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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene la finalidad de mostrar la importancia del papel que juega
el fiujo de efectivo dentro de una empresa. El flujo de efectivo es elemento vital
para |a subsistencia de un negocio ya que se convierte en un factor determinante
en {a liquidez y solvencia. Su importancia radica en ir analizando cuales son los
medios précticos para preveerio, los factores que van a ir determinando su

comportamiento y los métodos para controlario.

En el primer capitulo trataremos de {os aspectos generates 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 Tesoreria que
consideramos base del flujo de efectivo, ya que es a través del presupuesto
donde se logra su planeacidon y en donde se tratara de asegurar que siempre
exista un Superavit en Tesoreria ya que se pueden tomar decisiones saobre
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
tocar el punto de las fuentes de financiamiento como una alternativa fundamental

para la supervivencia del negocio.



En el capitulo cuatro se hace referencia a los métodos para su control asi como
de! Estado de Filujo de efectivo.

Por Juitimo, en el Quinto Capitulo presentaremos un caso donde pondremos en

practica los elementos que estudiamos a lo largo de los anteriores capitulos.



CAPITULO 1

GENERALIDADES



I.- 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 Mas 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 de efectivo es la diferencia entre el fiujo de
entrada y e! flujo de salida de caja o de las cuentas bancarnas "

Riebold nos dice “ que es el flujo intermno de fuentes y empleos del dinero
durante un periodo determinado . Es el flujo de dinero disponible "®

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

maneras COmo son :

Flujo de Tesoperia . Flujo de Fondos o como la concepcidén norteamericana
CASH FLOW cuya traduccion literal es Flujo de Caja. Responde a la concepcion

que en sus origenes tuvo el término en 10s Estados Unidos de Norteamérica en los
afios 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

" W.C.F. Hartley . Cash Flow : Su planfficacion y control , pag. 13
) Riebold G. .,Fondos de Rotacion y Cash Flow, pag. 24



los movimientos de salidas de efectivo originados por las operaciones normales de
una empresa ( ventas , gastos corrientes, etc.) , y e empleo de fuentes de
inversion y financiamiento ( Origen y Aplicaciéon de los recursos).

Tenemos que tener presente todo lo que en si compone el efectivo en una
empresa; y como nos lo indica el boletin C-1 del INSTITUTO MEXICANO DE
CONTADORES PUBLICOS " El rengion de efectivo debe estar constituido por
moneda de curso legal, o sus equivalentes, propiedad de una entidad y disponibles
para la operacién, tales como: depdsitos bancarios en cuentas de cheques, giros
bancarios, telegraficos, o postales, monedas extranjeras y metales preciosos

amonedados " *

La definiciébn anterior se compone de dos partes lo que se refiere a los
movimientos de efectivo originados por las operaciones normales de una empresa,
y los que se refieren al empleo de fuentes de inversion y financiamiento. Con el

empleo de los siguientes diagramas podemos distinguir mejor la definicion

expuesta :
F o] S ICA DE __UNA MPRE:
DIARIAS PERIODICAS
- Recepcion y desembolsos - Elaboracién del presupuesto.
de fondos. Planeacion del efectivo.
! Instituto Mexicano de Co Publi Princip de Contabilidad Generaimente

sceptados, Pag. 243.



- Administracion del crédito. - Planeacion y aplicacion de
- Vigilancia y control del pre- utilidades.

supuesto. - Analisis financiero.

La grafica nos muestra basicamente 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 principaimente de las

operaciones normales de la empresa.

RECURSOS MATERIALES

INVERSIONES FUENTES
DE
FINANCIAMIENTO



Esta grafica nos muestra. los movimiéntos de efectivo, que puedan ocurrir
dentro de una empresa, como consecuencia de las decisiones que puedan tomar
las diferentes areas de responsabilidad referentes a 1a utilizaciéon de fuentes de
financiamiento y posibles inversiones.

Por consiguiente estos movimientos representan un mayor peso dentro de la
liquidez de la empresa.



1.2 IMPORTANCIA DEL FLUJO DE EFECTIVO.

Una de las grandes preocupaciones dentro de una empresa, en el contexto
financiero es sin duda e! de contar con fondos suficientes en la tesoreria 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
andlisis de los estados financieros. Un analisis de estados financieros, presupone
la desintegracién o separacion 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 mas precisa y veraz sobre ia situacion financiera de una entidad; se
considera también como e! método por el cual se llega al conocimiento particular
de cada uno de elementos que integran dichos 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) Cual 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 investigacién profunda se debe tener en



cuenta la importancia, y sobre todo el significado de las cifras mediante un analisis

a los estados financieros.

La importancia de las cifras, se manifiestan cuando se empiean como un
instrumento de orientacién para ia formulacion 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 Nno se
dispone con esa base, la forma de utilizar y presentar ias cifras hace posible que
lleguen a conclusiones comectas e incorrectas.

De todo lo anterior se desprende que el anadlisis 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 comparacién, los
elementos a comparar deben ser semejantes, tanto la comparacion es entre las
cifras interrelacionadas del batance o el estado de resultados, esto es erréneo, ya
que ja comparacién de cifras o grupo de cifras que no son propiamente
comparadas, no solamente conducen a nada sino que ademés puede provocar

desorientaciones peculiares hasta constituir un peligro.

Es importante haber mencionado io anteriormente expuesto porque es a
través de un andlisis a los esatados financieros como vamos a conocer la

importancia que tiene el fiujo de efectivo dentro de la entidad. El analisis se enfoca
9



basicamente al balance general que es el que nos va indicar, el grado de liquidez y
solvencia; y al estado de origen y aplicacién de recursos en base al flujo de
efectivo.

Muchas empresas con utilidades llegan a la suspension de pagos, mientras
que empresas con pérdidas tienen superavit de tesoreria; por esos no debemos
confundir que una empresa con utilidad va a ser una empresa que tenga siempre

liquidez y solvencia.

Ciertamente que uno de los objetivos basicos de la empresa es obtener
utilidades a largo plazo, que junto con otros objetivos primordiales permita seguir
funcionando el negocio. también debe generar una cantidad de ingresos superior a
los gastos, y asi 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 superavit que contribuya al
crecimiento de la empresa en una situacion inflacionaria. Todo esto se lograra con

una adecuada planeacion de! efectivo .

La supervivencia y el crecimiento a largo plazo dependen, pues, de la

generacioén continua de cierta cantidad de utilidad después de impuestos.

Los planes de crecimiento que se tengan proyectados influiran en las
utilidades .

Lo mas importante a corto plazo es sin duda seguir funcionando ., es decir
evitar la quiebra.



La quiebra se produce cuando la empresa se queda sin fondos y es incapaz
de hacer frente a sus obligaciones de pago tanto a corto y largo plazo, es decir,
cuando 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 nNo quiere decir que una
emprasa pueda sufrir fuertemente escases de fondos y verse limitada en la

realizacion de sus operaciones y tener una recesion en su crecimiento.

El analisis de flujo de efectivo permite tener una opinion sobre la estabilidad
financiera de la empresa a través del estudio de la rotacion de los fondos, es decir
el dinero disponible y su circulacion .

En conclusion la importancia de! analisis del flujo de efectivo la podemos
sefialar en los siguientes puntos :

a) Contar con la suficiente liquidez.

b) Seguir realizando las operaciones para evitar 1a quiebra.

c) Asegurarse de la entrada de fondos suficientes con su debida previsidon 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 operacidén . Cuando estas inversiones van a
financiarse mediante recursos externos, 10s estudios de movimientos del
efectivo proporcionan informacion sobre |a 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 caracter financiero,

como pueden ser las utiidades de la amorntizacion acelerada , 1a de acudir a

11



sistemas de alquiler de bienes de equipo en lugar de adquirifos , y la de

seleccionar inversiones.

g) Proporciona un informe en el que se reflejan las principales fuentes y
aplicaciones de 108 recursos .

h) Llevar acabo sus operaciones de una manera oportuna.

i) Contribuye a que las empresas decidan cuanto inventario se propone mantener
y cuando deberd contratarse personal adicional .

i) Permite a los funcionarios mayores de la empresa dedicar su tiempo a la

) busqueda de capitales , ademas que se demuestra a los acreedores que la

empresa se mantiene al tanto de sus operaciones cotidianas.



1.3 RELACION QUE GUARDA LA UTILIDAD Y EL FLUJO DE EFECTIVO

La utilidad es un término 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 resuitado de la aplicacién coherente entre
dos ejercicios contables , de los principios tradicionales.

Los principios que se aplican para determinar la utilidad tienen por objetivo
la obtencidén de estimaciones de los ingresos y gastos comespondientes al ejercicio
contable en cuestion , sin tener en cuenta si se ha cobrado o pagado en efectivo.
En la determinacion de estos ingresos y gastos se aplican ios criterios respecto a si
es prudente y corresponde considerar. Es claro que ia utilidad no es una realidad,
si no una estimacién , aun que esta estimacion sea el resuitado de la experiencia

adquirida . La siguiente grafica muestra la relacion que guardan la utilidad y el flujo
de efectivo :

RELACION

UTILIDAD
Es el exceso de ingresos sobre gastos
FLUJO DE EFECTIVO

Es la diferencia entre las entradas y salidas de efectivo

weessannemwane

—e

INGRESO
No necesariamente es una entrada de efectivo
GASTO
13



No necssariamente es una salida de efectivo
CONCLUSION
Por lo tanto a utilidad no es consecuencia de una entrada de afectivo
necesariamente, la utilidad puede ser entradas en efectivo o
ingresos por ventas a crédito .

Recordemos que alin una smprasa que tenga utilided corre el peligro de ir a
la quiebra por falta de liquidez y que mucho dependersd de la interpretaciéon que se
le de a los Estados Financieros al momento de su andlisis .

También se relacionan ambos términos si se considera que {a utilidad es un
incremento en las acciones de la empresa mas los flujos de efeclivo que se
producen entre las empresas y Sus accionistas es decir existird un fiujo de efectivo
positivo cuando se produzcan pagos que van de ia empresa a el accionista por
ejempio dividendos pagados; y habra flujo de efectivo negativo cuando los pagos
vayan de! accionista a ia empresa como por ejemplo, entrada de nuevos socios y
desemboisos de acciones; el valor de Ia accién vendra entonces determinado por

el valor actuat de los futuros flujos de afactivo.

Entonces pues, no confundir la utilidad contra & flujo de efectivo ya que este
se basa en ia coordinacion de los ingresos y egresos de caja. Lo siguiente muestra
mas claro ia diferencia entre ambos:

Depreciacién. Se muestra como |la diferencia mas obvia entre utilidades y

flujo de efectivo, la depreciacion es simplemente la manera convencional contable
de asignar ol costo de un activo en ef transcurso de su vida Util por lo tanto es un

periodo un tanto arbitrario de acuerdo a las di Y8 COF

14



Amortizacion. De acuerdo a disposiciones contables también se asigna los
costos a los largo de un periodo arbitrario.

Conceptos pagados por anticipado. Son partidas que se pagan en efectivo,
efectuados en un periodo pero que disminuyen ias utiidades en periodos futuros y
no en aquel en el que se efecto el pago como por ejemplo, los contratos de
mantenimiento, los suministros, los seguros, etc., se pagan por anticipado pero se
cargan a utilidades en ¢! periodo subsecuente.

Ventas/ Cuentas por cobrar. Las ventas que se efectuan a crédito la
contabilidad permite que se registre cuando se transfiere la propiedad. Sin
embargo, el flujo de efectivo solo resulta afectado cuando la venta a crédito se
haya pagado.

Inventarios. Por lo regular el inventario se registra o se valia al costo de los
articulos 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 efectie la
venta correspondiente.

Pagos constantes sobre obligaciones que causan intereses. La mayoria de
las cuentas por cobrar y por pagar ., a mediano o a largo plazo . que causan
intereses, exigen pagos mensuales de capital e intereses hasta que ia obligacién
Queda saidada totaimente.

Solo la parte de los intereses de esos pagos se reflejan en las utilidades, mientras
que al flujo de efectivo lo afectan tanto el capital como los intereses.



inmuebies, planta y equipo. El efectivo disminuye tanto por @ pago inicial
como por todoe los pag b tes. En bio, a las utilidades solo les afecta
la depreciacién salivo los tarTencs ya que no se deprecian y por o tanto su costo
no sfecta nunca las utilidades.




1.4 AREAS DE RESPONSABILIDAD ‘QUE MODIFICAN EL FLUJO DE
EFECTIVO

Las operaciones y ia toma de decisiones qQue lleven acabo las distintas
droas que conforman |a estructura organi. jonal de una emp . influyen en e
comportamiento que guarda el flujo de efectivo durante un periodo determinado .
Aqui mencionaremos Unicamente las areas de responsabilidad que toman las
decisiones y las operaciones que modifican los movimientos de efectivo las

mencionaremos en ei capitulo 3 .

El efectivo no fluye por si mismo, si no en relacion directa a las decisiones
de Ia direccién; tomadas en forma consistente y positiva o inconsistente por
omision . De manera general mencionaremos las principales dreas de decisién que

hacen fluir los fondos, para bien o para mal .

Tomando las areas que menciona Hartley ‘’, tenemos las siguientes :

1 .- Area de finanzas

- Decisiones de operacién : Contribuye a obtener la utilidad antes de
dapreciacion .

- Decisiones sobre gastos de capital : Adquisicion o venta de instalaciones,

maquinaria y equipo y otros activos de larga duracién.

9 W.C.F. Hartioy, CASH FLLOW : Su Planificacion y Control, Pag. 22.



- Obligaciones financieras, pego de intereses , dividendos y reembolisos de
capital derivados de decisiones financieras anterioras.

- Decisiones de inversion : Aplicacion de los fondos sobrantes para ia
realizacion de inversiones .

- Decisiones de financiacion : Adquisicion de fondos, de los accionistas o

m_odi-nto prestamos a corto o largo plazo fuera de la empresa ( fuentes intermas y
fuentes extermnas de financiacion ).

2 Area de compras .

- Decisiones sobre las existencias en el almacén : Variaciones de las
cantidades en existencia de materias primas, productos terminados . produccion en
proceso .

3 Area de Crédito y Cobranzas.

- Decisiones sobre créditos otorgados a los clientes : Es sobre el plazo que
se concede a el cliente para pagar ias ventas facturadas al mismo . De la
adecuada recuperacion de la cartera dependera mucho que se tenga un flujo de
efectivo positivo.

- Decision sobre crédito a proveedores: £Es ¢ plazo cor ido a ia

[~

para pagar las materias primas, servicios y otros productos facturados . Un



adecuado manejo de estas decisiones procurarda que el periodo concedido por un
proveedor sea superior que el periodo concedido al cliente.

- Otras condiciones de crédito aceptadas: Pago de alquileres, o de
cualquier otro servicio solicitado por ia empresa.

