiamiento obtenido, la garantía se 

cl-1icaen: 

• ) Garantfa personal.- en la cual el financiamiento obtenido, solo esta garantizado 

por: la finna del documento, es decir por la conf"ianza moral dada por el 

8Crl!!l8dor hacia el deudor derivada dicha confianza de la solvencia y honestidad 

de éste. 

b ) Ga...,,.la P&nlONll con Colatenll.- Sin embargo, en la mayorla de los casos y 

_.. mmyor gerantla del financiamiento otorgado, el acreedor exige además de 

la finna, de una tercera persona que es llamada aval, convirtiéndose la garantfa 

penoonat en gmrmntl• penonal con colmte<al. 

e ) G•rantfa R-1.- es aquella que se crea afectando un bien mueble o inmueble 

con existencia real, dado en g11rantfa por el deudor para el cumplimiento de la 

liquidación del financiamiento obtenido; esta garantfa real ~ -r constituida 

en: 

1.- Prenda; siendo una garantía real prendaria 

11.- Hipoteca; siendo garantia real hipotecaria 

111.- Fideicomiso; siendo garantia real fiduciaria 

El Sistema Bancario Mexicano 

Corno fuente de financiamiento externo; es una presentación de la integración 

general del sistema Bancario Mexicano (hasta 1982) sin establecer relaciones 

de jerarqufa. 
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SISTEMA BANCARIO MEXIC-0 

lnatltucionea N-les de Crédito: 

N-=ion81 Financiera, S.A. 

Plltron.to del AhorTo Nacional 

Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos. 

Banco N8Cional Agropecuerio 

Banco Necionel de Crádilo Ejidlll 

Benco del Pequello ec.n.rcio del D.F. 

Banco Necionel del Monte de Pieded 

Benc:o N.c:ionel de Fonwnto ~ 

Benco Neci<>n91 del Ejercito y le Amwde 

Benc:o N.aonel de Cr9dllo Agricole 

Elenco Necionel Ci......u>gráfico 

e.neo NeciOnel de Comen:i<> Exterior 

FilWneiere NecioNll Azucarera, SA 

Beneo Obr..-o, S.A. 

Orgenizaeiones Nacionales Auxiliares: 

Almacenes Nacionllles de Deposito 

Unión Nllcional de Productores de Azúcar, S.A. 

Unión Nacional de Productores de Plátano Tabasco, S.A. de C.V. 

lnslilu.,.,,_ Privades de Crédito 

Bancos de Depósito 

Bancos de Depósito y Ahorro 
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Socied- Financieras 

Socied- - Créclitp Hipotecario 

Bancos - Capitalización 

e.neos Fiduciarios 

e.neos - ahorTO y Préstamos para la Vivienda Familiar 

Organizaciones Auxiliares Privadas de Crédito 

Al..--~- - Depósito 

~,.. de Compensación (Depende de loa Bancos Privados ahora depende 

de la e.nea Múltiple) 

BalsaadeV•-

u...ioo- de Cr6dlto 

Ea aquí donde mú poaibilidad a elegir h8y, ya - en el tiempo, duración. 

COltdiciOll ... y costo. corno en cu•nto al número de organiamoa e instituciones 

financierlla que pnoaentan eatos servicios. La elección no siempre ea libre y 

sencilla ya que por eso se debe tomar en cuenta una serie de factores de acuerdo 

a la necesidad de financiamiento: 

1. Para qué se necesita la financiación 

2. Estado de la empresa que busca los recunsos financieros 

3. Costo inicial de obtención de la financiación 

4. Obligaciones futuras contraidas del financiamiento. 

5. Otras obligaciones y limitaciones nacidas de esta fonna. 
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6. Marco económico y de~ 

3.2.4 Para que - nec:eaibl la Financiación 

Obviamente es ilógico tornar un préstamo hipotecario pera financiar una 

..,p1i8cián temporal del crédito a clientas como buscar préstmmoe bencarios a 

corto ptmzo para financiar la construc:ción de una nueva empresa. 

u. "-'le externa de financiación - ....,. lo máls .,.,,..,.._ i:ic-ible con el 

...., al que - ~- Aal -· para detenni..-S ~ no deberán 

......,._ ... - de financiamiento. 

OBTENCIÓN DE LOS RECURSOS FINANCIEROS. 

Por regla ~l. laa emix-s que~,__ de Fir...a.miento, -

con el fin de 1og,.,. alguno o algunos de loa siguient- objetivo9, los ~ varl8r*l 

de9de luego, de e<:ulK'do a la natu.....,za y actividad que tales - realicen: 

1.- Mayor Incremento de sus Ventas. 

a.- Artlculos comprados para su venta. 

b.- Artículos fabricados para su venta. 

c.- Mejor calidad de los Servicios Prestados. 

2.- Adqui9ición de Activos Fijos. 

a.- Mobiliario y Equipo de Oficina. 

b.- Equipo de Operación. 

c.- Equipo de reparto. 

d.- Edificio y Terreno 
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e Construccoon - Edificoo 

IWletoras y Adiaones a la Construcción 

g. M8qui- F-. 

h - Me;oras a la Mapuinarill Fabril. 

1.- Olros (Equipo de Cómputo). 

3.- l,..,,..,_.to en loe V~ de Produccl6n. 

4.- Con90lidación de P--. 

5.- Uquid•-Aó<• de uno o vanos Socios. 

s.- "-1ufa de s..,.,,__ 

7.- e_. de otra emsw- o de la misma E- (por pmte de alguno o 

.ig.....,.de---

Ahora bien, cwole9quienl de los objetivos ant- que traten de .icanzar 

- _.,_,,.,,..estarán encaminados a: 

A.- DesarTOllar y Expander (cnocer) la empresa. 

B.- Obtener Mejores Rendimientos sobre la Inversión de los Socios. 

C.- P..,..,,_r la Existencia de la Empresa. 

Los lugares en donde y como se OBTIENEN LOS RECURSOS 

FINANCIEROS, principalmente de Fuentes Extemas llamadas: MERCADO DE 

DINERO Y MERCADO DE CAPITALES, explicando -.nás, et papel que 
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ntpresenta la Banca y los Intermediarios Financieros y el aspecto Internacional del 

Financiamiento. 

Mercado de Dinero: 

Está representado por las Fuentes de Financiamiento (que generan 

obligaciones) a Mediano y Corto Plazo y son básicamente: 

A.- El Proveniente de Proveedores: el cual ~ .,._,_ las lligUlentes 

varimnt-: 

1.- CUENTA ABIERTA: 

Donde al ~ de9pués de haber "-"'<> el ~ de Crédito 

correspondiente y 11C9P1arlo, ti¡. de común acuerdo el importe máximo del 

mismo, aal como la• condiciones de pago (a "X" diaa, con o ain dellcuento, 

mtc.) teniendo como único comprobante de la deuda, el original de la factura 

finnada de recibido por el almacén o bien, el original del Contra-Recibo 

membretado o firmado y sellado por la empresa a través del almacenista o 

persona responsable para tal efecto, cuando haya presentado dichas 

facturas (que se le deben) para su revisión y pago. 

En otras ocasiones, el proveedor solicita para mayor garantía del adeudo, 

que se le firmen titulas de crédito (letra de cambio o pagaré), donde se 

estipula el pago de Intereses Moratorias si no son liquidados estos títulos 

de crédito a su vencimiento. 
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Dentro de los términos del Crédito Comercial, habrá de estipularse: S1 

existe Descuento por Pronto Pago, et Porcentaje det mismo y e\ Tiempo en 

que la deuda tendrá que pagarse para tener derecho al descuento. 

normalmente dicho tiempo va de 3 {tres) a 10 (diez) dias: o bien, si no hay 

descuento por pronto pago, se indicará la fecha máxima para efectuar el 

pago. 