4. Area de Contabilidad.

- impuestos antes de la utilidad : Ei pago del impuesto sobre ia utilidad de
las empresas deben realizarse en determinadas fechas indicadas en la ley y tienen
una considerable incidencia por la alta taza de impuestos que existen en

determinados paises y que influyen en el flujo de efectivo.



1.5 OBJETIVOS BASICOS DE LAS EMPRESAS

1.8.1. Liquidez

Constituye el factor principatl para ia opsracion de todo negocio. Mediante et
snilisis de liquikiez de la empresa se trata de determinar la capecidad de pago de
ias cbligaciones financieras de ia empresas a corto plazo, 1© cudl normaimente
qQuiere decir un plazo de un periodo conable de un afio. Por lo comin, las

obligaciones a corto plazo de la empresa son ias clasificadas en e balance generat
como pasivo commente e incluye cuentas por pagar, documentos

por pagar,
préstamos bancarios a corto plazo, impuestos por pagar, dividendos decratados,
otras deudas y la porciGn comrients de la dewda a largo plazo . Dentro de estas
obligaciones hay aigunas que no pueden resultar cofrientes ., cCoOmMo ciertos
Ppréstamos bancarios a corfto plazo que se renuevan continuamente, sin embargo,
la cancslacion es exigible a su vencimiento y e! hecho de que puedan canceiarse
con una nueva contratacion de deuda no ias hace menos obligacidn. £s cierto que
si la empresa tiene facilidades para realizar este tipo de operacion se ancontrara
an situacidn ventajosa, o cual forma parte precisamente de algunos de los
componentes de Ia liquidez que un anglisis puramente numérico no detectara . Por

otra parte, hay una serie de compromisos a corto plazo que NO aparecen entre los
pasivos cormrientes

en virtud de Que nNO se han vencido perco que deberfn
cancelarse en un futuro cercano. Dado que el interés es evaluar a capacidad det

pago futuro, ain cuando se empise informacién histérice, se debe estar pendiente
del vencimiento de tsles compromisos

Este caso se presenta con aguetios
amrendamientos o alquileres de activo Que No se capitalizan, 0 sea que No

aparecen en ninguna parte del balance genearal; otro caso o constituyen los

documentos a favor de la smpreaa que ésta halla descontado en &t banco , ia cust
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tendra responsabilidad si resuitan incobrables. En general, se supone que estas
obligaciones a corto plazo deben cancelarse con {os activos corrientes, que se
consideran como relativamente liquidos ( o sea, convertibles en efectivo ) en un
plazo relativamente corto. De ahi que un andlisis de liquidez se centre de manera
fundamental en un estudio de los activos y pasivos corrientes.

Es conveniente recordar o que se considera como activo liquido. Esta
liquidez suele tener dos dimensiones: a) la facitidad en el tiempo con que se puede
convertir ese activo en el mas liquido de los activos, que es el efectivo y b) el
monto de efectivo que puede obtenerse por la liquidacidén dentro de un periodo
determinado .

En la liquidez hay un equilibrio y un compromiso, entre e} valor y el tiempo .
Los activos que se consideran liquidos seran convertibles en efectivo a corto plazo

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

Se puede enfocar a la liquidez desde varios aspectos; por ejemplo, una falta
de liquidez se puede presentar cuando 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 faita de liquidez
implica solo ciertas limitaciones en la libertad de accion de la gerencia . Una falta
maés grave ocurre cuando la empresa se ve imposibilitada para pagar sus
cCOmpromisos; en este caso, es una cuestién ya no de oportunidades, si no de

deficiencias tangibles en la administracién dei capital de trabajo.

21



Consideremos ahora una serie de factores que afectan (a liquidez. Uno de
ios factores es la capacidad casi inmediata del end o de la empresa a
corto plazo ; cuando la empresa tiene esta posibilidad . le@ hard falta posser un
conjunto de activos liquidos relativamente menor , ya que tiene activos liquidos en
forma potencial mediante su posibilidad de sndeudamiento . Esta posibilidad es
factible de ocurrir en la empresa por sus caracteristicas operativas y financieras asi

como por Su relacion con otras empresas.

Oftro factor que determina la liquidez es el tiempo que tiene que transcurmir
para que las operaciones generen efectivo, o sea, el tiempo promedio transcurrido
desde que la empresa hace el desembolso por la materia prima hasta que recibe el
efectivo por cancelacion de productos vendidos . Este periodo se le puede conocer
como ciclo neto de comercializacién . Cuanto menor sea dicho periodo, mayor seré
la liquidez de la empresa , ya que tardara menos tiempo en generarse el efectivo .
La magnitud de este ciclo que mencionamos dependerd en gran parte de ias
condiciones de crédito que reciba y que de la empreasa y del ciclo de produccién y

venta, o sea, Ia rotacién del inventario.
1.5.2 Solvencia

El objetivo de la solvencia de la empresa esta Intimamente ligado al de
rentabilidad., ya que si no existiera uno , no pudiera resuitar ef logro del otro. E!
objetivo de socivencia desde el punto de vista financiero se concentra en tres
condiciones: a) disponer de ios medios necesarios ,b) disponer de ellos en el
momento adecuado, conseguiros al menor casto posible.



Las dos primeras condiciones cumplén con el fin de continuidad de la
empresa y afectan indirectamente a la rentabilidad, ya que sin ellos no pueden
realizarse el proceso de produccion .

La tercera afecta directamente a la rentabilidad e introduce limitaciones en
las dos primeras , segun sea el tipo de interés real y el tipo de interés del dinero ,
ya que de la comparacion de ambos surge la oportunidad de la inversién .

E! concepto de solvencia va intimamente ligado al de estabilidad financiera

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

anteriormente. dependera de las garantias de todo tipo que puedan ofrecerse a la

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

Mediante el analisis de solvencia de una empresa se trata de determinar la
capacidad de pago de los compromisos financieros a largo pilazo, que incluyen,
entre otros, interés sobre deuda adquirida, amortizacion del princlpal_ sobre esa

deuda, pago de compromiso de armmendamiento de activos a largo pilazo y

cualesquiera otras obligaciones contractuales de pago a largo plazo que haya
. La razén fundamental para el endeudamiento es que este

adquirido la empresa
relativamente rmas barato que el

constituye una forma de obtener capital

financiamiento por acciones. E! porcentaje de retribucibn exigido por los

acreedores es siempre menor exigido por los duefios, por cuanto aquellos tienen

mayor garantia de recibir esa retribucién. Esto indica que mientras ia empresa

pueda ganar con esos fondos provenientes de financiamiento, un rendimiento

superior a su costo, este excedente pasara a hacer de los accionistas .



y amonrti

Por lo anterior s importante ta existancia de fondos pera la cobesturs de las
cargas fjas de ir on de

de ia empresa. Un concep i

de las operacionss financieras

plio de los disponibles para ia cobertura de
cargas fijas o constituye ol iamado flujo de efactivo, cComo se vio anerorments ae
define como ia cantidad de ef

ivo neto g ck

por et negocio. En ta practica y
ik 2On aificil

de acuerdo con ef principio de

efectivo, de modo que o cor

te a8 pusde medir este flujo de

) ma det ingreso netc de
o_pm‘adbnmlslosglltosymmslotiﬂgmqu‘mcomm.nolconwmoo
entrada de afectiva. Ejempk de ga sin o boiso de efectivo, serian la
depreciacion ia provision para g s A elc., y o

o de ingresos
sin entrada de dinero, serdn ias ventas a crédito,- et ingreso corraspondients et
asumento en la participacion det patrimonio de una subaidiaria, que solo constituira
una entrada de efectivo cuando la negociscion desambolse dividendos a ia casa
matriz; pero cuando Ia subsidisria retiene 1odes las ganancias, la casa matriz solo
aumenta su participacion contabie en eila, sin recibir dinero aiguno.

De esta manera es l6gico pensar que o no cumplimiento de sus
compromisos financieros conlieva ia posibilidad de quiebra para las empresas; sin
embargo, en la gran mayoria de los casos, las empresas tisnen que Tecurrir a otros
tipos de préstamos de emergencia para el financiamiento con garantia y a corto

plazo por 1o que se corre el riesgo de compromaeter temporaimente la liquidez,
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1.5.3 Rentabilidad

Este concepto puede asociarse en términos econdmicos, ya que puede
concebirse & la empresa como una riqueza ( patrimonio ) destinada a la
produccion de renta ( beneficio ) . El objetivo de rentabilidad debe tener presente
estos dos aspectos, de forma que no se trata solamente de conseguir la maxima
renta posibi® en un momento deterrminado. También se puede concebir que el
objetivo de ia empresa deberé ser v la prosperidad econdmica de sus

SO Este jotivo tiende a evaluar la eficiencia giobal en el uso de los

activos encomendados a ia emprasa 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 principales razones utilizadas en la evaluacién de la rentabilidad de la

emprasa sSon las siguientes:

a) La utilidad neta a activos totales
b) La rentabilidad a los accionistas ( en libros )

c) Las ganancias por acciones
d) La rentabilidad al accionista ( en el mercado )

Dado que !a rentabilidad no es motivo de estudio en este trabajo,

unicamente io mencionamos como un objetivo primordial en una empresa sin

proceder a su andlisis.
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1.6 METODOS DE MEDICION DEL FLUJO DE EFECTIVO

1.6.1 Marco de! Andilisie

Es de todos conocido que la in formacion financiera debe presentarse en
forma adecuada y a su bido tiempo, con ia finali de ayudar para la toms de
decisi pero k importante de esto es ia forma o ef marco en que se reline

dicha informacion ya Qque puede servir para :

a) Proporcionar informacion sobre los movimientos histéricos de fondos.

b) Dar seguimiento a los movimientos actuales de fondos a fin de determinar
posib de act 6N por parte de Ia direccion

c) La prevision sobre jos movimientos futuros de fondos del Marco de Andlisis
dependerh an gran parte del diagnostico. planificacién y control por parte de la

direccion sobre los movimientos de fondos.

€l marco adecuado de andlisis se sujetara del tipo de informacion que
necesite la direccién para Ia toma de decisiones; y a su vez las necesidades de
informacion depende de ios elementos clave sobre los cusies la direccion puede
ejercer el control. Por o tanto hay que conocer cuales son los slementos claves del
flujo de efectivo que la direccion tiene que controlar.

Estos saguramente los vamos a ir descubriendo en el capituio 3 cuando
veamos los factores que intervienen y modifican ef comportamiento del flujo de
efectivo. Lo que si podemos decir ahorita es que cads empresa tiene su propias
caracteristicas y puntos criticos que deben ser objeto de seguimiento y control y

26



que por lo tanto & marco de presantacion’ de la informaciéon sobre el flujo de
efectivo debe adecuarse a esas caracteristicas especificas de la empresa.

W.C.F. Hartley nos menciona basicamente 2 tipos de medicién del flujo de
afectivo que se nos hace interesante mencionar y comentar ya que los dos
proporcionan los mismos resultados pero con un diferente método de andlisis.

1.- Método de Andlisis del Libro Caja.- Es ir déndole un seguimiento a través de los
asientos del libro mayor. es decir todos aquelios movimientos que generan un
ingreso o desemboiso de efectivo como por ejemplo cobros a clientes o pago a
proveedores, cuya finalidad es el de poder identificar en que forma nuestra
contabilidad esta registrando las entradas y salidas de efectivo constituyendo de
este modo una base facil de comparacion.

Dicho de otro modo el concepto por e! cual se recibe o se paga cada
cantidad constituye la base de la clasificacion contable, la cual pasa a su vez a
través del proceso contable hasta culminar con la eiaboracion del Estado de
Pérdidas y Ganancias o Resuitados.

Lo que se identifica basicamente en este método son todos y cada uno de
los ingresos y pagos en efectivo o por cheque en orden cronoldgico que |a
contabilidad de la empresa tenga registrado en sus libros, el cudl el andlisis

consistird unicamente en el resumen de los asientos en el libro mayor.

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

resumimos a continuacion.
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- ingresos
a) Ventas al contado

b) Cobro de cuentas por ventas a crédito

c) Por interés, dividendos o derechos de patente
d) Venta de activo fijo

@) Emision de acciones

f) Ventas de desperdicios

- Pagos
a) A proveedores por la compra de materias primas o cusiquier otro suministro

idad de la empH .
de st y salarios

importante e indisponsable para las acti
b) Al parsonal lab wdo en is Press por Concop
c©) Pagos por inversion de activo fijo
d) Pago de interés y dividendos
®) Pago por la amortizacién de aigun préstamo contraido
1) Pago de impuesstos
@) Etc.

Cada empresa clasifica estos rubros mencionados de acuerdo a su
importancia y cuantia. También es importante tener en cuenta el tiempo en que
estos rubros pueden modificar o flujo de efectivo.

Por lo anterior tenemos que e! andlisis del flujo de efectivo através de este
método pueds quedar como sigue:
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lullo. de pesos l Enero L Febrero l Marzo [ Abril J
ingresos en efectivo ]
1. Ventas de Contado $ 1'000 800 1100 200
2. Cobro a Clientes 300 150 400 200
3. Ingresos 100 50 200 110
Esporadicos
ll. Total de ingresos 1"001 1'000l 1'700' 1'210l
Pagos en efectivo
S. A provesdores 700 600 800 700
€. Sueidos y salarios 300 300 300 300
7. impuestoa 100 100 100 100
8. Financleros 200 100 250 100
IO. Yotal de pagos 1'300[ 1'100[ 1'450L 1'200|
10. Superfvit o 100 (100) 250 10
Ddficit
M. Saldo mes o 100 o 250
antsrior
12. Saldo del mes 100 ] 250 260

2.- Método de Andilisis del deposito de fondos. - Pretende madir al flujo de efectivo
por &ress de responsabilided que de cuyas decisiones determinan los flujos deo
fondos. El principio bésico de este método es que retaciona los flujos de fondos
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con ias éreas de responsabilidad que constituyen las b de ias . de
control a tomar por ésta.

Es decir, sl deposito 0 constituye e saldo que siempre habrk de existir en los
bancos de una pr . Cuyo posito tendrd er das y i que va a estar
reguladas por unas valvulas que o constituye las dreoas de responsabilidad que ass
mencionaron con anterioridad en este capitulo, que son las que toman las
decisionss y determinan el flujo de fondos. En ello estriba ol principal punto de
diferencias con el método de andlisis del libro de caja que concentra su atencién
através de la clasificacion de cuentas, en la fuente del flujo de entrada y en el
destino del flujo de salida. El método de analisis del deposito de fondos centra su
atencion en las dreas de la empresa que fa direccion debe controiar para mantener
el nivel en &l deposito.

Las diferentes & tomarén decisiones clave sobre las entradas y salidas
de efectivo como se muestra a continuacion:

1) Decisiones sobre gastos de capital:
a ) Adquisicién
b ) Disposicion

2) Decisiones sobre existencias
a ) Aumento del nivel de axistencias
b ) Reduccién del nivel de existencias

3) Decisiones sobre créditos a clientes
a ) Aumento o ampliacion det crédito
30



£l siguiente modeio puede considerarae para el andlisis de los movimientos
de fondos por el método de depdsito de fondoa.

Enero

Febrero

Marzo

Entrada de fondos

1. Flujo de efectivo antes impuesto
2. Financk 6n a largo p

3. Crédito adicional de proveedores
4. Venta de activo fijo

5. R i6n de mer §

6. Reduccion de los créditos a clientes
7. Total de Entradas

Salida de Fondos

8. Pago de impuestos

9. Pago de dividendos

10. Pago de intereses

11. A 6n del i
12. Reducciéon de créditos L]
proveedores

13. Compra de activos fijos

14. Aumento det nivet de existencias
18. Crédito adicionales a clientes
16. Total de Salidas

17. Superavit o Déficit

18. Saido mes anterior

19. Saldo al final de! mes
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CAPITULO II.

PRESUPUESTO DE TESORERIA, BASE
DEL FLUJO DE EFECTIVO



CAPITULO
PRESUPUESTO DE TESORERIA, BASE DEL FLUJO DE EFECTIVO.

2.4 CLASIFICACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO.

Antes de entrar en materia a o que se refiere la elaboracién de un
Prasupuesto de Tesoreria o Presupuesto de Efectivo que para efectos de este
trabajo lo indicaremos como presupuesto de Tesoreria, es conveniente mencionar
ios diferentes tipos de flujos de efectivo que se pueden presentar en las
operaciones de una ampresa.

Asi, tenemos que puede haber flujos resultantes de operaciones y flujos
financieros y legales.

"Flujos de Operacion: fiujos de efectivo que forman parte del cicio de
produccion de la empresa. Flujos financieros y Legales: Filujo de efectivo que
comprenden el pago y percepcion de intereses, las deudas y sus pagos, las
contribuciones, pago de dividendos y compras de acciones y el flujo de efectivo
resuitante de la venta de acciones®

Los flujos por operacién son los relacionados con el ciclo de produccion 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 operacién y por tal motivo no presenta un flujo de efectivo.

) L awrence, J Gitmon. Admon. Financiera Basica, Pag 60
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Tenemos e! ejemplo del crédito que le concédemos a los clientes y el crédito que

los proveedores nos conceden.

Los flujos financieros y legales comprenden el pago y percepcion de
intereses, pago y reembolso en su caso de impuestos, las deudas contraidas y sus
pagos, pago de dividendos y hasta compra y venta de acciones.

Estos pueden ser totalmente identificables en una empresa y constituyen la

base de fas operaciones, corrientes y financieras.

Es importante tener en cuenta que casi siempre vamos a estar hablando de
flujos de efectivo antes de impuestos. Pero si queremos tener bien definido que es,
© en que consiste un flujo neto de efectivo este io conceptualizaremos como una
utilidad después de impuestos y participacion mas costos y gastos que no implican

salidas de efectivo, generalmente, depreciacién y amortizacién de activos.

Analizando el concepto anterior se nos pueden presentar la siguiente

clasificacion de flujos de efectivo.

1.- Flujos continuos de entradas de efectivo.

2.- Flujos intermitentes de entradas de efectivo.

3.- Flujos continuos de salidas de efectivo.

4.- Flujos intermitentes de salidas de efectivo.

S.- Fiujos netos de efectivo commientes, nominal o sin inflacién.

6.- Flujos netos de efectivo constantes o con inflacién.

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

1.- Flujos continuos de entrada de efectivo: Son los ingresos en efectivo que
obtenga una empresa, ios cuales representan el saldo que habra de existir en

caja y Bancos en un periodo determinado.

2.- Fiujos intermitentes de entradas de efectivo: Son ios ingresos de efectivo que

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

3.- Flujos continucs de salidas de efectivo: Desemboisos de efectivo que realiza
una empresa, los cuales modifican e! saldo que habra de existir en caja y

Bancos en un periodo determinado.

4.- Filujos 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.- Fiujos netos de efectivo sin inflacién, nominal © a pesos corrientes: Diferencia
de flujos de ingresos y egresos de efectivo a pesas corrientes de una empresa

en un periodo determinado sin considerar la inflaciéon.

6.- Flujos nstos de efectivo con inflacién o a pesos constantes: Diferencia de los
flujos de ingresos y egresos de efectivo a pesos constantes de una empresa en

un periodo determinado, considerando la inflacién.
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7.- Fiujos netos de efectivo a valor presente:’Valor presente de la diferencia de ios
flujos de ingresos y egresos de efectivo a una tasa dada de descuento sn un
periodo determinado & pesos corTientes.

8.- Flujos netos de efectivo incremental: Diferencia de flujos de ingresos y egresos
en un periodo determinado, derivados por un proyecto de inversion de |a

empresa.

Como vimos pueden existir diferentes tipos de Flujo de efectivo
dependiendo el enfoque que se e de y su punto de partida. Para el presente
trabajo, utilizaremos los referantes a las 2 grandes divisiones del flujo de efectivo.

También es importante mencionar que la pailabra fondos puede tener 2
acepciones y las cuales no habra que confundir. Los fondos pueden definirse ya
sea como efectivo o capital neto de trabajo. E! 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 proyeccion de los flujos de efectivo, las operaciones que
llevara a cabo las empresas no tendrian sentido; es decir, con una proyeccion
obliga a las empresas a llevar a cabo sus operaciones de una manera oportuna y

podran ayudar a resolver muchas cuestiones como:

Cuales seran las utilidades del periodo.

En que tiempo hay que introducir al mercado un producto nuevo.
Que costos tendran los gastos de publicidad.

En que porcentaje se reducird el pasivo total.

Cuanto seré el Stock de inventarios.

Si el personal es suficiente para las actividades.

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

si la rebasan tendran una comision extra. I
Predecir posibles etapas de crisis y no encontrarse en situaciones de

insolvencia. {
Permmite a los funcionarios mayores de las empresas dedicar su tiempo a la

biisqueda de capitales, ademas 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 caracter financiero y operativo es

necesario la planeacién del efectivo para que las empresas no se vean en
momentos criticos de liquidez y solvencia que las pueden llevar a la quiebra.
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Es importante asegurar un adecuado flujo de efectivo para la realizacion de
las operaciones de la empresa y llegar a cumptir ios objetivos que sefialamos en el
capitulo primero que son la liquidez, ia solvencia y la rentabilidad, que con un

adecuado anilisis a los Estados Financieros se evaluara si se cumplieron o no.

La planeacion también es clave en el sentido en que se podran tomar en
cuenta para cubrir las necesidades tanto recursos intermnos como fecursos
axternos, pero o importante es saber de antemano con cuales de ellos vamos a
contar y con que tipo y cudles son los mas adecuados.

Con la elaboracion del presupuesto de Tesoreria se tiene una base sdélida

para la toma de decisiones.

La toma de decisiones ird en funcion a que éstos sean las adecuadas, a la
informacién para la cual sirvi6 de base para la elaboracién del presupuesto de

Tesoreria y la flexibilidad de estas para posibles correcciones.

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

egresos y las posibles variaciones econémicas que pueden afectar a estos.
Como ejemplo tenemos:
A) Pago de deudas con moneda extranjera: Este se debe manejar con mucho

cuidado por la incertidumbre que existe en caso de una devaluacion de la
moneda.
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B) Impuestos: Es muy frecuente que cada aflo exista una reforma a la legislacion
fiscal, por lo que ias empresas tendran que definir una estrategia fiscal a utilizar
en caso de astas reformas.

C) Fondo de Pensiones: Afio con afio existen incrementos en los satarios por lo
que aumentan en gran parte {a carga de los fondos de pensiones.

D) Pago de Dividendos: En muchos de los ejercicios fiscales ocurre que hubo una
gran falta de liquidez y una escasa en los ingresos y por tal motivo hace que en
muchas ocasiones no pueda haber una distribucién de dividendos.

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

incremento constante en los costos de los activos fijos tanto nacionales como
de importacion.
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2.3 ELABORACION DEL PRESUPUESTO DE TESORERIA.

2.3.1 Ciasificacién de origenes y destinos del efectivo.
Adelanténdonos un poco a lo que estudiaremos en el capituio IV o

concerniente a el Estado de cambios en la situacién financiera en base a el
efectivo, describe los origenes y utilizaciones del efectivo durante un periodo

determinado como lo muestra la siguiente grafica.

Origenes y Utilizaciones del Efectivo

Origenes _ Utilizaciones

[~ on ier Activo incremento en cualquier Activo

on Q Pasi Decremento an cualquier Pasivo
Utilicad despué de | Pérdi netas
impusatos
Depreciaciéon y otroe cargos que no | Distribucién de dividendos
impiican Adquisicién o retiro de acciones
desemboisoce de sfectivo
Venta de Acciones 1

De !a tabla anterior se deaprende que:
&) Una disminucion en un activo, &8s una fuente u origen de flujo de efectivo, como

por sjempio ol de incrementsr & inventario. Por otro lado un incremento en |la
cuenta bencaria de uns empresa es un uso de flujo de efectivo, en virtud de

que debs conseguirse efectivo de algun Iado.

b) Las JepPreciaciones y otros Carngos que no
congideran como fuentes de efectivo.
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<)

d)

E! afladir cargos que no implican desemboisos de efectivo a las utilidades
después de impuestos de la empresa da por resuitado el flujo de efectivo por

operaciones.

Sin embargo aqui entra ia relacion que guarda la utilidad y el flujo de efectivo,
ya que una empresa puede presentar pérdida en el ejercicio y presentar aun asi
un flujo de efectivo por operaciones positivo cuando ia depreciacion durante un

periodo es mayor que la pérdida.

Debido a que la depreciaciéon es tratada como una fuente de fondos especial, el
estado de cambios presentara unicamente los cambios brutos en los activos

fijos para evitar una posible doble inclusién de la depreciacion.

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.



2.3.2 E} a .

Para preparar un presupuestoc de Tesoreria o Efectivo se necesitan de tres

elementos basicamente: saldo de caja al comienzo del periodo; ingresos

esperados durante el periodo y egresos esperados 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 contar& con dinero suficiente al inicio deil ejercicio es aqui
donde la empresa tendra que echar mano de ias fuentes de financiamiento que

mencionaremos en el capituio M.

El presupuesto de efectivo permite a la empresa pianear sus necesidades
de efectivo a corto plazo.

"Prediccién de efectivo: Proyeccion financiera del superavit o el déficit del
efectivo a corto plazo de la empresa®

Por io general fo prioritario de esta planeacién es conocer el superavit o el

deéficit de efectivo. Por que decimos io anterior; por que si existiera superdvit de
efectivo se pueden planear inversiones a corto plazo; si, por el contrario, se espera

un déficit, debe buscarse un financiamiento a corto plazo.

) Lawrence, J. Gitman. Op cit Pag.152
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De igual manera. se tendré una perspectiva ctara del tiempo que |a empressa
requiere a fin de obtener las entradas y sali de efectivo adas durante un
periodo determinado.

Si no existiera suficiente saldo de caja al inicio del periodo, la empreaa
tendria que buscar inmediatamente fuentes de financiamiento para poder iniciar
sSus operaciones al comienzo del mismo.

Por o general, 8l presupuesto de csja cubre un periodo de un afio, lo cual
no quiere decir que No se puedan hacer presupuestaciones de periodos mayores.
A su vez estos pueden dividirse llamémosle en subperiodos o intervalos y la
cantidad de estos dependerdan de los inciertos que sean los flujos de efectivo de la
organizacion.

Tradiclonaimente estos subperiodos serin mensuales de los cuales la
empresa realiza su presupuestacién y el saldo inicial con que habra de iniciarse en
cada mes y por consiguiente conoceré en que mes habra que financiarse para
poder cubrir sus operaciones subsecuentes.

b) Ingresos Esperados Durante el 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 cliantes pagan.

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

ejempio la venta de un activo fijc a un aumento de capital. Las entradas de efectivo
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comprenden todos lo rengiones de los que puede resultar cualquier tipo de influjo
de efectivo.

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

cualquier tipo de operacién durante un periodo financiero determinado.

"Entradas de efectivo: Todo renglén del que cualquier tipo de influjo de

efectivo resulte durante un periodo financiero determinado™.”

A su vez esas entradas de efectivo, la empresa tiene que determinar por
que conceptos los va a recibir y estimar un porcentaje decreciente a fin de conocer
cuales son los principales rubros de entrada de efectivo y de los cuales habra que

controlar méas, y entre los cuales destacan:

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

calculo de otros renglones relativos a las ventas.

2.~ Ventas ai Contado: Son las ventas que se estiman se obtendran en el periodo y
a su vez en los subperiodos pero de las cuales se espera se tendran al

contado.

3.- Cobranzas: Es la recuperacion de [as ventas a crédito y que estuvieron

programadas para su cobro durante el periodo presupuestado.

@ {awrence, J. Gitman, Op cit. Pig. 154



4.- Otras Entradas de Efectivo: Toda aqueila entrada de efectivo que no provengan
de las ventas que representa su principal entrada. La Empresa estima que

porcentaje de las entradas de efectivo representa estas. Pueden aqui aparecer
recibidos, utilidad

renglones como dividendos recibidos ir
provenientes de la venta de activo fijo, utiidades provenientes de la venta de
acciones y bonos, por un contrato de arrendamiento financiero, venta de
desperdicio industrial, por préstamos bancarios o por cuaiquier otro tipo de
fuente de financiamiento.

5.- Entradas de efectivo totales: Esta cifra representa el totai de los renglones de
cada mes en |la presupuestacion de entradas de efectivo.

c) Desembolsos de efectivo durante el Periodo.

Se refiere a todos los gastos de efectivo que se realizaran durante el
periodo que comprenda el presupuesto. Como ejemplo de ios desembolsos mas

comunes tenemos los siguientes:

1.- Compra de mercancia, materia prima o cualquier otro material indispensable
para la produccion al contado.

2.- Pago de cuentas por pagar.

3.- Pago de dividendos en efectivo.

4.- Gastos de arrendamiento.

§.- Sueidos y salanios.

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.

Habra que recordar que las depreciaciones y amortizaciones son gastos
pero que no requieren un desembolso de efectivo y por (o tanto no se inciuyen en

el presupuesto de Tesoreria.

De los rublos mencionados con anterioridad donde hay que tener un mayor
control es en el de la compra de mercancia, materia prima o cualquier otro material
y en el de sueldos y salarios ya gue 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 estimacién 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 normales 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 mas especificos.y,
en realidad, a menudo constituyen la razon por la cual se debe de hacer un
presupuesto de Tesoreria, Algunas de estas necesidades son totalmente
predecibles como la necesidad de contar con efectivo para poder cubrir un
préstamo que se le otorgé a la empresa. Otras necesidades dependen de la
disponibilidad de dinero con que se cuente para poder realizar alguna inversion en
un activo fijo. Las presiones son diferentes tanto a corto como a largo plazo, pero
fos dos habra que planificarse; y aqui habra que recordar que una adecuada

planeacion a corto plazo dependera en gran parte al grado de liquidez con que
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cuente o habra de contar un empresa para hacer frente sus responsabilidades. Y
una adecuada planeacién a (argo piazo dependera en gran parte el grado de
solvencia con que habrd de contar una empresa para hacer frente a sus

Por ultimo, 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.