Habrá que distinguir el pago entre: Descuento por Pronto Pago, Descuento 

Comercial y Descuento por Cantidad o Volumen. El Descuento Comercial to 

fija e\ Fabricante, concediendo descuento al mayorista o OistribUidor y 

ob1igánc:tolo a su vez a conceder descuento al Detallista. 

El Descuento por Cantidad o Volumen, es aquel que se otorga siempre y 

cuando se hayan comprado una "Xº' cantidad de productos o mercancías, 

en un período detenninado de tiempo (un mes. tres meses, seis meses. 

etc.) 

2.- CONTADO COMERCIAL: 

Es aquél en que el proveedor otorga un plazo de 10, 20 y hasta 30 dlas 

para que se \iquiden tas compras a crédito, sin que se aumente et Precio 

Original de las mercancías ni se cobren intereses, pero puede dicho 

proveedor pedir como garantla de su - la firma de una letra de 

cambio o -ré. 

3.- CUENTA MENSUAL: 

En este caso el proveedor otorga un descuento por Pronto Pago, por todas 

las ._,pras (facturas) realiamdas du.--te el mes. si i.a facturas son 
110 



liquidadas dentro de los primeros 10 días del mes siguiente; si -

facturas no son liquid- dentro de dicho plazo, - tendrá - pagar el 

neto dentro del plazo permitido (en la actualidad son 30 dí- como 

máximo); para -te tipo de Ct6dito habrá de fijarse de común aco.-.to la 

fecha de corte de las operaciones entre el pro-y el cliente. 

4.- DESCUENTO ESTACIONAL. 

En -te caso el prov-.r otorga un oe..c.-rto sobre el Precio de las 

nwrc:ancias o bien ......,..m el Precio Actual de las mismas, llObre todos 

aquello9 pedidos o Compnoa que - ~n con -X- ,_ de 8f1ticip9c:ión, 

lo cual permite al prov-.r programar - volú..__ de pn:aduociór> Pllf'8 

gm..mizar sus ventaa, y al compradol, le permite _,_sus In_,_ 

para ...._ .... sus Ventas Estacionales (regalos y - de fin de 

atlo, jug..--. tarjetas, etc.) 

5.- CONSIGNACIONES: 

En -t• caso el proveedor otorga un "X" porcentaje de comiaiones por la 

venta de sus mercancías, pudiendo devolvérselas sin responsabilidad 

alguna en caso de no habertas vendido. 

6.- Existen algunas formas del Crédito Comercial provenientes de los 

proveedores. que por la forma en que son contratadas no implican de 

hecho un FINANCIAMIENTO, sin embargo, las mencionaremos con el 

único fin de c:onocertaa y nocon:tartas: 
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a.- Aceptación Comercial: 

El proveedoi- después de recibir nuestro pedido y comprobar nuestro 

crédito, embarcará las .._.,.nclas ordenadas pero retendrá el Titulo de 

Propiedad de las mismas, a través del Conocimiento de Embarque 

obtenido con la compallía transportista, la cual solamente nos 

en~rá la mercancía cuando hayamos pagado y obtenido tal 

conocimiento de emmrqua; el conocimiento de embarque lo obtenemos 

de un banco donde nuestro proveedor lo envía. este banco nos notifica 

que tiene en su poder el mencionado conocimiento de embarque, al 

cu.i tendremos en nuestro poder si -mos et importe de la compra 

- ampal'll, ya - en efectivo o bien firmando algún titulo de crédito 

(pera et proveedor o para el banco), de acuerdo a como se haya 

contratado la compra, pagadero a una fecha post...--. 

b.- Crédito a través de la Firma de Titulas de Crédito: 

En este caso. todas nuestras compras están garantizadas para el 

proveedor, mediante la firma de títulos de crédito, cuyos vencimientos 

estarán condicionado& a la fonna en que ae hayan contratado tales 

compras a crédito (15, 30, 60, 90. etc. días). 

c.- Pago Anticipado: 

Corno las mercancías que se van a comprar tienen que pagarse antes 

de recibirtas, de hecho no -iste crédito. Si el proveedor nos impone 

estos términos, se~ deber a dos situaciones: 

1.- Parque no sabe,,_~ de nuestra reputación. 

2.- Porque SABE DEMASIADO acerca de nuestra reputación. 
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d.- e.o.o.-~ro Devolver: 

En "tos términos el proveedor envía las mercancfaa por correo o 

• ._. (o a trmvés de cualquier compallfa transportiaw) y nosotros 

teudlemos - -r dichas mercancfas ant" de tener la posnión de 

las mismas; como en el caso anterior. tampoco existe crédito atguno y 

el pmveedor o no nos conoce, o bien, nos conoce demasiado. 

COSTO DEL CR!:DITO COMERCIAL.-

Cualquieq que - el tipo de Crédito Comercial que utilk>emoa y los 

l6rminoa del miamo, t-..o. que determinar el COSTO que éste nos .._,ta 

_. compi- si lo eatamoa utilizando adec:uada,._,te y comparar dicho Costo 

con olroa Coatoa de otra• F...,t .. de Financiamiento. 

Ejemplo: 

Supongamos que un pro..-r nos concede un descuento por Pronto Pago 

del 3% si le pmgamoa sus facturas dentm de los siguientes: 5 días, 10 días y 15 

días, pero si no las liquidamos dentro de dicho plazo, tendremos que pagar1as en 

su Importe Total. 

3% .. a 25dias 
X% "a 360 días 

3% es a 20 días 
X% es a 360 dfas 

X= 3 X 360 =.1080 = 43.2% Costo Crédito 
25 25 

X= 3 X 360 = 1080 = 54% Costo Crédito 
20 20 
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3% es a 15 días 
X% es a 360 días X = ~ = 1080 = 72% Costo Crédito 

15 15 

Ahora bien, cuando no se tiene el Efectivo suficiente para aprovechar el 

~to, si se piensa pedir financiamiento a una Institución de Crédito para tratar 

de aprovecharte, deberá calcularse la TASA DE INTERÉS REAL que cobran éstas 

y compararlo con el Costo que representan los Descuentos del Proveedor, para 

determinar que es lo más conveniente: si aprovechar o no el Descuento otorgado 

por el pro..-... 

Ejemplo: 

Supongamos que la factura por pagar a nuestro proveedor - de $100.000 

pero como no t...-nos el efectivo para aprovechar el ....,._...,, -•onces 

penaamoa solicitar un préstamos a un banco, el cual nos cobra el 80% anual de 

intereses descontados en forma anticipada. 

Cálculo de los Intereses: 

100.000 x 60% = S 60.000 de intereses 

COITK> el banco los descuenta en fonna anticipada. solo nos abona en 

cuenta $40.000 de tal forma que estamos pagando inte......,.. e $60.000 por utilizar 

únicamente $40.000 de capital, entonces la TASA REAL DE INTERÉS la 

obt_,.,,.,.. dividiendo los INTERESES entre el CAPITAL REALMENTE 

RECIBIDO. $60.000 entre $40.000 = 150% de Tasa Real de Interés. 
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Existen sin embargo en la utilización del Crédito eon-cial ciertos costos 

que no podemos cuantificar y son llamados: COSTOS OCULTOS, dichos costos 

eon: El costo que por la investigación de nuestro .,._º y el papeleo 

conespondiente hace el prov-., los cuales normalmente ya van cargados en el 

Precio de las Mercancías y el costo que nos rep..-.ta aquel proveedor 

-rentemente benigno o indulgente, al otorgamos un Crédito Comercial en 

Excelentes Ténninos (principalmente cuando nuestra liquidez es dilbll y critica) ya 

que~ .....,._,tar que tal proveedor nos venda mercancía de .._..,..calidad o 

bien nos proporcione un setVicio pobl'e y -te. 

RAZONES PARA USAR EL CR~DITO COMERCIAL.-

Las principales razones para utilizar el Crédito C~ 110n - siguientes: 

1.- Costo, si usamos o no el descuento por Pronto Pago, el c-.. eon-cial no 

nos aumenta el costo. 