Las siguientes g

nos mt 1 como puede quedar integrado los

programas de entradas y salidas de efectivo.

Abril
P éstico de V 250.00 220.00
V.nh. al Contado (30%) 125.00 110.00
Cuentas x Cobrar (30%) 100.00 125.00
Otrass Entradas de Efectivo
(Por venta de Activo Fijo) 30.00 10.00
Entrada de Efectivos Totales 255.00 245.00

El sjempio anterior muestra que de las ventas que 36 Pronostican por mes
se espera que de estas reciban el 50% de contado y o otro 50% sean cobrados en
el mes posterior a fin de recuperar ia venta en 2 meses.
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Comp ) ik 154.00
Comp al do (40%) 70.00 61.60
Cuentas x Pagar (80%) 84.00 105.00
Dividendos en efectivo 20.00
Sueldos y salarios 30.00 30.00
Impuestos 20.00
Gastos Financieroce 10.00
Amortizaci de Pré

Desemboliscs de efectivo 154.00 238.60
totales

E! sjempio anterior muestra que el costo de ventas serd un 70% de las

ventas del cuadro anterior y de las cuales se pagaran en un 40% al contado y el
resto 80% en o mes posterior a fin de cubrir tas compras en 2 meses.

2.3.3 Areas que se pronostican

Una vez conocido los elementos con

los cuales queda

integrado un

presupuesto, veremos ahora ias dreas mas importantes para presupuestacion y de

Ias cuales representan ol mayor movimiento det flujo de afectivo.

A) Area de Ventas

Sin duda constituye una de las dreas dentro de la planeacion financiera a
Corto piazo y por o tanto en el presupuesto de caja de mayor importancia. Hay que

realizar la prediccion de las ventas de la Cia.

un p

inado.
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Hay que recordar que soélo el ingreso en caja del importe de una venta
afectard a la parte de efectivo del pronostico efectuado.

La prediccion de ventas debera sustentarse en un andlisis de informacion ya
sea intama o externa o por una combinacion de ambas.

En la Prediccion externa se toman en cuenta la relacién que puedan
observarse entre las ventas de la empresa y ciertos indicadores economicos
externos como el producto Nacional Bruto. Las ventas de una empresa eslé.n
estrechamente ligadas a determinados aspectos de la actividad econémica total
nacional, de ahl que la prediccién de la actividad econdmica proporcione una
perspectiva de las ventas futuras.

La Prediccion interma se basa en encuestas de las predicciones de ventas
que se obtienen por conducto de vias internas propias de la empresa. Por lo
general esta forma consiste en pedire un reporte a los agentes de ventas de
cuénto esperan vender en los periodos del afio, se recopilan y el gerente de ventas
tos 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 produccion.

La Prediccion combinada consiste en una combinacion de datos tanto
intemos como extemos al elaborar la prediccion de ventas final. Hay que tener en
cuenta que la naturaleza del producto que fabrica la empresa puede afectar
también la combinacioén y tipos de métodos que se empleen.
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Para poder cuantificar e efacto de lms ventas en el efectivo, es necesario
conocer los factores que influyen en la obtencién del importe de las ventas y son

ias siguientes.

1.- Volumen total de ventas
2.- Valor total de las ventas
3.- Cantidad que va a representar las ventas al contado

4.- Forma de pago a las ventas
5.- Recuperacion de las cuentas por cobrar

6.- Cantidad que se estima cobrar
Veamos cadas uno de [os siguientes factores.

1.- Volumen total de ventas.

A su vez dentro de cada uno de estos factores, influyen ciertos elementos que

hay que considerar y tener en cuenta.

- Estr gia de Comercialk ion.-
Departamento de Ventas es la promocién dei producto y por io tanto debera tener
en cuenta el niumero de vendedores, considerar un aumento o disminucion del

Uno de Jlos principales atributos al

personal y en su caso nuevas campafias de publicidad y i efecto que se espera

produciré en las ventas.

- Nuevas Lineas de Productos. Se analizarda cudles han sido los nuevos
productos que se han lanzado al mercado y si han tenido ia demanda esperada.
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Nuevos Mercados.- Analizar en que tipos de mercado han entrado los

productos y cudl 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 nuestras ventas

la entrada de nuevos productos al mercado.

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

se nota un fuerte impacto en las ventas ya que la capacidad econémica del

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

2.- Valor totai de ventas.
Hay que considerar en este punto lo siguiente:

-~ Proyeccién del Valor de las Ventas.- La Proyeccién de las ventas radicara
en el costo de ventas del producto y ia utilidad o margen de utilidad que se les
quiera obtener considerando en su caso precios especiales que se quieran dar a
compafiias que compren en gran cantidad. Es muy importante tener en cuanta que
los precios deben de ser estandar a ios precios que se rigen en el mercado para

ese producto, de lo contrario se caera en el riesgo de no poder ser competitivos a

nivel de precio.

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

linea de producto con que cuenta la empresa y concentrarios posteriormente a un
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programa que se puede denominar programa maestro. Ya que cada linea de
producto esta centrada a un determinado mercado ¥y que por lo tanto los precios no
son jos mismos sobre todos los considerados al gobiermo.

3.- Cantidad que van a rep las al

Estas ventas al contado dependerdén en su mayoria de los descuentos que

ofrezca la empresa al consumir por pronto pago.

4.- Forma de pago de las ventas.

Es muy comuUn que las formas de pago que se les conceda a los cliente sea
de 30, 60 y 90 dias cuéindo mucho. Para determinar la suma que se recibird sobre
cuentas x cobrar, se debe elaborar un programa de los ingresos en caja
esperados. Una manera sencilla de hacerio es elaborar una tabla de los ingresos
en caja que se esperan, basado en el supuesto de que todos los clientes pagaréan
en los tiempos establecidos y después se pueden ajustar esas cifras de acuerdo

con los descuentos previstos.

Pero también no basta con tener en cuenta las ventas actuales unicamente,
por que también se recibird dinero por otras cuentas que estén en vigor. Por o
tanto, se debe determinar ahora si se recibiréd efectivo por ventas de un periodo
anterior y la manera mas fécil de hacerio en calcular esos cobros consiste en
obtener un analisis del saldo inicial de cuentas por cobrara y programar los cobros.

5.- R 6n de las por .
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El cobro de las cuentas atrasadas es una funciébn complicada para la
Administracion de una empresa. El éxito de las ventas también va a depender de
una moderacion de las normas de crédito. Los ingresos en caja proyectados
deberan hacer efectiva las cuentas incobrables.

Se determinara también si cuando se hizo la proyeccion de las ventas en un
periodo determinado, se evaluaran los posibles cambios en las condiciones
econdmicas externas; o sea, lo que comentamos anteriormente con la prediccion

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

Por lo anterior muchos compradores tienden a posponer sus pagos. Esa
tendencia se puede detectar facilmente si se examina la lista de vencimiento de las
cuentas por cobrar para determinar si los acreditados tardan en pagar mas 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
mercancias y por o tanto se veran modificadas las ventas y por consiguiente ias

entradas de efectivo que se esperaban obtener en un principio.

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

Al efectivo séio le afectan las compras de materia prima.

Los factores que influyen en las compras de inventario son (os siguientes:

Aumento de las ventas. Esta tiene una relacién directa con la produccion, ya
que si se intenta aumentar las ventas, se tendra que aumentar la produccion y

por consiguiente esa mayor produccion exigira la compra de inventario.

Pilanes de Expansion. Tiene relacion con el aumento de |as ventas. Si la
compafiia piensa cubrir nuevas areas de ventas., esto se traducirda en una

mayor produccion y provocaré mayor compra de inventario.

Capacidad de Produccién. 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 fisicas
del equipo y |a mano de obra existentes. Por lo tanto un aumento en ias ventas
se convierte en un aumento en la produccién o en su caso habré que ajustar las

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

Tiempo necesario para la produccion. E! tiempo de terminacién y venta de
algunos productos pueden requerir afios de produccién. Durante ia fabricacion
de esos productos habréa que comprar inventario y llevario a la produccion sin
que se efectus una venta relacionada..
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Sobrantes de mercancias Necesarias. Como es conocido las empresas deben
contar con un Stock minimo y maximo de inventario en todo momento
independientemente de las ventas a fin de que se garantice la produccion

continua por lo que esas necesidades se deben agregar a las compras reales
necesarias de la cia.

Lotes Econémicos de Compra. Se debe de tener en cuenta los descuentos
disponibles, los costos de remision, los costos de almacenaje, etc., y poder
comprar si es mas econdmico ordenar cantidades especificas de ciertos

articulos. Por o tanto se puede pronosticar compra de materiales mayores que
las necesidades reales.

Disponibilidad de Recursos. Debe existir una coordinacion adecuada de las

compras con {os recursos, que de otro modo permanecerian ociosos es una
manera de minimizar el costo del dinero.

Tipo de Industria. Algunas industrias producen articulos que s6io son vendidos

en cierta época del afio; sin embargo, su produccién puede ser continua en el
transcurso del periodo.

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

tienen que hacer conforme a pedido y muy anticipadamente para que no atrase
el proceso de produccion.

¢) Inmuebles, Planta y Equipo.

En esta area el flujo de efectivo se vera afectado por:
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1.- Los costos relacionados con los inmuebles, Ia planta y el equipo existente.
2. Los costos relacionados con las adquisiciones de inmuebles, planta y equipo
previstas para e! periodo de presupuestacion.

Y a su vez, estas dos areas se pueden subdividir en:

1.- Costos asociados con los inmuebles, |a planta y el equipo propios.
2. Costos asociados con los inmuebles, la planta y el equipo arendados.

Los desembolisos que se tendran que hacer por los inmuebles, planta y
oquipo existente por io regular son:
— Reparaciones
— Mantenimiento
- impuestos
— Depreciacién

Los desambolsos que se tendran que hacer por las posibles adquisiciones
de inmuebles, planta y equipo por io reguiar son:

— Costos totales de compra
— Comisiones

— Instalacion

— impuestos

— Entrega

~ intereses
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2.4PREPARACION DE LOS PRESUPUESTOS DE TESORERIA A CORTO
PLAZO.

2.4.1 Objeto de los presupuestos a corto plazo.

El flujo de efectivo es de suma importancia para la existencia de una
empresa, y considerando su cuantia depende en gran medida de la actuacién de la
direccion, no puede dejarse al azar, sino que debe ser controlado. Por tal motivo la
direccion debe prever la posibilidad de que se produzca un superavit o un deéficit de

tesoreria.

El objeto inicial de los presupuestos de tesoreria a corto plazo es e!
determinar los saidos 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
planificacion que puede abarcar, por ejemplo un afo. Esto implica hacer un

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

de control.

Otro objetivo para la preparacién de los presupuestos de tesoreria, es el de
contar con un medio Util y eficaz que permita a la direccion mejorar el control del
flujo de efectivo, en ello radica el valor de tal presupuesto, las medidas a toma por
la direccidén dependen de!l momento y de las circunstancias del mismo, pero

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

1.~ Planificar la gestion de los flujos futuros de entrada y de salida., a fin de
conseguir al cierre del periodo de control ios saldos mas favorables posibles.
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2.- Tomar las medidas adecuadas a au debido tiempo para asegurarse los medios
financieros en la medida y en el momento en que es3tos sean Necesarios para
hacer frente at déficit de tesoreria propuesto.

3.- Tomar las medidas para asegurar ia plena utilizacién de fos superavit de
tesoreria previstos de la forma mas beneficiosa para la empresa.

4.- Tomar las adecuadas medidas de control para asegurar la estabilidad financiera
de la empresa en la situacion presente segun vaya revelando la situacion real
det flujo de efectivo.

2.4.2 Método a utilizar

Es dificil indicar el método exacto de presupuesto a utilizar, ya que Ia forma
en que la direccién puede controlar el flujo de efectivo varia segin el sector y,
dentro de éste, de empresa a empresa, las medidas de ia direccion a corto plazo
van casi siempre dirigidas hacia determinadas partidas de ingresos y de gastos,
por o que en todo caso se recomienda el método de anadlisis del libro de caja.

Una decision previa que debe tomarse consiste en elegir el horizonte de
planificacion, es decir, determinar cuanto tiempo debe abarcar ef presupuesto y el
nimero de periodos de control de plazo cortoc que debe comprender el de
planificaciéon, este debe ser 10 suficientemente largo como para poder recoger en el
mismo las partidas importantes anuaies de ingresos y pagos, asi como las
fluctuaciones previstas, ya que un periodo de tiempo més corto podria dar una

imagen distorsionada y poco representativa. Por ello se ha sugerido un periodo de
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planificacién de un afio; con este plazo de tiempo, la direccion puede obtener un

do de las it crisis financieras.

aviso ar

La eleccion de los periodos de contral de plazo corto deben ser realistas y o
mas adecuados posible. Muchos ingresos y pagos se liquidan con una periodicidad
mensual, por o que muchas veces se elige un periodo de control de un mes, hay
qQue estar bien seguro de que el saldo previsto de cierre de caja y bancos de cada

uno de los periodos de control @s en realidad el de cierre; el saldo puede ser muy
diferente en distintos momentos dentro del! periodo de control. Por elio, tales

periocdos no deben ser demasiado largos, ya que de otro modo no habria tiempo
para reaccionar cuando uno se encuentra en el punto central de la crisis, pero la
razén principal de! desglose del plan anual en periodos de control mas cortos es
conocer el posible desarrolio del flujo de fondos entre los momentos de comienzo y
de cierre. Asi pues, si la situacidn financiera es conocida en el futuro inmediato, o
si es previsible que en el periodo se produzca una presencia irregular de los
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
semanales para, por ejemplo, e primer mes y mensuales para los siguientes.
Algunas empresas pueden considerar que, a medida que va transcurriendo el
tiempo, no necesitan intervalos tan cortos como al principio, por lo que para

elaborar un presupuesto de tesoreria se pueden utilizar tras 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 Frecuencia.
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Aun cuando el cicio de planificacion sugerido es de un afio, ello no quiere
decir que la elaboracion det presupuesto de tesoreria deba hacerse anuaimente. E!
pian global, o presupuesto, de una empresa se hace normaimente para un afio,
posiblemeante con una revision semestral; los presupuestos de tesoreria forman
parte de Ia elaboracién del presupuesto. De esta forma quedardn reflejadas las
consecuencias sobre ef flujo de efectivo de todas y cada una de las decisiones
presupuestarias. No obstante, la situacion de tesoreria es un aspecto demasiado
importante para la empresa. para hacerse anual o semestraimente; una vez
incorporadas al presupuesto anual, ias previsiones de tesoreria deben seguir

realizindose después independientemente de forma continua.

Los presupuestos de tescreria deben hacerse, pues, si es posible

mensualmente de forma encadenada (o con una frecuencia mayor si asi se desea).
De eata forma puede obtenerse muy pronto informacién sobre las crisis financieras
on cierres, que pernmita a la direccion la toma de decisiones adecuadas, evitando

medidas urgentes en el aitimo momento.

Si los presupuestos se hacen con una periodicidad mensual, la comparacion

de cada mes con los siguientes presupuestos revelarén su grado de aciertc o el
por la direccién. Obviamente, si los presupuestos

e de las r [
posterioras no indican cambios significativos en las cifras de los meses intesmedios

hay una buena razén para reducir la frecuencia bimestral o incluso trimestrai. En
10 seguir durante ese tiempo intermedio

cualquier caso es ab e r
ios presupuestos en base a los cuales se hizo la previsién, a fin de evitar que se
introduzcan i imprevist en el que se requiera totalmente por

sorpress a la direccién.
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2.4.4 Anidlisis de! pasado.

Una vez determinados el modelo, la periodicidad y la frecuencia de los
presupuestos de tesoreria hay que hacer los caélculos propiamente dichos, ta
experiencia facilita, sin duda, |la elaboracién de los presupuestos.

Es importante averiguar como se ha comportado el flujo de efectivo en el
pasado; el punto de partida para determinar los pormenores y calcular las cifras a

insertar en los presupuestos de tesoreria consiste, pues, en analizar el flujo de
efectivo histérico.

El comportamiento del flujo de efectivo en la empresa puede enfocarse
qQuiza de una manera que no ha sido posible hasta ahora y que puede dar

respuesta a LCudles son las partidas mas importantes? ¢Cémo varian de un mes
a otro?.

Puede adquirirse experiencia en la \{7 i6n del andlisi:

del flujo de
efectivo real, necesario para el seguimiento del desarrollo futuro, careceria de
sentido elegir una base de prevision para la cual! no pudiera proporcionarse
posteriormente informacion reat.

También se puede recopilar informacion vital sobre la relacion 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 determinar el efecto sobre el flujo de efectivo de deterTninadas

decisiones de Ia direccién, por sjempio de una decision sobre aumento de los
niveles de existencias.

2.4.83 Registro de {]

Para preparsr el presupuesto se considera necesario hacer un analisis del
flujo de efectivo histérico, e problema de la determinacion de las relaciones causs-
efecto resulta mas fécil si se dispone de un registro de ios acontecimientos mas

sobresalientes. Factores a registrar que tiene una consi ble ir tre !

flujio de efectivo son o8 sucesos extemos importantes, tales como vocaciones
anuales y huel

i icion de controles por parte de la
admini ion; o acor i itos internos, tales como la introduccion de turnos de
trabajo, cumplimiento de un gran pedido de exportacion, etc.

El registro debe utilizarse en un principio para facilitar el andlisis del flujo de
efectivo histérico. Un ingreso o pago sparentemente inexplicable o un cambio
repentino en un flujo de efectivo que hasta entonces habia mantenido una pauta
regular, pueden ser faciimente explicables por el efecto de uno o varios de estos
hechos. Una vez conocido el resultado de estos acontecimientos, elio nos facilitara
sobremanera la inclusion en los siguientes presupuestos del efecto de hechos
predecibles, tales como los dias de vacaciones obligatorios. Si se ha conseguido
determinar el afecto de acontecimientos impredecibles, tales como una hueiga, del
pasado, ello proporcionara una informacion valiosa para la toma de decisiones por

parte de |a direccién en caso de que sucediera un acontecimiento similar en et
futuro.
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246 Sup del p

El presupuesto no es otra cosa que la creencia de uno en el porvenir,
basada en ciertas presunciones sobre acontecimientos futuros. Si las presunciones
son incorrectas, el presupuesto tampoco puede ser comecto..

Por ello es necesario establecer formalmente los supuestos fundamentales
en los que se basan las principales partes de la previsién. Una vez establecidas,
debe hacerse un seguimiento de dichos supuestos, ademas de! seguimiento del
flujo de efective que alerte a ia direccién con ia mayor exactitud posibie de las
difice des financk posil

De ia misma forma que el registro de acontecimientos es un elemento
similar esencial del andlisis del pasado, deberia 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.

2.4.7 Fiabilidad de l0s presupuestos.

Debemos ser sinceros y saber que quiza lo Gnico que puede decirse con
certeza de un presupuesto es que no se cumplira exactamente en la realidad, pero
este hecho incosteabie no debe quitar valor a los presupuestos; un prepuesto gque
resulta ser incorrecto no es necesariamente una mala previsidn. Ya que el objetivo

Gitimo de los presupuestos es el de dirigir eficazmente la actuacién de la direccion
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para majorar el control del flujo de efectivo. Por elio un buen presupuesto nNo es
aquel que demuestra ser corecto, sino aquel que, a medida que el futuro se va

revelando y comienzan a sparecer desviaciones con r cto a lo it

[ 3

proporciona una base vilida para dirigir ta actuacion de 1a direccién.

Hartley en su libro de Planificacion y control del Cash Flow nos menciona,
que en un presupuesto de tesoreria se dan vanos grados de fiabilided, ya que en
SU preparacion intervienen los siguientes componentes:

. Presupuestos basados en hachos recientes conocidos, por sjemplo, o cobro
del primer mes de ventas reslizadas o los pagos de compras o en hechos

futuros conocidos, como ol pago de impuestos o los ingresos de intersass
devengados de préstamos.

2 € de las decisiones cor a

por la direccion en el presente o
on ol futuro en ias éreas de decision que constituyen l0s principales factores
determinantes del! flujo de efectivo.

3. Conocimientos de las pautas de conducta y de ias

obtenidas del andlisis de los hechos pasadas.

Presunciones criticas en cuanto a la incidencia y praoducciéon en el tiempo de
futuros hechos y sucesos.

Estos grados son sin duda puntos primordiales para Ia preparacion de un
presupuesto de tesoreria, ya que se adopta bien a las necesidades de la direccién,

64



por lo que en un futuro inmediato, cuando la direccidon no tiene apenas para tomar

decisiones, se necesita una informacion mas exacta.

Asi pues, puede admitirse cierto grado de inseguridad en las previsiones,
que no les priva de valor, siempre que ia direccibn acepte este grado de

inseguridad y actie en consecuencia al tomar las decisiones.

2.4.8 Presupuesto de! flujo de efectivo.

Los presupt ben ser r i Asi, por ejemplo., deben tener en
cuenta Ias tendencias inflacionarias, si las hay.

Para este presupuesto @s necesario identificar ademéas de mencionar las

lineas de prevision que son:

Cobro a clientes.
Ventas al contado.

Pagos a proveedores.

Sueldos, salarios y otros gastos de personal.

Pagos diversos; por ejemplo tendencias inflacionarias.
. Alquileres de teléfono.

Impuestos.
Gastos de capital, obligaciones financieras y partidas especiales.

@ NO O A WNa
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b a cli

2.4.9 P de

Esta es uno de los puntos mas dificiles de predecir y quizd el maés

importante para los resuttados de !la empresa. Aqui se intenta prever tanto la

cantidad de ventas facturadas como o piazo de tiempo que debe transcurrir hasta
su liquidacién, es decir el plazo de cobro, factores ambos que eacapan al control
de ia direccion. Afortunadamente en el primer o en los dos prirneros Mmeses del
presupuesto séio un factor presents dificultades, a saber, of piazo de cobro. La

incartidumbre en cuanto a las ventas y al plaro de cobro. La incertidumbre en
nente, on ia L

aL
ta, deap!

cuanto a ias ventss y al plazo de
que el presupuesto se adentra en ol futuro.

El plazo previsto en ios presupuestos de cobro de clientes se determinard
con arregio a los niveles de crédito que la empresa se haya propuesto como

li y cor ia exp

objetivo, pero es necesaric que eate sea
determinada en {a relacion de ventas y clientes.



Un andlisis de imi de fondos a cli

{ [ T 11 ] ] T | Porcentaje vims. cobradas |

Mes. Ventas |Media [Cobros Media |1 2 3 Mas 3
Factura (de pendie (de dias ) Mes |M A L

das Ventas [ n-tes al | ventas
del dia | final pendie

3 S 3 Dias % % %

:owlomb
Diclembyr | J L

El andlisis de los resultados pasados propofcionara una informacion vitat
b el comp Mo de ios créditos. De este modeio podra deducirse

fécilmentes un patron general consistente, pero si este no pudiera obtener, seria
E! nive! de detalle del andlisis

r o pf der a un andlisis mas
dependerd de varios factores; por ejempio, de la concesion de distintos plazos de
crédito a diferentes categorias de {os clientes.
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2.4.10 Flujo de efectivo @ impuestos.

El pago de impuestos afecta fuertemente sobre la situacion de tesoreria de
ia empresa. La incidencia del pago de impuestos es, pues, un factor importante
que debe tenerse en cuenta a la hora de hacer l0s presupueastos.

2.4.11 Plan de i6n de ia di i6

Una vez hecho el presupuestio puede revelar una situacion de tesoreria,
durante un tiempo determinado del siguiente periodo de planificacion, totaimente

ir P para ia di 6N,

Por ejempio; las lineas discontinuas representan el déficit maximo de
tesoreria que permiten los actuales créditos bancarios.

Aqui se puede ver entonces que la situacién del sjempio B es aceptable,
mientras Que el ejempio A no lo es, ya que el A atraviesa el déficit, sin embargo el
B permanece mas tiempo abajo pero no del déficit.
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28 PRESUPUESTO DE TESORERIA A LARGO PLAZO.

de tesoreria a corto plazo.

251 C ion con el p|

La existencia futura de la empresa depende de que pueda continuar

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

desarrolla y crece. Ademas del presupuesto de tesoreria a corto plazo es

necesario hacer otro a largo plazo para que la empresa siga existiendo como
unidad econdémicamente viable por lo menos dentro del periodo de planificacion. E!

desarrolio y crecimiento futuro depende de las medidas y planes de actuacion, pero

éstas tal vez no sirvan de nada si la empresa se queda sin fondos mientras tanto,

ios presupuestos de tesoreria a largo plazo hacen refersncia, pues, a los planes

estratégicos de actuacion futura.

El presupuesto de tesoreria a largo plazo abarca normaimente un periodo
de varios afios; su objetive es determinar {as consecuencias de [os planes de
actuacion futuros y ayudar a determinar el marco de financiacién necesario para
llevar a cabo los planes de actuacion seleccionados sin embargo, ios presupuestos

de tesoreria a corto plazo estan interrelacionados de ia siguiente manera.

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

tiempo como factores determinantes y limitativos de la situacién a corto

plazo.

2. ElI presupuesto a corto plazo proporcionara iniciaimente informacién

mensual para el primer afio del presupuesto a largo plazo.
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2.8.2 Lugar que ocupa en la planifi i6n de la P

Los presupuestos de tesoraria a largo plazo tratan de asegurar la viabilidad
econdémica dentro del proximo periodo de planificacion.

También determinan la financiacion necesaria para llevar a cabo los planes

de actuacion a largo plazo elegidos por la dir ).

En of pian estratégico de !a empresa se trata de analizar en primer lugar los
puntos fuertes y de ia P y las posi oportunid y amenazas
on ol medio econdmico y comarcial en que se van a mover. Después se elige la
estrategia © plan de actuacién que debe proporciénar a la empresa mejores
oportunidades de supervivencia econdémica a medida que llega el futuro.

Los principales elementos de |la estrategia son de actuacién, pero también

es necesario elegir una estrategia financiera; esta se limita, por lo general, a

reflejar y evaluar Jos elementos de la actuacion; sin embargo, & veces la estratogia

financiera no es mero reflejo de esta, llegando incluso a entrar en conflicto con la
ia de actuacion.

2.8.3 2Qué se entiende por largo plazo?

Estéd es sin duda una pregunta importante si se tienen en cuenta las

dificuitades e incertidumbre que rodean al presupuesto.
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Sin embargo no es facil responder a la siguiente pregunta : /,Qué periodo
temporal es deseable?. La eleccion del periodo de planificacion debe haceria cada
empresa teniendo en cuenta ia naturaleze de la actividad que desarrolia y el medio
en que se mueve; asi por ejemplo, una empresa cuya actividad consista en la
plantacion y cultivo de arboles madereros para transformarios en pasta de papel,
con el que se elaboran después productos en sus propias fébricas, se debe elegir,
por razones practicas, un periodo de planificacion méds largo que una empresa
dqdicado a la venta al pormenor de vestidos de moda explotada en locales
alquilados situados en la calle principal de {a localidad.

Ahora bien, para entender mejor la pregunta ;(Qué debe entenderse por
largo plazo?. El periodo de explotacién necesario por complementar un ciclo,
desde el primer contacto con el cliente, seguido del proceso de compra y de
fabricacion, hasta la conclusion de las relaciones con el cliente; en determinados

sectores, por ejemplo en una empresa de ingenieria civii dedicada a la

construccion de embalses hidroeléctricos, este ciclo de tiempo es muy largo, lo que
parece indicar la necesidad de tomar un plazo de planificacion superior al normal

en otros casos.

La vida estimada de los productos actualimente vendidos; la empresa debe
considerar las posibilidades de supervivencia a la iuz de ia necesidad que tiene de
sustituir los productos; cuanto mayor sea la vida del producto, tanto mas largo

debera ser el periodo de planificacion.

El tiempo necesario para desarmollar un nuevo producto es otro factor critico;
si desde su fase inicial de desarrolio hasta su puesta a punto el producto necssita
un periodo de seis afflos, parecs ilégico planificar con un lapso de solo tres afios.
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La velocidad del cambio vy e ritmo de ios principales campos tecnoldgicos
que indiquen la actividad de la empresa deben también determinar el periodo de

planificacion de la emp si d tomar las medidas de prevision idéneas.

La existencia de Obligaciones Financieras. por sjempio, si ia empresa debe
hacer en el futuro importantes amortizaciones de capital, el periodo de planificacion
debe determinarse en funcion de esas obligeciones, sunque No sea nada Mas que
para poderios cumplir y seguir existiendo después de haberias satisfecho.

El grado general de flexibilided de la empresa, es decir, la rapidez con que
la empresa puede cambiar su rumbo.

Cuanto maés tiempo necesite, tanto més amplio serh su periodo de
planificacion. Este factor suele estar estrechamente reiacionado con ef grado de
intensidad de las inversiones de capital; en términos generales.

Cuanto mas intensiva en capital sea la emprasa, tanto mas dificil le serd
cambiar la orientacién de sus productos.

Estos factores pueden darse al mismo tiempo y algunos de ellos pueden
indicar la necesidad de aumentar el periodo de planificacién més que otros; por
esta razén, el pariodo de planificacion suele ser un compromiso.