2.- Liberalidad, ya que al proveedor lo que le interesa ea vender, por lo tanto, la 

investigación que haga de nuestro crédito, no será tan amplia y profunda como 

ta que harían las instituciones de crédito. 

3.- Conveniencia, ya que si ocasionalmente no pagamos a tiemp:> al proveedor, 

sufrimos poco o ningún dai\o en nuestra reputación de crédito. 

4.- Flexibilidad, ya que lo podemos utilizar cuando lo necesitemos y sin tener que 

entregar ninguna garantía como las que pedirían las institucionea de crédito. 
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Por úttimo, para que podamos mantener en uso el Crédito comercial 

concedido por nuestros• proveedores, la mejor y única forma es: PAGANDO 

NUESTROS ADEUDOS A SU VENCIMIENTO. 

B.- El Proveniente de Préstamos Bancarios.-

P.- que -n seguirsa en el proceso de Obtención de un Crédito 

e.ne.no: 

1.- Salaochlieaar el banco al cual favOlec::emos con nuestros depósitos y 

nuestros préstamos; Nuestro depósito es importante para el banco, -

• - ~ preslllr parte del mismo a olrms compalll•• o usar alguna parte 

de él para comprar tllulos, desde luego que la parte de nuestro dep6sito 

que ~ preslllr el banco, se encuentra lim- por el porcentaje de 

ENCAJE LEGAL que dicho banco tiene que entregar al BANCO DE 

MÉXICO (Banco Cantral en •lgunoa otros pal-); Por otra parte, nuestra 

deuda originada por algún préstamo que pudiera otorgamos el banco, 

lllmbién es importante debido a que este obtiene Utilidades a través de los 

INTERESES que nos cobra por dicho préstamo. 

2.- Políticas del Banco sobre los Préstamos.- Puesto que existen cantidad de 

bancos en nuestro pais, es indudable que existen entonces la misma 

cantidad de pollticas diferentes ¡aún después de la nacionalización de los 

bancos) en cuanto al otorgamiento de un crédito, algunas más flexibles que 

otras en cuanto a: interés, garanlias. tiempo, monto, porcentajes de 

Renovaciones. etc., y esto es debido a Ja competencia que existe entre 
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todos los bancos para captar más operaciones. tanto activas como 

Pasivas. 

3.- Situación Financiera del Banco.- Los Bancos están obligados a dar a 

conocer a sus Cuenta-Habientes y al público en general su situación 

financiera, a través de las publicaciones (en periódicos, revistas 

especializadas, folletos, boletines, etc.) de sus Estados Financieros 

•nuales; sin embargo, en la mayoría de los casos, dicha información está 

incompleta ya que carece de relaciorwa (de activos y pasivos) por otra 

parte, en nuestro pais tanto el público como las Empresas no le prestan 

mayor importancia a la información financiera de los bancos. 

4.- Otros factotea a considerar por parte de los cuentahabientes serán: La 

reput-.:ión del banco, el tamal'lo del mismo, el tipo y la cantidad de 

Servicios que presta, las comunicaciones o re~ de COl'l'1Ssponden 

y los Cargos que nos hace el banco por manejo de nuestra cuenta de 

cheques o por la prestación de los diferentes servicios que nos "-· 

5.- Habiendo seleccionado el banco donde habremos de hacer nuestros 

depósitos en Cuenta de Cheques o Inversiones (condiciones, cargos, 

distancia. servicios, etc.) empezaremos a preparar el Terreno para Solicitar 

algún futuro Préstamo, considerando que el banco nos pedirá la siguiente 

información: 

a.- Estados Financieros de preferencia Auditados, de dos a cuatro at\os 

anteriores (con el fin de estudiar nuestra situación Financiera y nuestra 

Productividad). Estos Estados Financieros posterionnente habrá que 
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"""-rtos al i-ioo Anual,,_,..,; Bu8C8ndo el banco en ellos y en la 

SOiicitud, lnform8ción en tres ,.,_. Bli9icaa: Solvencie. Eatabilidad y 

Praductividlld. 

b.- lnformedón: 

- lnt'ornWción P......,.1 llObnt loe Princ::ipelea funciOnarios de la 

emsir-. 

- lnt'ornWción Rei.tiva 81 Negocio. 

lnfann.aón Relativa 81 Pr6stamo. 

- Deetino y ueo del ~rno. 

- Cómo yCulindo ~-

Reciprocided. 

6*Wltl• yA-. 

3.2.5 e.- de la em...- que bu- loa Recu..- Financieros. 

Si la emprea11 que busca financiaeión no resulta i-..te para el 

prov-.- de lbndoa. le senll muy dificil llegar a acuerdo financieros con algunas 

de i.s posibles fuent-. Se debe tomar en cuenta: 

a) Régimen jurídico de la empresa que buaca la financiación. 

[ :.,.__e•• ulaao· 
:. E.$ ieaalOll ..... 'f-:· 
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81 - eocla llad ele ,..pa n••llllld•d 
~o•ocl1drd•l6l•I-

.... ......,_ ........... 
_. .... ld9d de elecel6n, ..... 

d1p•nder6 ele el • ._ eccla,... 
-coea.no-en ....._Vel _...,..... ....... ..,... 
-.i- de n•gaci.c:l6n 

b) Situación Financiera de la empresa que busca financiación. 

Si - una empresa rentable en la actualidad y posiblemente en el futuro; si 

tiene una -tructura financiera adecuada o inadecuada; si ya está fuertemente 

e~ o tiene todavía amplio margen de financiación. 

e) Imagen Pública de la empresa; si - conoeida, desconocida o tiene incluso mala 

fonNlc:ión si - en fa- de Introducción, de crecimiento o todavía no se .,. 

-rrollado debidamente. En donde se encuentra; 

• Inicial 

• Crecimiento se otorga crédito 

• Auge se otorga crédito 

• Depresión evaluarla 

Si la empresa tiene una clasificación de crédito buena o mala. 

4. Situación sectorial; si es popular o impopular. Si se traza en un sector de 

expansión o en contradicción. 

Esta evaluación y otros factores permitirán a una empresa acceder 

fácilmente a detenninada fuente financiera. 
119 



3.2.6 Costo inicial de la obtención de la financiación. 

La cantidad solicitada deberá incrementarse en la medida necesaria para 

obtener la cantidad necesaria después de deducir el gasto. Algunas fuentes tienen 

un costo inicial muy eJevado, como ejemplo, la emisión de acciones; otras tienen 

un costo moderado, como son las comisiones cargadas por algunos bancos. 

Cuanto mayor sea el costo inicial tanto mayor debe ser la cantidad obtenida 

para que ta operación sea rentable. 

Por k> que se recomienda que sok> debe utilizarse fuentes e financiamiento 

con atto costo inicial cuando las necesidades sean de gran magnitud. 

3.2. 7 Futuras obligaciones financieras. 

Una vez que se hay negociado con detenninada fuente de financiamiento 

,existe la obligación jurídica o moral de proceder a futuros desembolsos. 

Estas son el pago de intereses o dividendos, la amortización del capital o el 

servicio de la compra-alquiler, de la compra a plazos. Antes de asumir una 

obligación, la dirección debe asegurarse de poder cumplirla sin poner en peligro a 

la propia existencia de la empresa. Por eso es necesario elaborar los 

correspondientes presupuestos de tesorería y los correspondientes análisis; para 

evaluar correctamente las obligaciones financieras futuras es importante 

detenninar el tipo real de interés anual libre de impuestos del servicio de la deuda. 

El servicio de la deuda no siempre se expresa de fonna clara, sino que hay que 
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determinarte a partir de un complejo conjunto de condiciones. Es necesario 

determinar el tipo real de interés anual como base de comparación, sin que elfo 

claro. suponga elegir automáticamente la fuente de financiación con un menor 

servicio. 