Con la planificacion financiera a largo plazo se trata de que la empresa
disponga de los recursos financieros necesarios hasta el periodo de planificacion
elegido, para que ningun proyecto padezca de aquellos antes de su realizacién y

para no iniciar ninguno sin perspectivas razonables de llevario a cabo. El objetivo
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de esta labor es llevar a feliz puerto el proyecto, para lo cual es necesario

planificar.

2.8.4 Modelo de prevision.

Los objetivos de e! presupuesto de tesoreria a largo plazo son muy
diferentes; io més importante es que no se propone determinar detalladamente los
ingresos y pagos en efectivo, sino mas bien Bescubrir ias consecuencias
financieras de los planes estratégicos de ia direccion.

Por esta razén, decimos que & método del "Depésito de fondos” parece
adecuarse maés a las necesidades de (a prevision a largo plazo, por cuanto
destacan mas las areas de decision que los ingresos y pagos.

Ahora bien, es Util para preparar el presupuesto de tesoreria a largo plazo,
aunque solo representa una relacion de flujos de entrada y de salida dispuestas en
una forma que reveien el efecto neto de las necesidades financieras a largo plazo.

Un ejemplo o mas bien un modelo de presupuesto de los movimientos de

fondos por el método del depdsito de fondos es el siguiente.

74



viabilidad econdmica de la empresa debe representar algo mas que un interés
pasajero. Por lo tanto, la elaboracion del plan de prevision a largo plazo debe
descubrir esas interrelaciones y, si es posible, debe separar también el efecto de
las estrategias de actuacidon y financieras. Esto puede lograrse facilmente
estableciendo una serie de subtotales que determinen las etapas mas importantes

relativas tanto a las necesidades como a la obtencién de financiacién como por
ejempio:

Etapa 1°. Flujo de efectivo de operaciones antes de Impuestos es decir, el
flujo de efectivo de operacidn que se espera generar de las actividades de
produccion y de venta, no modificado por el impuesto ni por las decisiones de

financiacion o por otros movimientos de activos o de pasivos.

Etapa 2*. Flujo de efectivo generado internamente, es decir Etapa 1®* menos
los impuestos sobre beneficios que se deben pagar.

£l flujo de efectivo de explotacidon generado para consumo interno.

Etapa 3® Flujo de efectivo de operacion, 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 operacién de la empresa son autosuficientes, si exigen

financiacién adicional o si ofrecen superavit.

Etapa 4* Necesidades Totales (& superavit). es decir, etapa 3 ajustada con
las obligaciones financieras no derivadas de la operacidon, tales como pago de

intereses y de dividendos, pagos importantes derivados de préstamos o de
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scciones preferentaes. No es imposible gue [a pa 3 sea positi y la 4
negativa.

Etapa S* Financiacién de Necesidades de la etapa 4, es decir, propuestas
detalladas para financiar las necesidades manif en ia et 4 analizando:

a) Cambios en la situacién actual.

b) Créditos adicionales de proveedores.

c) Nueva financiacion. (préstamos a largo plazo y préstamos a corto
plazo, Obligaciones financieras futuras.

2.5.85 Fuentes de informacidén.

Es necesario que el presupuesto de tesocreria a largo plazo refieje las

consecuencias financieras giobales de todos los planes a large plazo, por o que

toda la informacion existente de estos planes debe proporcionar informacion
detallada; un modelo es:

77



1. Powsibie FI de efectivo de iones

2. Menos impussto sobre la utilidad de Ia
|__empross

3.

4. Fiujo de e
menos sumento/més disminucion en :

4. Teaenos y Edificios

8. Inetalaciones y Equipo
§. Mercancias
7. Crédito a clientes

13. Dividendos de acciones ordinarias

8. Flujo de efectivo de operacion L 1
TNOe financieras

9. Lntarsess

10. Amor del

11. Pagos de Alquiler

12. Db e

17. Nuevos préstamos a Coro plazo

18. Nusvos préstamos a largo plazo

"». ]

20. Nusva emisién de accliones ordinariss

14. Necealdades Totales de Tesorera 1 1
Financiacion :
1s. de tos de ceja y otras
partidas liquidas
1..c de

l2. Yot nnanciecion pranticads |
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En donde el posible flujo de operaciones; se refiere a la utiidad derivada de
la operacion principal de la empresa previsto antes de deducir los pagos de

alquileres, intereses e impuestos y antes de cargarlos g de depr ion.

impuesto sobre la utiidad de 1a empresa; la cifra obtenida no tiene que ser
igual al resultado que se obtendria de aplicar estrictamente las cuotas del

impuesto, debido a las posibles desgravaciones fiscales y de los incentivos a la
inversion.

Terrenos, edificios, instalaciones y equipo; son los gastos previstos
relacionados no sélo con ia produccion directa, sino también con otras partidas de
sarvicio, como ios de instalaciones de mantenimiento, transporte interno, asi como
los gastos adminisirativos, seguridad social, ventas, distribuciéon e investigacion y
desarrolio. Todos estos pagos previstos estan Intimamente relacionados con el
presupuesto de gastos de capital.

Mercancias y créditos a clientes; para la prevision de estas partidas
debemos tomar en cuenta varios factores. En primer lugar debe establecerse una
relacion 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 direccion puede intentar cambiar su politica bien respecto del nivel de

mercancias o bien respecto de las condiciones que esta dispuesta a ofrecer a
fos clientes.

YESIS MO DEBE "
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2. Los distintos productos pusden exigir distinto nivel de mercancias o de crédito a
clientes; por esta razén un cambio significativo en ia gama de los productos
puede cambiar ia relacion entre los movimientos en ios ingresos de ventas, en

el nivel de mercancias y en los saldos de crédito a clientes.

3. No debe pasarse por aito el efecto de la inflacion. La relacion entre ingresos de
ventas, nivel de mercancias y saldos de crédito a clientes puede ajustarse
automiticamente siempre que la incidencia de la inflacion este presente.

Pero también puede suceder que la inflacion se presente de forma desigual
an los elementos de esta relacion, lo que harie perder el equilibrio.

Obligaciones Financieras; estas pueden derivarse de la estructura de
capital. E! término obligacién tiene un sentido relativo; obviamente, el dividendo de
acciones ordinarias, es una decision de politica més que una obligacién

juridicamente exigible.

Reduccion de los saidos de caja; esta representa la reduccién planificada de
los saldos de caja y bancos y la venta de inversiones para su conversion en
efectivo. La direccién puede preferir mantener ciertos saldos como reserva para

casos de emergencia y no utilizar los fondos completamente.

Créditos de Proveedores; constituyen una generacion espontanea de
financiacién adicional, debido a un mayor volumen de compras, o si representan
una decision politica de buscar la ampliacién de los plazos de créditos con algunos
© con todos los proveedores de ia empresa.
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Nuevas Fuentes externas de financiacion; estas representan el resultado de

uno de los elementos esénciales de la estrategia financiera de ia empresa.

2.5.6 E gias de acti ény gias

La empresa debe decidir cual de esas estrategias debe tener prioridad, si la

de actuaci6n o la financiera.

Si la estrategia financiera tomara el papel predominante o al menos,
directivo, sobre la estrategia de actuacion. la previsién de tesoreria a largo plazo

tendria entonces distinta significacion.

Es dificil determinar |a 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 resuitado de la actuacién de Ia

direccion.

2. El valor de las acciones puede verse afectado, por ejemplo, por un cambioc
brusco de la politica de dividendos. por el aumento del riesgo de las acciones a
la vista de como se desarolla la relacién 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 direccion.

3. Otros factores, principaimente de caracter econémico y politico que caen fuera

de! control de la direccién.
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Debemos tener presente que la direccion financiera no soélo debe
preocuparse de obtener los fondos necesarios para satisfacer las necesidades del
plan de actuacion, sino también de ia medida Gltima de rentabilidad, que es el

aumento del vaior 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

eaxplotacion.

Sin embargo la necesidad de obtener fondos adicionales, derivada de |a
acelsracion de los flujos de salida en activos fijos y en capital circulante. La
P debe decidirse sobre si elegir una estructura financiera y subordinar et

rittmo de cracimiento a ia cantidad de fondos disponibles.

ta variedad de productos es un factor determinante de las necesidades
totales del flujo de efectivo y de financiacion de la empresa; s por eso que un plan
de crecimiento basado en una gran varniedad de productos puede ser
financieramente viable, mientras que e! mismo volumen de crecimiento basado en
otra variedad de productos distintos puede ser, por ias razones indicadas por la
direccién financiera. En su primera fase de vida, el producto no suele generar flujo
de efectivo en cantidades superiores a su inversion 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
reinversién. Un producto puede convertirse rapidamente en la fuente de flujo de
efectivo del mafiana, o por el contrario, estancarse en una modesta contribucién, o
en el peor de los casos convertirse en una vialvula de salida neta del flujo de

ofectivo de la empresa.
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Si se produce un desedquilibrio en la variedad de productos o los planos de
-

actuacién asi 1o indican, 'a necesidad de mantener una posicion financiera
favorable puede obligar una vez mas a cambiar la orientacion de los planes de

actuacion.

El flujo de efectivo después de haber cumplido ias obligaciones financieras,

las
inversiones de explotacion ¢ para dividendos; cuanto menor sea la distribucion en

con excepcion de la distribucion de dividendos, puede disponer para

dividendos mas podra destinarse a las inversiones. La empresa debe enfrentarse a
una dificil decisién o dar preferencia ala inversién de explotacion, 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 © determinar cuamto debe distribuirse en dividendos para mantener

satisfechos a los accionistas y dejar el resto, en su caso, para inversiones.

ta necesidad de disponer del mejor modo posible el flujo de efectivo

internamente generado o la utilidad, puede determinar |la naturaieza de los planes
de actuacion.
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26 SENSIBILIDAD Y FIABILIDAD DE LOS PRESUPUESTOS DE
TESORERIA.

2.6.1 Sensibilidad del Presupuesto.

Los presupuestos se derivan o realizan bajo una serie de supuestos en lo
que se refiere a! volumen de ventas, politicas de cobro a clientes y pago a
proveedores, etc.; pero en la mayoria de las ocasiones resulta muy poco probabile
que se cumplan. “Las v dades de financiamiento y los excedentes de efectivo,
asi determinados se hallan sujetos a variaciones que pueden ser significativos y
Qque son definitivamente de importancia”.®

Por lo anterior es necesario determinar cual va a ser el impacto que tendrén
las posibles variaciones que las vamos a tratar con amplitud en e capituto ll.

Es recomendable realizar multiples presupuestos de efectivo bajo supuestos
que se consideran factibles, para poder determinar la sensibilidad de los mismos a
ias posibles variaciones.

Se requerira entonces llevar a cabo una simulacién del presupuesto donde
se especifiquen los valores de las variables (las ventas, los precios, politica 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 simulacién produce datos valiosos para la planificacion y la

toma de decisiones financieras en la empresa. Pero se necesita contar con un gran
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sistema de informacion que podria resultar costosa, sobre todo en pequefias y
medianas empresas.

El procurar mantener saldos elevados de efectivo puede resultar una
decision costosa y no recomendable

2.6.2 Fiabilidad de! Presupuesto.

Es 16gico suponer como lo apuntamos en el apartado anterior que los
presupuestos de Tesoreria tengan un grado de error. Esto constituye una realidad
que se tiene que aceptar y que nO necesariamente reduce el valor de los
presupuestos. Lo importante es poder determinar ese grado de emor que pueda
tener el presupuesto y poder contar con alternativas que permitan su cormeccion y
rumbo del presupuesto.

La incertidumbre y ia prevision estan muy ligados ya que si no existiera
incertidumbre no habria ia necesidad de efectuar presupuestos. El| futuro no puede
conocer con exactitud y mientras mas se adentra uno a él mayor es el grado de

incertidumbre de las cifras que se pronostican.

La Direccion de un empresa debe aprender a planificar a pesar de ia
incertidumbre.

£l proceso de elaboracion del presupuesto suele ser a veces mas valioso
que el presupuesto propiamente dicho. El proceso de elaboracion del presupuesto

debe facilitar a la direccion la toma de decisiones.
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El futuro es impredecible y debemos aceptar este hecho sin dejar por elio de
elaborar presupuestos de Tesoreria tanto a corto plazo como a largo plazo.

Lo primero que se requiere para lograr conducir a un presupuesto es que
todos los que tomen parte en la formulacién de los presupuestos, tengan siempre

presents que no i 1 presupt >s8 que implican una estimacion
puntual y que reconozcan qiue existen mirgenes de incertidumbre. Si cada uno de
los directivos & los que se les exige hacer una i iOn se atrevia a hacer

constar ia existencia de incertidumbre, teniendo en cuenta no séio lo que se sspera
que suceda sino también lo que puede suceder, quiza daria una seria de posibles
resultados de la estimacion puntual que él considera con mayores posibilidades.

E! objetivo de! andlisis de sensibilidad consiste en aisiar, dentro de los
posibles resultados de la serie de estimaciones p! d. los fi criticos o
variables mdés importantes, o i pueden tener una mayor
repercusion en las finanzas de la empresa. La atencion de la direccion debe
centrarse en las variables que modifican los presupuestos ya que constituyen

Areas en que merece la pena buscar mas informacién a fin de mejorar la calidad de

la estimacion.

£l andlisis de sensibilidad s un concepto relativaments simple; todo o que
exige es la slaboracién de una serie de estimaciones y su incorporaciéon al proceso
de la formulacién del presupuesto, en vez de la elaboraciéon de! presupuesto
realizado sobre estimaciones. De esta forma, la empresa puede determinar mas
facilmente en que circunstancias se veria expuesta a riesgos que dessearia evitar.
Estos riesgos pueden consistir en el mejor de ios casos, en una interrupcion del

flujo de efectivo suficiente para dejar sin efecto aigunas decisiones de la direccién
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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 planificacion estr; ica de la emp debe ser
la elaboracion de una estrategia frente al riesgo. Todas las empresas tienen que
exponerse a algun riesgo, ya que éste siempre existe, por ejempilo:

— Riesgos Naturales: Tomentas, Incandios
— Riesgos Humanos: Guerras, Robos

— Riesgos Técnicos: Fallas Técnicas

— Riesgos Econdmicos: Inflacion, Devaluacion.

El objetivo de la del riesgo es determinar la magnitud del riesgo y
elegir of grado en que se expone la empresa. Entre los elementos de esta
estrategia estén los siguientes:

a) La medida en que pueden evitarse l0s peores riesgos mediante la seleccion
acertada de las commespondientes medidas técnicas.

b) La medida en que puede compensarse el riesgo o asegurarse contra el mismo.
¢) La medida en que pueden mantenerse reservas para cobertura de riesgos,
como las existencias de seguridad, ias inversiones a corto plazo o los saldos de

caja.

d

~

El diseffo mas adecuado del sistema de seguimiento para saber cuanto antes si
las cosas comienzan a ir mal.
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e®) Las r i de un calendario de planes de
suceptibles de activacion si ocurre lo peor.

emergencia



CAPITULO III

VARIABLES QUE DETERMINAN EL
COMPORTAMIENTO DEL FLUJO DE
EFECTIVO Y LA NECESIDAD DEL
FINANCIAMIENTO



CAPITULO I
VARIABLES QUE DETERMINAN EL. COMPORTAMIENTO DEL FLUJO DE
EFECTIVO Y LA NECESIDAD DEL FINANCIAMIENTO.