También debemos tomar en cuenta el grado de maniobrabilidad en la carga 

del servicio. El tipo de interés unas veces es fijo, otras disminuye o aumenta en el 

cunso del periodo de financiación. 

Si hay que amortizar la financiación deben considerarse también las 

condiciones de amortización. la amortización puede programarse en una serle de 

pagos periódicos o en una cantidad única a pagar en una fecha delennin..ta. 

3.2.8 Otras obligaciones y limitaciones 

Toda fuente de financiación representa un conjunto de factores y 

condiciones que corresponden a la obligación financiera. 

El principal factor no financiero de este conjunto quizá sea la pérdida o la 

limitación de decisión de forma inmediata. 

En la emisión de derechos el poder no quedará alterado a menos que una 

parte signif'1Cativa de los derechos se vendan a terceros, mientras que en la 

emisión de nuevas acciones puede producirse un cambio en el control de Ja 

empresa. De aquí que hay que tener mucho cuidado al elegir una fuente de 

financiación ya que lo que a primera vista parecía barata puede convertirse en cara 
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e indeseable desde el punto de vista de las demás obligaciones que fonnan parte 

del conjunto de financiación. 

3.2.9 Marco económico del mercado 

Los fondos deben obtenerse dentro de un marco constantemente cambiante 

debido a las presiones económicas, politicas y sociales, nacionales e 

internacionales. Algunas fuentes de financiación se abren o se cierran ya sea por 

el f8ctor tiempo que - convierte en uno de loa elementos críticos en i. obtención 

de fondos, en especial cuando los tipos de interés tienden ii elevarse. 

Hartley en su libro Caah Flow; nos pone un ejemplo lo cual nos redacta que 

h..:ie algunos al\oa "una conocida multinacional fue severamente criticada por 

tomar un préstamo a largo plazo en la Bolsa de Val<>r9S de Londres al tipo de 

interés, astronómicamente alto para entonces ,del 10.75 por 100; la posterior 

escalada de los tipos de interés, unida al impacto de la inftaci6n acelerada sobre el 

importe de las amortizaciones a la fecha de vencimiento, demostraron lo acelerado 

de tal decisión". 

La emisión de nuevas acciones debe realizarse cuando su valor sea alto a 

fin de reducir su número: por ello, la emisión de acciones tiende a evitarse cuando 

el mercado de valores está bajo. 

Las distintas fuentes de financiación ganan y pierden popularidad, 

abriéndose y cerrándose, al que busca financiación a medida que pasa el tiempo. 
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3.2.1 O Utilización de capital gratuito. 

El capital gratuito se crea principalmente retrasando los pagos a los 

pro-. Los dividendos e impuestos, admiten un .,.,.__ retraso legal 

en el -· que proporciona una fuente de financiación tempon11l. 

El capital deeimos que es gratuito en el sentido en que no está remunerado 

por in-ni diVldendos, aunque aon pocas 1- cosas gratuitas en - tiempo. 

El proveedor es el que fija las condiciones de ctédlto al esta~ su precio 

de venta y que el capital gratuito está remunerado en realid8d en el pnocio cargmdo 

por el pro..-r; es más si el ctédlto se amplía injuatificadmnente por encima de 

loa pi.zoa norma- de crédito el proveector puede nega,.... a propon::ÓOilar1D o 

tomar otras sanciones contra el cliente cuando considere que ese capital le sale 

demasiado caro. Es lógicO utilizar al máximo el plazo legal "'°""'itido, ya que no hay 

ventaja ni descuento es...,;al en liquidar la cuenta del proveedor an- de lo 

,,_rio, - ~ sustituir esta fuente gratuita de financiaci6n por otra, por 

ejemplo, un préstamo bancario, por lo que hay que -r inte~. pero si el 

proveedor está dispuesto a ofrecer un descuento por pronto pago. debe tenerse 

siempre en cuenta esta posibilidad. 

3.2.11 Utilización de préstamos 

Los pt"éstamos o financiación con recursos externos, constituyen la parte de 

la estructura del capital mediante el pago de intereses para el financiamiento está 
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.iiem.tiva - 18 que ~ mmyor nú,,_.., de ,._,_ y brind8 ., direclDr 11.,.,.,..,..., 

una tx.na oportunidad de .....-rtar e valor de participación de loa eccioniataa. 

La emprase puede utilizar una amplia variedad de fuentes de financiamiento; 

siendo la• má comu.- los créditos bancarios. 

Un ejemplo claro &Obre el apalancamiento &Obre el rendimiento porcentual 

del capital propio es; 

Emp,_. Em- Em.,_ 
FCA UNAM -clo1111I 

C.plllll Social 20.000 16,000 10,000 

Deuda - 4,000 10,000 

C.plllll T-1 20,000 20,000 20,000 

Utllid8d•--I-. 4,000 4,000 4,000 
lm--

·-dele--.1- - 20 50 

Utllld8d •-de lm-- 4,000 3,980 3,950 

UUl-•-del-• 
lmpa-.- en% del C8pit.I 

T-1 20% 20% 20% 

uallcled• ........ __ ... '% 20% 22.5% 30% 
d81cmpll81-• 

Utlllcled por 8CCl6n .20 .225 .30 
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~ una de estas empresas tienen una utilidad an- de inte..-s e 

im-""" de S 4, 000. En donde los accionistas de cada una de -tas empresas 

U.-, denlcho a la utilid..t que queda desptJ6s de deducir los intere- da la 

deuda. e- empresa tiene un C8pital total de 20.000 pesos por lo que la utilid..t 

representa un rendimiento del 20% del capital total. 

~ empresa tiene difenonte composición de deuda en su -tructura de 

capital; la empresa A no tiene deuda, la empresa B tiene una deuda del 20% y la 

--e tiene una deuda del 50% del capital total. 

Sin embargo vemos claramente en nuestro modelo que aún cuando todas 

lea - i-. una utilidad del 20% los accioni- obtienen distintas -• 

de rendimiento sobre el capital social. 

EmpresaFCA 

EmpresaUNAM 

Empresa Nacional 

20% 

22.5% 

30% 

A este incremento del valor de acciones se le conoce como apalancamlento. 

Ahora gráficamente para obtener una idea especifica sobre las desviaciones del 

capital. 
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UTILIDAD ANTES 

DE IMPUESTOS 

EMPRESA FCA. TIENE CAPITAL PROPIO 

EN % DEL CAPITAL TOTAL 

LA UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS VA 

DIRECTAMENTE A LA UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS. 

EMPRESA UNAM 

UTILIDAD ANTESDE 

INTERESES E IMPUESTOS 

% DEL CAPITAL TOTAL 

20% RECURSOS AJENOS 

80% CAPITAL PROPIO 

20% ················-----..- 22.5% 

10% r----~ 

UTILIDAD 

RECURSOS 20% 

AJENOS 

CAPITAL PROPIO 
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En esta gl"lllllca se ve claramente que la utilid-.:1 -.ida - de 1m

• ;,,,_toa sobre el costo de la deuda - tranafiere al eapilal propio. Está 

transferencia -- el rendimiento del capital al 22.5%. Por lo que cuanto nwyor 

- el apalancamienlo, mayor _,,. el rendimiento del capital propio para un nivel 

dado de utilidM:I an- de 1..-e im~. 

20% ................................................................................................... . 

UTILIDAD COMPLEMENTARIA 

UTILIDAD PARA PAGO DE 

RECURSOS AJENOS 50% CAPITAL PROPIO 

El 30% eleva el rendimiento del capital, debido a que la mayor proporción de 

recu..- ajenos en la estructura de capital de estas em_. ha transferido al 

cepilal un ~._ mayor de utilidad. 

Eate Modelo relaciona la utilidad a~ de inte.- a impueatoa con la 

utilid8d .,,t_ de Impuestos en una variedad de utilidades. 
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l..a pend- de tas 11.,....s indica el grado de apalanc:amilllnto; cuanto más 

pendiente - la 11 ....... ,.,.,,..,. senil et apalancamiento. 

-10 
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Em- Nacional - 50% de nocursos ajenos y 50% del capital propio 

Empresa UNAM tiene 20% de recursos ajenos y 80% capital propio 

Em- FCA tiene 100% del capital propio 

Podemos ver el punto de equilibrio se ...,.,._,tra en el 10% en donde aparece la 

util-; es decir el rendimiento del capital propio y del 1:11pital total se interceptan; 

pero sin embargo a la izquierda del punto de equilibrio el uso de apalancamiento 

acelera la reducción del rendimiento del capital propio hasta 1'-r a cero. -
entonc::es cuando ae convierte en negmtivo. 

3.2.12 Politice de UtiliZ8Ción de recursos ajenos. 

Aunque la principal utilidmd -v- de la utilización de nocursos ajenos es 

au elleclo llObre la taaa de rendimiento del Cllpital propio, otra ventaja importante 

deri- de la deuda amortizable es el efecto de la inllación; es decir ai la cantidad 

~ devenu- un interés fijo, la intlac:ión actúa a favor del que tiene la deuda 

ya -= el nivel general de tipos de in- puede aumentar, y por lo tanto, la taaa 

de intenU fijo pagada puede reducil'98 según pasen los alloa; por otro lado cuando 

ae realiza la amortización, la cantidad amortiZada tendnl un valor monetalio real 

considerablemente menor que en el momento en que se obtuvieron los fondos. 

En la utilización de recursos ajenos otra ventaja es la de que los intereses a 

pagar p,,_n actuar de protección fiscal; ea decir, que puedan reducir la deuda 

fiscal de la empresa. Así puea, si la empresa ealá en una situación en la que 

d-la pagar impuestos, la deducibilidad de los intereses puede reducir 

considerablemente el costo después de impuestos de los intereaea. 
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Es importante tener p.-nte que nadie p.- tomar prastados más fondos 

de los que le otrezca el prestamista. 

3.3 PERIODICIDAD DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO 

Se examinó como tas variables modifican el componamiento de un flujo de 

efectivo y por lo tanto la utilidad neta del Est8do de R-.iltados. Determinar el 

momento en que fluyen las entradas y salidaa de efectivo constituye un problema; 

ya que éstas no siguen un patrón fijo a través del tiempo. Algunas salidas de 

di,_., son regularas como por ejemplo el pago de sueldo9 y -· que por lo 

general - mantienen en un nivel constante ..- a mes. <>Ir.a - realizan de una 

80la vez y no de forma regular como los recibos de la luz que - pagar> cada dos 

....,_, los dividendos que - pueden -r 2 veces al allo y los i,.,_tos en 

forma tri..-st,.I o hasta anual. 

lnclU80 en algunos negocios el flujo de entradas de el*'- - mayor en 

alguna parte del allo como la industria juguetera. 

Esto se debe a que cada empresa tiene una distinta periodicidad en su flujo 

de efectivo. 

Lo más indicado seria que el flujo de efectivo siguiera una linea recta. 
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CAPITULO IV 

COllTROL DBL PLUJ'O DB BPBCTIVO 
Y PRBSBllTACIOll DB DIJl"ORMBS 



CONTROL DEL FLWO DE EFECTIVO Y PRESENTACION 

DE INFORMES. 

4.1.- 5eguimiento y control del flujo de efectivo. 

4. 1. 1.- Control de la dirección. 

Para conseguir utilidades de los presupuestos, no basta con 

desear1os, las cifras no sirven para nada por sí solas: la dirección debe tener 

preaente la necesidad de la empresa para tomar medidas eficaces y adeo •adas 

encaminadas a mejorar el control del flujo de efectivo. a elaborar previsiones de 

caja y saldos bancarios aceptables en un futuro. Debe tomar medidas para corregir 

la situación actual. 

Las medidas tomadas generalmente van enfocadas al mismo fin, a 

saber, mejorar la situación de liquidez de la empresa. Sin embargo la previsión de 

caja y saldos bancarios: supone una previsión en el tiempo que dará lugar a un 

plan de actuación adecuado, mientras que la ex>rrección de la situación actual 

supone tomar rápidamente las medidas o?Drtunas de ciertas situaciones. 

Las medidas de control especificas que adopte la dirección en un 

momento detenninado dependerán, naturalmente, de las circunstancias presentes 

en el momento de tomar la decisión. 
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4. 1.2.- Naturaleza de la actuación de la Dinocción 

Al determinar la decisión a tomar por parte de la dirección, el criterio 

básico y fundamental - ser et de que, cualquiera que sea la medida adoptada, 

debe evitar. o al menos reducir a un mínimo, los p:>Sibles daf\os futuros para ta 

empresa. Por ejemplo, una medida que puede mejorar la situación de tesorería de 

la emp<esa; es la de interrumpir los pagos a proveedores pero, ¿Cómo afectarla 

ello a la i..._ de la empresa a las relaciones con los proveedores y a la garantía 

de las futuras entregas?. Otra medida, también muy sencilla, serla la de cortar 

inmediatamente todos los gastos de mantenimiento de publicidad, pero ¿Cuanto 

tiempo tardaría en Ol!!trnlr la fábrica o en disminuir la cartera de pedidos a un nivel 

peligroso?. 

Antes de tomar una medida destinada a corregir la situación de 

tesorería de la empresa, la dirección debe detenninar los efectos para el futuro es 

decir: 

a) MEDIDAS TEMPORALES; las cuales son desti!""""s a adelantar 

los flujos de entrada o a retrasar los de salicla, pero no necesariamente modificar 

su cuantía.. por ejemplo, aceleración de los cobros de clientes. retraso de los 

pagos a proveedores y otros acreedores y aplazamiento de loa gastos de capital. 

Estas medidas tienden a autoc:onegirse a medida que pa- el tiempo. 
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Modifican la distribución en el tiempo de los flujos de efectivo, por lo 

que no afectan de forma significativa al desarrollo futuro de la empresa. 

b) MEDIDAS CUANTITATIVAS.- Es la remJCción del tiempo de 

producción y de las ventas. El efecto de estas medidas sobre el futuro de la 

empresa dependerá de la magnitud del cambio y de su duración antes de volver a 

la situación normal. 

e) MEDIDAS RELACIONADAS CON LA ESCALA.- E- consisten en 

cambios de polltica rel8tivas al grado de ejecución de -.,,;..- ..-aa que 

.r.ct.n, por e;emp1o al nivel de existencias, a las ~ -. a 

investigación y -rrollo, o a gastos de capital o a au ,._rto entns los 

accionistas en concepto de dividendos. Estas medidas ~ - un efecto con- en el -rrollo de la empresa que depetlderá de la intensidad y 

duración del cambio de politica. 

d) MEDIDAS UNICAS Y EXCEPCIONALES.- Estás medidas constituyen 

decisiones que generan importantes flujos de efectivo; como ~ ser la 

obtención de nuevo Cllpital o la desinveraión por liquidación . de importantes 

partidas de 8Ctivo. Estas medidas de diferencian porque repnoaenta un paso 

i,.,.,,...;ble; es decir, son únicas. 
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4.1.3.- -idas en Cll90 de Superávit de Teaoreria. 

Estas medidas van dirigidas también aqul a la elaboración de un 

preau-to, ,,,... correcto o a la correc:ci6n de una situación --· 

Si et superávit de Tesorería se mantiene en efectivo en caja no 

,_.. nada, al contrario, su valor probablemente se reducirá debido a la inflación; 

sin embargo al ae coloca en depósitos bancarios quizá se obtenga un pequeflo 

rendimiento en forma de intereses. 

Pero - obvio que la direc:ci6n - ser capaz de emplear el superávit de forma 

conveniente pera la -· con rendimiento superior al de loa i,,._ 

b9nc81ioa. 