3.1 VARIABLES A CONSIDERAR.

3.1.1 Depreciacion.

Recordando un poco se permite a los negocios cargar una parte del costo
de un activo fijo a los ingresos anuales que éste genera. A esta asignacion del

costo histérico por concepto de tiempo se le llama depreciaciéon.

Cuando el Administrador financiero recibe un estadc de Resultados, se
ocuparé mas de los flujos de efectivo que de las utilidades netas. Para ajustar este
estado de resultados, de modo que muestre ios flujos de efectivo resultantes de
operaciones, todos los cargos que no impliquen desemboiso de efectivo deben
adicionarse nuevamente. Tales cargos que no implican desembolsos de efectivo
se definen como gastos que se deducen en el estado de resuitados, pero que no
representan desembolso alguno de efectivo durante un periodo. Esto precisamente
ocurre con la Depreciacion, 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 ias 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 Después de Impuestos.

* Cargos que no implican Desembolsos de Efectivo.

Estado de R c

Pesos)

re una base de efectivo (Miles de

ingreso por ventas
Menos: Costo de Ventas
Utilidad Bruta

» G de Operacié

Gastos de Venta
G de A H

s

por Depreci 6n (No |
[+ bolso de ef

Total Gastos de Operacién
Utilided de Operacion
L G Fi }

Utilidad Neta antes impuestos
Menos: impuestos

Flujo de efectivo por operaciones

10,000
20,000
o

30,000

$ 300,000
150,

$ 150,000

$ 120,000

5,000

$ 115,000

29,100

$ 75,900

Con el ejemplo anterior se ilustra que ia depreciacion representa un gasto y
que afecta la utilidad de la empresa, pero para determinar el flujo de efectivo por
operaciones sera necesario modificar el estado y no considerario por que como
vimos no representa una salida de efectivo.




El periodo por el que se deprecia un activo (su periocdo de depreciacion)
puede incidir significativamente en las pautas de los flujos de efectivo. Cuanto mds
cOrto sea el periodo de depraciacion, tanto mas rdpido habré de ser recibido ef fiujo
de efectivo creado por la aplicacion de la tasa de depreciacion.

Hay preferencia del gerente administrativo por flujos de caja mas réipido y
por lo tanto optan por un periodo Mmas corto de depreciacion.

3.1.2 inventarios.

Otra variable que consideramos que modifica ¢ comportamiento de un flujo
de efectivo son los ir ios por muchas cosas. En primer lugar por que iocs
inventarios representan, una de ias inversiones de mayor cuantia en el activo de
una empresa. Repressnta una partida critica del circulante que debe ser

planificado y controlada cui ne.

La razon fundamental de los inventarios son, en consecuencia, los
inevitables retrasos que conlleva el acopio de los recursos necesarios, la

fabricacién de los productos y su entrega a los clientes.

El elermento principal que interviene dentro de los inventarios y que afecta el
flujo de efectivo son los costos de los mismos, de i0s cuales esos incrementos no
taban consid dos en la planeacion original.

El retraso del proceso de produccion debido a la falta de inventarios es otro

elemento.
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Al recibir el pedido de un cliente ila empresa adquiri® instantaneamente las

materias primas y piezas,necesarias y el producto se fabricaréd en forma rapida.

El! encargado de compras es responsable de la adquisiciSn de materias
primas y elementos, para su empleo en el proceso de produccion.

El gerente de produccién es responsable de la transformacién de dichas
materias primas y elementos junto con la mano de obra y gastos generales
necesarios para obtener los productos finales deseados. Y por aitimo toca al
director financiero de asumir la responsabilidad de evaluar la inversion que se
afectiua en los distintos tipos de inventarios y de la relacion de estas con otras
inversiones de la empresa .Recordemos que en el Capitulo | se trato de Ias Areas
de responsabilidad cuyas decisiones intervienen en el flujo de efectivo y esta es
precisamente una de éstas.

En los directivos mencionados, pueden darse determinadas actitudes o
predisposiciones hacia la forma de gestionar los inventarios, en razon del
contenido de su responsabilidad.

El gerente de compras se inclina hacia los pedidos grandes con el fin de

abaratar los precios de adquisicion.

El gerente de produccion prefiere mantener inventarios elevados de
materias primas, asi como de produccién en proceso. El Directivo financiero se
inclina por unos inventarios en materias primas, produccion en proceso y productos
terminados.
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Hay que recordar que cada empresa tiene una lista de unidades en
inventario, cada uno con un valor monetario. La suma de esos valores 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 dreas que manejan los inventarios, el flujo de efectivo tendera a
estar cambiando y adecuarse a una infinidad de ajustes.

En la determinacion de Ia utilidad, un principio contable exige que el costo
de los inventarios no se deduzcan antes de que éstas sean vendidos.

En cuanto al movimiento de cajs, se produce, no cobstante, una salida
inmediata de sfectivo en ef momento de la adquisiciéon y pago de los inventarios
por lo que podemos deducir lo siguiente.

a) En un periodo contable en el que aumente el valor de los inventarios no
vendidos se producird un flujo de salida que no quedard reflejado por una
disminucion de la utilidad.

b) En un periodo contable en el que disminuye e! valor de los inventarios no
vendidos se producird un flujo de entrada que no quedara reflejado por un

aumento de la utilidad.

Supongamos que se compran cajas a 3 pesos y se venden a S pesos

siempre al contado y sin otros gastos.
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[Estados Comparativos
199X 199X 199X
Compras en sfectivo 10.00 7.00 7.00
Ventas en efectivo 8.00 8.00 8.00
Inventario Final 2.00 1.00 -
Determinacion de la utilidad:
Inventario Inicial - 6.00 3.00
C en efectivo (3.00 p clc) 30.00 21.00 21.00
30.00 27.00 24.00
Inventario final (3.00/cajs) _6.00 3.00 =
Costo de la mercancia vendida (3.00/caja) 24.00 24.00 24.00
Ventas en efectivo (5.00/caja) 40.00 40.00 40,00
Utilidad: 2.00 pesos por unidad vendida 16.00 16.00 16.00
Céiculo del flujo de efectivo:
Ventas en sfectivo 40.00 40.00 40.00
Comp on efecth 30.00 21.00 21.00
Flujo de efectivo neto. 10.00 19.00 19.00
3.1.3 inversiones.
Las inversiones en titulos fir ieros izab una oportunidad a

aqueilas empresas que disponen de excedentes de tesoreria durante periodos
relativamente cortos de tiempo. Tal oponrtunidad comprende una gama de
inversiones a corto plazo con caracteristicas singulares, vencimientos variables y
rendimientos diferentes. Asi pues Ia teso



reria es un recurso cilave de la empresa. Hay que contempiar a la tesoreria como
una inversiéon o, aiternativamente como uno de los posibles empleos temporales o

a corno plazo de los fondos.

Esta variable hay que haceria destacar que por o general se puede
presentar cuando haya un superavit en la caja y no queremos tener e dinero
ocioso lo cual viene a modificar nuestro flujo de efectivo.

Lo nofMmal es que el méximo directivo de! srea de finanzas asuma la
responsabilidad relativa a las inversiones financieras temporales.

3.1.4 Cuentas por CObrar y por pagsar.

De modo creciente, las transacciones comerciales se realizan a crédito. En
casi todos los balances por no decir en todos los balances, aparece la cuenta de

clisntes en el activo circulante que reflejan ias operaciones
& crédito.

Muchos directivos preferian materializar sus ventas en efectivo pero muchas

veces asto no es posible.

Ef principal elemento que encontramos dentro del rublo de cuentas x cobrar
que modifican un flujo de efectivo es la recuperacion de esas cuentas que muchas

veces no se llega a recuperar en el tiempo estimado.

o5



La competencia ha llevado a un gran numero de empresas a desarroliar
total o parciaimente su actividad con base en el crédito. "Este puede definirse

como la capacidad de una persona para obtener bienes, servicios o inciuso dinero,
comprometiéndose por su parte al pago posterior™

E! crédito se convierte en un medio de intercambio pero de aceptacidon
limitada para el vendedor, ya que no todas las promesas de pago futuro se

convierten en realidad al tiempo pactado y por consiguiente modifica a el fiujo de
efectivo.

Todo esto estara centrado en lo que ase refiere a una politica adecuada de
crédito a clientes.

La medida en Que una empresa debe otorgar crédito varia ampliamente.

Por un lado existen empresas grandes, financieramente sdlidas, a quienes

se les concede el crédito sin problemas. Por otro lado, existen clientes de menor

tamafic con una posicion financiera inestable a quienes no se desea otorgar el
crédito.

A continuacion se presenta un cuadro para comprender la necesidad de una
sana politica de crédito a clientes.

Los compradores a crédito los podemos identificar en tres grupos: l10s que

pagan puntualimente. los que se retrasan en el pago. y los que ya no vamos a

v, Smith Keith. Guia del Capital Circulante, Pag 109
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poder recuperar la venta a crédito. En cada grupo ia empresa tiene como acciones
alternativas conceder o denegar o crédito para la transaccion:

Decisiones sobre concesitn de Crédito

Actuacién de ia Em |
Resultado Final Otorgar el Crédito Denegar el Crédito
Chents que paga . |1- Mejora la 2. Pécdida de ventas
puntuaimente rentabilidad y beneficios
Clients moroso 3. Gastos de cobro 4. Pérdida de ventas
y beneficios
Cliente que en definitiva 5. Gastos de cobro 6. Gastos de cobro
no page y pérdidas por y pérdidas por

En o que se refiere a la determinacién de la utilided un prncipio comable
parmite contabilizar los ingk y los ¢ cuando se hace la factura y, en
sigunce casos, incluso antes de hacer ésta si ya se ha reslizado la entrega. psro
on cuanto al i de ia, & ontrada y salda ass produce
cho més tarde. a saber, en la terminacién del plazo nomael del

p y——

crbdito.

Como puede on o sjemp una i6n del crédito a clientes
equivale a un flujo de salida en tanto en cuanto al crédito retrmsa ia entrads de
efectivo: en el periodo 5 ol b ficio de 20 (y por tanto el flujo de efectivo de
operaciones) ae reduce a un flujo de efectivo negativo de 30 peseoe debido a ia
ampliacion del crédito a clientes en 50 pesos.




s.oanmhsciﬁuddme.hamuiadénddaidnoae

proveesdores, equivale iguaiments a una de fondos, en tanto Que & crédito
retrasa ia salida de efectivo como se muestra a continuacién:
Utilidad | Fiujo E. Cantidad
Neto Ventas | Compras
Perfodo
4 C de 10 10 20 20 o o
cont.
8 Compra de 10 10 20 (30) (S50)
crécito.
@ Compra de 10 créd., vents 10 cont. 20 50 30
7 Compra de 10 créd., venta 10 créd. 20 o (50) 30
Esta 36N de los principios de dicion de ia utiidad y iss principeles

causas de diferencia del flujo de efectivo y de la utilidad puede centrarse en las
siguiantes cbeerveciones:

a) El fiujo de efectivo de op ' de un periodo contable en ¢l que se amplie
ia cantidad de crédito _ a ch { ido en té
cuentas x ) 88 verh reducido en esa cantidad.
b) E) flujo de efact de op 3 de un periodo contable en el que se amplie
ia cantidad de crédito i por los p (¢ cido en i

X pager) se verd aumentado en esa cantided.

cor

3.1.5 B G ial 0 de



Cuando una empresa se encuentra en un periodo de crecimiento rentable,

seguramente e@sto incidiré en las variables expuestas anteriorments. Veamos:

a)

b)

c)

d)

Los gastos de capital se mantendran a un aito nivel, sin olvidar que podemos
tener un flujo de efectivo negativo, aunque se obtenga una utilided por ventas.

El nivel! de los inventarios aumentard casi con toda Certeza, a fin de poder
atender a la creciente demanda.

La cantidad de créditos idos & los y obtenidos de provesdorss

debe aumentar en ambos casos, pero como e valor del aumento en las
cuentas por ( Wdo sobre o valor de venta) serd superior al valor

del aumento en ia cuenta de cuentas POr Pagar.

E! flujo de operaciones se mantendrd a un nivel bajo debido a que la utilidad
serh también bajs. hasta que no se haya conseguido un alto volumen de ventas
y se hayan establecido los margenes.

De lo anterior se deduce que las empresas que so hallen en una fase de

répido crecimiento se encuentran en una situacién deliceda, segun o mencionado
con anterioridad. Todo opera en contra del flujo de efectivo de la empresa.



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

Existen diversas formas de financiamiento para elegir 1a mas adecuada.

3.2.1 Fuentes de Financiamiento:

El presupuesto de Tesoreria nos indica si
adicionales, como deben oblenerse,

e i os de fondos
durante cuanto tiempo y en que se
necesitaran en el futuro; la direccion financiera tienen la responsabilidad de
obtener la financiacion en las condiciones economicas mas favorables y claro en
forma adecuada que no ponga en peligro la futura economia de la empresa. De
hecho existe una variedad de fuentes de financiacion disponibles casi

permanentemente . para cualquier necesidad, pero todas tienen un precio.
El! problema que debe resolver la direccion financiera no es si pueden

obtenerse fondos, sino de donde deben obtenerse.

3.2.2 Fuentes Internas de Financiamiento
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Esta fuente es de suma importancia ya que es ia primera que se debe tomar
on cuenta, pues que cuando hay necesidad de fondos icionales ir k e
surge la idea de b ir i nente fondos fuera de ia e POro sé -]
debemos considerar en primer lugar las fuentes intemas ya que suesien ser mis
baratas que las extermnas; mediante la financiacion intemas nos da la oportunidad
de redistribuir los fondos existente para conseguir la utiizacion mas eficaz del
capital.

A flujo de efectivo de una empresa constituye ia fuente interna de
financiacion permanente, pero puede no cubrir las i hch © bien
puede producirse, y quedar inmovilizado en un pais, por o tamo no podiia
disponerse para las T il propi es aqui cusndo la empresa pusde
necesitar una fuente de financiacion extema como solucion inmediata.

financiacion intema Gnica que se da de vez en cuando, pero no se descarta la idea,
por ejempio; la venta directa de edificios, instalaciones, equipo. existencias u otras
inversiones. La direccion 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 reduccion de estas partidas representa una fuente real de

financiacion, 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, asi pues dichos recursos se pueden obtener dentro
de la misma empresa © bien a través de personas, empresas e instituciones ajenas

a la propia empresa.
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Por su origen: en este caso ol financiamiento se subdivide en dos grupos:

1. EiI proveniente de l0s recursos propios o financiamiento interno
2. El proveniente de personas, empresas o instituciones ajenas o financiamiento

externmo.