Algunas de las medidas que ae ~ sugenr a la dirección son; claro que 

depende mucho del superávit que tenga y su grado de información que tenga de la 

dirección. 

Si el superávit de tesorerla tiende a ser permanente o a prolongarse 

durante un largo periodo de tiempo, -n tomarse medidas para emplear 

~te estos nocursoa dentro dela empresa. Cabe subrayar que el 

superávit noa permite adelantar algunos de loa planes ya evaluados que están en 

espera, pero por supuesto sin deapilfanar, esos fondos en proyectos ain 
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importanci8. Si el superávit es sólo por un período corto; ..-en diversos tipos de 

inversioneS a corto plazo. 

Existen otras medidas de carácter temporal que ~ adaptarse 

cuando existe superávit, como, por ejemplo, adelantar el - a los proveedores y 

anticipar las compras de mat-s primas. Toda medida de este tipo - tomarse 

después de haber hecho una evaluación cuidadosa de la Tasa de rendimiento 

anual equivailente a esta inversión. 

Ejemplo: 

Si nos da un rendimiento de 2.5% ..._.sual al afto es de 30%; esta 

~ aritm6tic8 - t_...... prwnte pera cualquier -imiento o en su 

ano algún descuento. 

2.5% X 12 30o/o anual 

Si el superávit es permanente y tiene otro destino, como último 

recurso podlria utilizarse para adelantar la amortización de préstamos u otros 

fondos prestados. 

4.1.4.- Caso de Déficit de Tesorería. 

El presupuesto anticipado, de un déficit de tesorería no implica 

necesariamente la búsqueda de fuentes de financiación e><temas a la empresa. 
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En prt,._ lugmr i. direccl6n - elimiNlr o reducir el délicit medillnte un 

mejor control Interno del deposito de fondos, i.a med- de car8ct8r interno 

mdcP- por la dirección 181 vez resulten conaider8blemente máa baraUla que 

recuntr • u.,. n.-v• ,,_,_ de fi"8nCiecl6n -· Incluso en el caso de i

- recurrir • ...,. tu.>te .-. 6aUI no aolo deberla con-.rae como u.,. 

~ proylaion8l h8aUI encontnar u ... "-118 de fi ... nci8ci6n -· 

La dif9CCión - tener siempre .,..._,te P9f8 corregir el déficit de 

-• - ~ máa lmparWntea Y• que u~ ~rporejemplo; 

•) COBROS A CLIENTES.- Ea poeible - el ritmo de cobro. LA 

C8nlid8d • cobr8r _. en función de - venUla f8ctu....-. y del pl8ZO de cobro, Y8 

- un .-.... de un dla en 18 ~ de u.,. f8dUf8 ~ su.,.,._- un 

- de un ,,_ en .i cobrO al caa en un ~odo cant8ble del ejercicio del 

cient8; loa .,.__ .,.,.,._ por loa -18- - tiensl su ~ de 

- no contribuY8f1 en n8d8 • me;ar.r i. aitU8Ción de l8a0nlrf• de i. emprea8 

~que - dapaeilarl en 81 b8neo. 

Ea .-lo utiliZ8r loa~ por pronto P8QO s-na edel8nt8r el 

cabro ... ell9ctivo. 

b) VENTA EN ACTIVOS.- La direcci6n ~ ,_¡.., i. ectual 

dialribución de fondos en llCtivoa fijos. 
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e) PAGO A PROVEEDORES.- Se debe negociar la ampliación del 

plazo - crédito en fOrma general o con detenninados proveedores o para 

determinadas materias primas. Puede buscarse fuentes de suministro que o~ 

mejores condiciones. 

Los intereses ahorrados al conseguir mejores condiciones de crédito 

quizá hasta justifique el pago de un precio algo superior al nuevo proveedor. 

d) PAGO DE IMPUESTOS.- Como los impuestos -.., pagarse en 

la fecha o en las fachas establecidos por la ley, no existe margen - maniobra. La 

última fecha de pago - tenerse muy en cuenta para que la empresa pueda 

beneficiarse del máximo período que nos concede la ley. 

4.1.5.- Importancia del Capital Circulante. 

En teoría el capital circulante representa el ciclo de circulación de 

fondos que comienza con la adquisición de materias primas y su recepción en el 

almacén, siguiendo con los trabajos en curso, productos tenninados, envio o 

entrega al cliente, cobro en efectivo del cliente, para comprar a su vez materias 

primas y así sucesivamente. El control del flujo de efectivo puede facilitarse 

mucho mediante una gestión eficaz del capital circulante ya que esta representada 

por los inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y por fondos líquidos. 
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4.1.6.- Control de Inventarios. 

El efecto del flujo de efectivo en el mejor control de existencias es 

significativo. Es decir, si no se tiene un adecuado manejo en el control de los 

niveles de inventarios el flujo de efectivo tenderá a modificarse diferente a lo que 

se había planeado. Las medidas que tome la empresa en cuanto al nivel mínimo 

de existencias será importante para la producción. 

El control de esta partida es fundamental para un bvuen manejo del 

efectivo ya que recordemos que los inventarios no se componene únicamente de la 

materia prima y de los productos terminados si no también de la producción en 

proceso de los productos terminados en tránsito; etc. y en muchso de los balances 

puede representar la partida más significativa. 

4.1.7.- Control de Creditos. 

Esto se refiere a la rápidez con que se cobran las cantidades debidas 

por los cientes. Al examinar los cobros a clientes. éste control comienza por la 

aceptación del producto por parte del cliente, es decir, por la salida de los 

inventario y termina con el cobro en efectivo y su entrada alos bancos. 

El área global del control de las cuentas por cobrar - comprender 

las tres fa- siguientes: 
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1.- Pronta presentación de las facturas y demás peticiones de pago. 

2.- Control del crédito obtenido por los clientes. 

3.- Pronta presentación al Banco de los ~ntos de cobro. 

Se debe de tener en cuenta también en el control de créditos los 

giuientes campos: 

1.- Aseaaramiento y control de la solvencia de los nuevos dientes 

mediante distintas fuentes de información crediticia. 

2.- Seguimiento y elaboración de infonnes sobre la solvencia de los 

posibles cientes. 

3.- Seguimiento de los clientes morosos y cumplimiento de los plazos 

de crédito acordados por parte de todos los dientes. 

4.1.B.- Control de Tesoreria. 

Implica básicamente el control en sí del efectivo que constituye una 

partida dentro del balance. De nada sirve si se Je sigue un control y un seguimiento 

al ftujo de efectivo. sino se tiene un control del mismo efectivo. 

Al determinarse el saldo total de efectivo se tendrá en cuenta los 

factores siguientes: 
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1.- Er..ctivo o cheques cobrados de clientes por los vendedores que 

todavía no se han depositado en el Banco. 

2.- Er..ctivo o cheques en trásito entre distintas localidades. 

3.- Saldos de caja y Bancos por cualquier importe. 

4.- Depósitos e inversiones a corto plazo. 

4.2.- Estado de Flujo de Erectivo. 

Un estado de cambios en la situación financiera, base capital neto en 

trabajo da enfásis al movimiento que este capftal tuvo durante un ejercicio. pero no 

muestra el importe total del efectivo que ingreso y que salló del negocio durante 

dicho período. El estado de flujo de efectivo da a conooar las fuentes y 

aplicaciones del efectivo que han existitdo en un período o sea las cauaasd de los 

aumentos o disminuciones die efectivo. 

Este estado es muy sencillo ya que únicamente presenta una lista de 

las fuentes de efectivo y aplicaciones o desenvolsos del mismo y constituye una 

base para estimar las futuras necesidades de efectivo y sus probables origenes. 

El estado de flujo de efectivo, consta de dos partes: Las fuentes y las 

aplicaciones de efectivo. 
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1.- Fuentes: Son las transaccion- y operaciones realizadas por la 

empresa, que cau-n im~to en el efectivo. 

2.-Aplicaciones: ·Son las transacciO~ y operaciones realizadas por 

le empresa, q~ causan disminusionea en el efectivo. 

Se consid-.an como efectivo loa cheques, loa depósltos y el efectivo 

en caja y bancos, así como las lnversionea temporales ya que son de fácil 

convertibilidad y se consideran equivalentes del efectivo. La diferencia entre total 

de fuent- y aplic:ac:iOnes - coincidir oon la variación en el -Ido de efectivo y 

sus equivalentes que ha habido durante et ejerciciO. 

5egún Ochoa Guadalupe<••> , existen dos enfoques de preparación 

del -teda de flujo de efec:tivo: el método directo y el método indirecto. 

a) Método Directo. 

Tiene el objetivo de mostrar de una manera directa cuales fueron las 

transacciones que originaron incrementos en el renglón de efectivos y cuales las 

que originaron una disminución. 

110
, Ocboa Setzer Guadalupe.. Administraci6n Fmancier"a l. Pag 97 
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Se utiliza únicamente para propósitos intemos por las organizaciones 

y no es publicado en los informes o estados que se preparan anualmente a la 

a-mblea de accionistas. 

Su formato es como el que sigue. 

FUENTES DE EFECTIVO APLICACIONES DE EFECTIVO 

Cobro a Clientes s ____ _ Pago a proveedores s. ____ _ 

Rentas Cob..-s Gasto de Operación ------

Dividendos cobrados ------ Gastos Financieros 

Emisión de Acciones _____ _ Préstamos Bancario•------

Venta de Activo Fijo ______ _ Pago de Dividendos ------

Emisión de Obligaciones. _____ _ Pago de Activo Fijo 

Ingreso por Intereses ______ _ 

TOTAL DE FUENTES 
s. ____ _ TOTAL DE APLICACIONES S __ 

INCREMENTO EN EFECTIVOS __ 

SUMAS IGUALES SUMAS IGUALES _____ _ 
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Para su -bonleión de v1111 realizando ntlaciolWa ...- las cuentas 

del estado de resultados que originaron un flujo del efectivo y las cuentas del 

balance general inicial y final que se relacionan con ellos. Las cuentas del estado 

de resultados que no implican la posibilidad de un movimiento en la cuenta de 

efectivo no son consideradas como las depreaiacionea y laa amortizaciones. 

Por ejemplo: 

1.- Fuentes de efectivo. 

- Cobro a Clientes 
Ventas del Ejercicio 
+Saldo Inicial de Clientes 
-Saldo Final de Clientes 
=Cobro a Clientes 

s 1'500.00 
280.00 
350.00 

1'430.00 

Se cobro el saldo incial de clientes más una parte de las ventas del 
ejercicio. 

2.- Aplicaciones de Efectivo. 

Pago a Prov-res: Es necesario conocer et importe de las 

compras de manera que se pueda determinar el Importe que se les ha pagado 

durante el ejercicio como sigue: 

Costo de Ventas 
+Incremento en Inventarios (-disminución} 
=A Compras del Ejercicio. 

Al importe de las compras se les adiciona o resta la variación que ha 

tenido la cuenta de prov-... durante el ejercicio. 
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Compras 
+Disminución de la Cuenta de Proveedores (-incremento) 
=Pago a Proveedores. 

b) Método Indirecto. 

Este enfoque tiene un diferencia con respecto al anterior en la forma 

en que se determina el efectivo que fue obtenido de las operaciones nonnales del 

negocio. 

Este es el que más se utiliza para la elaboración del estado de 

cambios en la situación financiera en base al flujo de efectivo. 

En este estado es importante establecer una distinción dentro de las 

fuentes, conocer si fueron por operaciones normales o por otras causas, y del lado 

de las aplicaciones es importante conocer si se trata de una aplicación por una 

decisión de inversión o si se trata de una decisión de amortiZación de 

financiamiento u otros como el caso de los dividendos. 

Este estado, esta regulado por el boletín B-12 del Instituto Mexicano 

de Contadores Públicos. 

A continuación, se presenta un ejemplo del estado de cambios en la 

situación financiera base flujo de efectivo. 
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CAPITULO V 

CASO PRACTICO 



En el siguiente ceso práctico, se maneja loa eapectoa importantes de I• 

pleneeción y control del flujo de efectivo de una compatlla industrial. 

Con I• f•bricec:ión de 3 diferentes productos se ei.t>oren los siguientes 

presupuestos partiendo de loa costo• eatimedos y eatedoa finenc:ieroa reales. 

- Preaupueato de ventas 

- Preaupueato de produeción 

- Praaupuealo de compras 

- Presupuesto del costo de operación 

- Presupuesto de costo ..:lmlniatretivo 

- Preaupueato de pego • proveedores 

- Preaupueato de cobr~ 

e- áre. responsable de estos presupuestos ( vent8a, producción, 

crédito y cobrenzaa compr-. contebilidad ) loa elaborarli y loa remite el airea de 

teaoreria pere su Integración, en donde tendrli I• obligación de eleborar •I 

presupuesto de -ivo par-• hecer frente 11 aua obligaciones y •segurar la 

liquidez y solvencia de la empre-. 
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H•y que - en ~ que loa presupuestos - el8borW'ón en form• 

nexible tomendo en cuent8 lnawmentoa • loa coatoa de producción, 

deaf•-miento de pedidos y e11mbioa en loa periodos de di•• de cobros y de 

pmgoa. 

p.,.. poder aolvent8r loa P8QOS, I• CI• Conc:ret.ment• el - de 

finenzea. tom8r6n la deaición de pedir un pr6at•mo b8nCllrio por meses por I• 

cantidad de$ 3,000,000 con un inter6a del 2.5 men-1. 

A pwlir del mea de mmyo - v. • invertir en Cet•• el -•do finel de 

efectivo. 

Con I• re8liZ8Ción del presupuesto de efectivo - formul•rón loa Eatedoa 

Fin8"Cieroa presupuestos, loa puntos de equilibrio y por último el -- de ftujo 

de ef9ctlvo. 
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MATERIALES 
2 3 

IEN CANTIDAD 33295 8772 3(163 a 27194 
·lnviricia 300 350 950 11)) KIJ 
+lnv.lna 295 340 !90 780 111 

--
CIM'llAS 33290 1762 ~ 48028 ---27174 

HNVAl.OR 

1TERIAI. CANTIOADA COSTO N'ORTEDE LV.A. TOTAl.APAGAA 
COf.l'ROllAR UNITAAIO Wi Ctl.fR.IS ACREDITABtE 

33,200 2IJ 605,lm 99,870 798,ill 
am 25 219,050 3¡858 ~.695 

l!,803 60 1,848,180 271,211 Z156)ro 
48.028 1(1 1.921,120 286,168 Z257,356 
27,174 50 1,358,100 203,8115 1,589,729 

ENVAl.OR 6,01Z!Sll 901,928 7,063.0l! 
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CONSTNITES VAAIASLES COSTO TOTAi. l.VA TOTAi.APAGAR 

270,313 364,748 63l,1Mi1 35,460 661,833 
270,313 412,642 752,955 41,413 79¡396 
270,Jtl 698,747 969.~ 48,322 1,015,1111 
270,313 836,162 1,1111,475 59,266 1,1&¡919 
270,313 884,999 1,155,312 58,277 1,210,814 
270,317 923,281 1,193,598 56,979 1)47,864 

1,621,882 4,190,579 5,81¡461 299,717 6,097,907 
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CONSTANTES VARIABlES COSTO TOTAL 1.VA15% TOTALPAGIR 

733,138 866.nJ 1,599,9tt 194,213 t.794,124 
733,138 868,032 1,601,170 194,171 1,795,342 
733.138 868,027 1,601,165 194,649 1,795,814 
733,138 864,330 1,597,468 194,053 1,791,521 
733,138 865,071 1,598,209 194,167 1,79l376 
733,138 868,459 1.601,591 194,028 1,795,625 

4,398,828 5,200,692 9,599,520 1,165.282 --1-0,164,802 
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'ICNTAS !VA.CAUSADO TOTAL CO!IRWA 

6,194,300 619,430 6,813,730 600,00l 
6,325,900 632.~ 6,958,4~ 6,813,730 
7,684,900 768,4~ 8,453.m 6,958.~ 
a402.100 840,210 a24¡310 a453.m 
MOl,500 M0,450 9,244,9!0 a24¡310 
8,925,800 19¡580 9,e1a~ 9,244,9!0 

45,937,500 4,593.750 50,531,250 41,31¡110 
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14,046.900 18,191,700 13,698.900 45,907,lOO 

S,236.910 3,847,865 2,642,160 11,939,429 

8.809,990 14,34l835 11,056,740 33,998,071 

2,341,150 ¡389,890 1237,320 5,968,360 
3,210,720 2,853,600 1,S46,650 7,610,970 

25,625 25,625 25,625 76,875 

5,577.495 5,008,115 2,809,595 13,656,205 

l23¡495 9,33U20 am.1•s 20,341,1166 

659,670 1,113,332 838,313 Z811,375 
323250 933,572 824,715 2,034,187 

1,18Z920 2,016,!!ll 1,lió3,088 4,845,562 

l!JlídadOel~ Z049,SJS 7,288816 6.157,913 15,496,304 



OBUGAOONES( PASIVO Y CAíl!Al) 

ACTNO PASIVO 

Coi~'""""'"alo 

IO,S62,43\ IVAl'orenl"" 535,463 
9,818,lllll l""""'PorPa¡a ~.259 

«1.na p-.. 1.317.lii 
113,IKXI f,85,na A-IM""' o 

Swnas 20.986,581P1MilnPIU. WJ4.187 
Sumas 4,463,m 

r.,. .. Ca¡ii¡jSo:iiil 
'dla!elllltl ---

'nAMIEdl.eklsl 
un rEquio 2511.IKXI Ca¡ii¡iSo:iiil 2.200.IKXI 
'nAaunlla¡rEq !00.IKXI Re!eo1legal :11.IKXI 
Ne>JE""" (50,IKXI) l!illdAairmlld• 702.IKXI 
lnAcumMLJe.rmres 750,IKXI l/lfdld~ 15,496,:114 

qujolrans¡iom (45,IKXI) Sumas 18,428,:114 
¡0ep·n1.a;rnEqTin 125,IKXI 

(25.IKXI) 
2511.IKXI 

A¡lm>nlllerila (100.IKXI) 

-----
Silnas 1,655 

'llJOll"~ - 111,IKXI 
!s.n.oAdMl 200,IKXI 

S11111S 2511,IKXI 
22.891.581 SumaA:Wlr~ 22.891.581 
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COSTOS COSTOS TOTAL 
CCllSTANTES VARIABl.ES 

6.018,600 6,011,600 
1,621,112 4,190,sn s.11¡c&1 

1118,368 1118,368 
1:m,120 3,516,MO 5,968,360 
3,411,!IO 4,193,161) 7,160,970 

76,675 76,875 - 1811,375 2,111,375 
1034,187 1034.191 

1,43U12 23,009,984 29,9"1,196 

T'*ll$ 

45,937,500 

7,431,212 
= 

1-b I· 23,009,984 

45,937,500 

7,431)12 7,431)12 P.E. 
--= _, 

' 14,19,153 
1-.iíml6 .4991024 

;;; ... 
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,d,.;."11l1, .,,.,,;¡¡¡o:i<\l~f"' ' .~ 
i~~-.,,~Jl.1 ll!fi!fi!IW!ilmnl1~'.l . l. .J..,.~ 

'!aien~Olet1D PROOUCTOI 
•Sto de TrilllfOOM:~n 

·oductosTeminados 
•SIOdeO~libución 

•S10adlrinistat.1l 
·SIOdefinanciil!ienll 

1htllueS10So~elaRen1a 
P.T.U 

ollfes 

'entasTollfes 

•nllEquilbOO 

¡95¡188 

1·.5008976 

1-b 

1' .!.~ :.~~ l>f<'!!:i'ji¡)t<:¡~'.Jl;ii.1![- -~~·;·\' 

COSTOS COSTOS 
CONSTANTES VARIABLES 

832,375 

836,125 
1,284,288 

¡952,788 

1· 

2,95¡788 

9,087,196 

14,046,900 

¡95¡188 

.3530818 

r~' 
/ 

2,164,060 
2,164,175 

23,700 
1,505,025 
1,926,432 

25,625 
859,670 
318,509 

9,087,196 

TOTAL 

P.E. 
8.Jij¡901 

2,164.060 
2,996,550 

23.700 
2,340,150 
3,210,720 

25,625 
85~670 

318,509 

12,038,984 

14,046,900 



COSTOS COSTOS TOTAL 
CONSTNllES VARIAlllES 

Z175,511 Z175,511 
473,715 1,263,240 1,736.955 

64,670 64,670 
9!0,925 1,4118,965 Z:tl9.!90 

1,391,130 1,462,470 Z853.600 
25,625 25,62! •• 1,113,332 1,113,332 

1191,538 1191,538 

Z!45,no 8,4118,420 11,254,190 

---
---

TOIM 

Eqiilrio 18,191,700 

2,845,nO 
' 

1-b 1· 8,4118,420 

18,191,700 

2,145,nO Z!45.no P.E. __ , _, s 529161!5 
;¡; 

" 
1 1-.4122118 .5Jnl82 



PROOUCTOlll COSTOS 
CONSTANTES 

315,792 

574,470 
742,392 

'otales 

1,632654 

Telies 

1-b 1· 

1,632654 t,6]¡654 

1·.4025409 .5974591 

8 

COSTOS 
VARIABlES 

1,63¡654 

5514,368 

13,698,!!Xl 

1,57~960 
763,164 

19,998 
66¡850 
804)58 

25,625 
838,373 
821,140 

5,514,368 

TOTAL 

P.E. 
273266l3 

1,518,960 
1,078,956 

19,998 
1,237,320 
1,546,650 

25,625 
838,373 
821,140 

7,147,022 

13,698,900 
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CONCLUSIONES 

A lo largo del presente trabajo, se ha subrayado la importancia que tiene la 

planificación y control del flujo de efectivo dentro de las empresas y cómo el área 

encarg•da (Tesorería) puede abordar esta tarea. 

Uno de lo• objetivos básicos de toda empresa es asegurar su liquidez y solvencia 

para hacer frente a sus obligaciones a corto y largo plazo y seguir operando para 

que se logre esto, el área responsable debe asegurarse: 

•) Analizar el comportamiento del flujo de efectivo de la empresa y de los factores 

críticos que lo determinan. 

b) Elaborar el preaupuesto de Tesorería tanto a corto como • largo plazo. sobre la 

necesidad, el momento, la cuantía y la duración de recursos financieros 

adicional•• en caso de no resultar un auper•vit de Tesorería. 

c) Llevar el seguimiento y control del flujo de efectivo y en caso de detectar 

deaviacionea tomar las medid•• correctivas necea•rias • afín de mejorar en lo 

poaible I• situación de Tesorería a corto plmzo. 

d) Elaborar un plan financiero dirigido a la obtención de loa recursos financieros 

adicional•• neceaarioa, de tal manera que aaeguren que la empresa no quede en 

rieagos de liquidez y solvencia. 

•) Determinar el grado de incertidumbre que rodea a loa presupuestos sobre el 

futuro de la empresa. 
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La empres• y el ár•• respons•ble que no tomen en cuentm el flujo de efectivo 

desde su pl•nificacián, seguimiento y control, corre el riesgo de ir a 1• quiebra. 
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