Dentro det financiamiento interno tenemos que esta representado por;

&) los ingr propios de la actividad

b)ia ta de su activo Fijo ir o u
c ) las utitidades acumuiadas NO repartidas
d ) las apor i italizab de los socios (se pueden devolver si no hay

dinero y si NO se capitalizan).
e ) los documentos de capital por parte de los socios
1) la venta de inventarios (Mercancias) obsoletas
g ) ios fondos de depreciacion acumulada
h ) préstamos de los socios

Mientras que el financiamiento externo;

a ) Proveedores
b ) Acreedores
c ) Instituciones de Crédito
1. Bancos de Deposito
2. Sociedades Financieras
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3. Sociedades de Crédito Hipotecario las cuales realizadas por la 8anca
Muttiple

d ) Instituciones de crédito nacionales, también la realiza la Banca Muttiple

® ) Compatfiias arrendadoras (Banca Desarrolio)

f) Aumentos de capital por aceptacion de nuevos socios (ordinanos o preferentes)

Entendiéndose como
Ordinario; tiene voz y voto dentro de la direccion
Preferente; no tiene ni voz ni voto dentro de la di 0N de ia empr

" No se puede vender las acciones ordinarias a maés 50% por que se
descapitaliza.

a ) Emision de obligaciones

Por su duracion:

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 maximo
de un afio.
2) A mediano plazo.- Cuando el financiamiento deba liquidarse en un plazo

superior a ios tres afos.

Por su garantia
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Debido a la forma en que se garantiza el financiamiento obtenido, ia garantia se
clasificaen :

a ) Garantia personal.- en la cual el financiamiento obtenido, solo esta garantizado
por. la firma del documento, es decir por la confianza moral dada por el
acreedor hacia el deudor derivada dicha confianza de la solvencia y honestidad
de éste.

b ) Garantia Personal con Coiateral.- Sin embargo, en {a mayoria de los casos y
para mayor garantia del financiamiento otorgado, ef acreedor exige ademas de
la firma, de una tercera persona que es llamada aval, convirtiéndose la garantia
personal en garantia personal con colateral.

c ) Garantia Real.- es aquella que se crea afectando un bien mueble o inmueble
con existencia real, dado en garantia por el deudor para e cumplimiento de la
liquidacion del financiamiento obtenido; esta garantia real puede ser constituida
en :

1.- Prenda; siendo una garantia real prendaria
1l.- Hipoteca; siendo garantia real hipotecaria

Hi1.- Fideicomiso,; siendo garantia real fiduciaria

El Sistema Bancario Mexicano

Como fuente de financiamiento externo; es una presentacion de la integracion
general del sistema Bancario Mexicano (hasta 1982) sin establecer relaciones
de jerarquia.



SISTEMA BANCARIO MEXICANO
instituciones Nacionales de Crédito:

— Nacional Financiera, S.A.

— Patronsto det Ahorro Nacional

8anco Nacional de Obras y Servicios Publicos.
— Banco Nacional Agropecuario

— Banco Nacional de Crédito Ejidal

— Banco de! Pequefico Comercio del D.F.

— Banco Nacional del Monte de Piedad

-~ BancoN 8l do F Coop ivo
— 8anco Nacional del Ejercito v ia Armada
— S8anco Nacions! de Crédito Agricols

— Banco Nacionat Ci grifico

Banco Nacional de Caomercio Exterior

— Financiera Nacional Azucarera, S.A.

— Banco Obrero, S.A.

Organizaciones Nacionales Auxiliares:

~ Almacenes Nacionales de Depasito

Unién Nacional de Productores de Azdacar, S.A.

Unién Nacional de Productores de Platano Tabasco, S.A. de C.V.

Instituciones Privadas de Credito
~ Bancos de Depdsito
~ Bancos de Depdsito y Ahorro
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— Sociedades Finar
— Sociedades de Créditp Hipotecario
- Ba de Capitali ion

- Bancos Fiduciarios

- Bancos de ahormo y Préstamos para la Vivienda Familiar

Organizaciones Auxiliares Privadas de Crédito

— A es Ger de Depési

~ Camaras de Compensacion (Depende de los Bancos Privados ahora depende
de Ia Banca Multipie)

— Boisas de Valores

-  Uniones de Crédito

3.2.3 Fuentes externas de financiacion

Es aqui donde més posibilidad a elegir hay, ya sea en el tiempo, duracion,
condiciones y costo, como en cuanto al nimero de organismos e instituciones
financieras que presentan estos servicios. La eleccion no siempre es libre y
sencilla ya que por eso se debe tomar en cuenta una serie de factores de acuerdo
a la necesidad de financiamiento:

. Para qué se necesita la financiacion
Estado de la empresa que busca Ios-recursos financieros
Costo inicial de obtencion de la financiacion

Obdligaciones futuras contraidas del financiamiento.

o rp N

Otras obligaciones y limitaciones nacidas de esta forma.



8. Marco econdmico y de mercado
3.2.4 Para que se necesita la Financiacion

Obvi e es ilogi tomar un préstamo hipotecario para financiar una
ampliacidn temporal del crédito a clientes como buscar préstamos bancarios a

corto plazo para financiar la construccion de una nueva empresa.

La fuente extermna de financiacion debe ser lo mas compatible posible con el
uso al que se destina. Asi pues, para deterTninadas r » no b

f i
To finar

OBTENCION DE LOS RECURSOS FINANCIEROS.

Por regla general, las empresas que tienen r idad de Fir i iento, es
con ef fin de lograr alguno o algunos de los siguientes objetivos, los cuales variacén

desde juego, de acuerdo a [a naturaleza y actividad que tales emprosas realicen:

1.- Mayor Incremento de sus Ventas.
a.- Articulos comprados para su venta.
b.- Articulos fabricados para su venta.
c.- Mejor calidad de los Servicios Prestados.

2.~ Adquisicion de Activos Fijos.
&.- Mobitiario y Equipo de Oficina.
b.- Equipo de Operacion.
c.- Equipo de reparto.

d.- Edificio y Temreno
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e Construccion de Edificio

f WMejoras y Adiciones a la Construccion
9. Maquinaria Fabril.

h.- Mejoras a ia Maguinarna Fabril.

.- Otros (Equipo de Camputo).

3.-Ir en los Void de Produccion.
4.- Consolidacion de Pasivos.

S.- Liquidacion de uno o varios Socios.

6.- Apertura de Sucursales.

7.- Compra de Otra Empresa o de ia misma Empresa (por parte de alguno o
Qg de sus

Ahora bien, cualesquiera de 03 objetivos anteriores que traten de alcanzar

inas a@n encaminados a:

A.- Desarvoliar y Expander (crecer) la empresa.
B.- Obtener Mejores Rendimientos sobre la Inversion de los Socios.
C.- Prolongar la Existencia de la Empresa.

Los lugares en donde y como se OBTIENEN LOS RECURSOS

FINANCIEROS, principaimente de Fuentes Extermnas llamadas: MERCADO DE
DINERO Y MERCADO DE CAPITALES, explicando ademas, el papel que
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representa la Banca y los intermedianos Financieros y el aspecto Internacional del

Financiamiento.
Mercado de Dinero:

Estd representado por las Fuentes de Financiamiento (que generan
es) a Mediano y Corto Piazo y son basicamente:

A.- E! Proveniente de Proveedores: ol cual puede presentar las siguientes

variantes:

1.- CUENTA ABIERTA:
Donde el proveedor después de haber hecho el estudio de Crédito
correspondiente y aceptario, fija de comiun acuerdo ef importe maximo del
mismo, asi como las condiciones de pago (a "X" dias, con o sin descuento,
atc.) teniendo como Unico comprobante de {a deuda, ef original de la factura
firmada de recibido por el aimacén o bien, el original del Contra-Recibo
membretado o firmado y sellado por la P at és del lista o
persona responsable para tal efecto, cuando haya presentado dichas

facturas (que se le deben) para su revision y pago.

En otras ocasiones, el proveedor solicita para mayor garantia del adeudo,
que se le firmen titulos de crédito (letra de cambio o pagaré), donde se
estipula el pago de intereses Moratorios si no son liquidados estos titulos

de crédito a su vencimiento.



Dentro de los términos del Crédito Comercial, habra de estipularse: St
eaxiste Descuento por Pronto Pago, el Porcentaje det mismo y el Tiempo en
que la deuda tendrad que pagarse para tener derecho al descuemo,
normalmente dicho tiempo va de 3 (tres) a 10 (diez) dias; o bien, si no hay

descuento por pronto pago, se indicara la fecha méxima para efectuar el
pago.

Habra que distinguir el pago entre: Descuento por Pronto Pago, Descuento
Comercial y Descuento por Cantidad o Volumen. €1 Descuento Comerciatl lo

fiia e\ Fabricante, concediendo descuento al mayorista o Distribuidor y
obligandolo a su vez a conceder descuento al Detallista.

€' Descuento por Cantidad o Volumen, es aquel que se otorga siempre y
cuando se hayan comprado una "X" cantidad de productos ¢ mercancias,

en un periodo determinado de tiempo (un mes, tres meses, seis meses,
etc.)

CONTADO COMERCIAL:

Es aquél en que el proveedor otorga un plazo de 10, 20 y hasta 30 dias

para que se liquiden las compras a crédito, sin que se aumente el Precio
Original de las mercancias ni se cobren intereses, pero puede dicho
proveedor pedir como garantia de su adeudo ila firma de una letra de
CAMDbIO O pagaré.

CUENTA MENSUAL:

En este caso ol proveedor otorga un descuento por Promo Pago, por todas
las cempras (facturas) realiiasdas durante el mes, si las facturas son
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liquidadas dentro de los primeros 10 dias del mes siguiente; si tales
facturas no son liquidadas dentro de dicho plazo, se tendrda que pagar el
neto dentro del plazo permitido (en la actualidad son 30 dims como
méximo); para este tipo de crédito habra de fijarse de coman acuerdo la
fecha de corte de las operaciones entre el proveedor y &l cliente.

4.- DESCUENTO ESTACIONAL.

En este caso ef proveedor otorga un Descuento sobre ol Precio de las
mercancias o bien respeta ef Precio Actual de las mismas. sobre todos
aquelios pedidos o Compras que se hagan con “X" de antici IO,
jo cual permite al proveedor programar sus volimenes de produccion pars
garantizar sus ventas, y al c , e permite asegurar sus Inventaros
para respaldar sus Ventas E ionales (reg: y fostivi de fin de
afio, juguetes, tarjetas, etc.)

S5.- CONSIGNACIONES:
£n este caso e proveedor otorga un “X" porcentaje de comisiones por la
venta de sus mercancias, pudiendo devoivérselas sin responsabilidad
alguna en caso de no haberas vendido.

6.- Existen algunas formas del Crédito Comercial provenientes de los

proveedores, que por la forma en que son contr no impli 1 de
hecho un FINANCIAMIENTO, sin embargo, las mencionaremos con el
unico fin de conocerias y recordarias:
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Aceptacion Comercial:

El praveedor después de recibir nuestro pedido y comprobar nuestro
crédito, embarcara las mercancias ordenadas pero retendra el Titulo de
Propiedad de las mismas, a través del Conocimiento de Embarque
obtenido con la compafiia transportista, la cual solamente nos
entregara la mercancia cuando hayamos pagado y obtenido tal

conocimiento de embarque; e conocimiento de embarque lo obtenemos

de un banco donde nuestro pr dor lo envia, este banco nos notifica
que tiene en su poder ef mencionado cor iento de barque, el

cual tendremos en nuestro poder si pagamos el importe de la compra
que ampara, ya sea en efectivo o bien fiimando algun titulo de crédito
(p@ra o proveedor o para ol banco), de acuerdo a como se haya

cor do ia cc

3 0 a una fecha posterior.

Crédito a través de |a Firma de Titulos de Crédito:

En este caso, todas nuestras compras estan garantizadas para el
proveedor, mediante la firma de titulos de crédito, cuyos vencimientos
estaran condicionados a la forma en que se hayan contratado tales
compras a crédito (15, 30, 60, 90. etc. dias).

Pago Anticipado:

Como las mercancias que se van a comprar tienen que pagarse antes
de recibirtas, de hecho no existe crédito. Si el proveedor nos impone
estos términos, se puede deber a dos situaciones:

1.- Pamqque no sabe nada acerca de nuestra reputacion.

2.- Porque SABE DEMASIADO acerca de nuestra reputacion.



d.- C.O.D.- Cobrar o Devolver:
En estos términos el proveedor envia las mercancias por cormeo o
express (0 a través de cualquier compafiia transportista) y nosotros
tendremos que pagar dichas mercancias antes de tener ia posesion de
las mismas; como en el caso anterior, tampoco existe crédito alguno y
ot proveedor o Nno nos conoce, o bien, NOs conoce demasiado.

COSTO DEL CREDITO COMERCIAL .-

Cuasiquiera que sea ef tipo de Crédito Comercial que utilicemos y los
términos del mismo, tendremos que determinar ol COSTO que éste nos representa
utilizando adecuadamente y comparar dicho Costo

parn bar si lo
con otros Costos de Otras Fuentes de Financiamiento.

Ejempio:

Supongamos que un proveedor nos concede un descuento por Pronto Pago
del 3% si o pagamos sus facturas dentro de los siguientes: 5 dias, 10 dias y 15
dias, pero si no las liquidamos dentro de dicho plazo, tendremos que pagarias en

su importe Total.

3% es a 25 dias

X% es a 360 dias X =3 X 360 = 1080 = 43.2% Costo Credito
25

25

3% es a 20 dias

X% es a 360 dias X =3 X 360 = 1080 = 54% Costo Crédito

20 20
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3% es a 1Sdias
X% es a 360 dias X =3 X 360 = 1080 = 72% Costo Crédito
15 15

Ahora bien, cuando no se tiene el Efectivo suficiente para aprovechar el
descuento, si se piensa pedir financiamiento a una Institucion de Crédito para tratar
de aprovechario, debera calcularse la TASA DE INTERES REAL que cobran éstas
y comparario con el Costo que representan los Descuentos del Proveedor, para
determinar que es lo mas conveniente: si aprovechar o no el Descuento otorgadoc
por el proveedor.

Ejemplo:

Supongamos que la factura por pagar a nuestro provesdor sea de $100.000
pero no ter el efecti para aprovechar el descuento, entonces
pensamos Ce un pré >3 8 un b . el cual nos cobra e 80% anual de

ir en forma anticipada.

Caialculo de ios Intereses:
1 = 100.000 x 60% = $ 60.000 de intereses

Como el banco los descuenta en forma anticipada, solo nos abona en
cuenta $40.000 de tal forma que estamos pagando intereses e $80.000 por utilizar
dnicamente $40.000 de- capital, entonces la TASA REAL DE INTERES Ila
obtenemos 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 utilizacion det Crédito Comercial ciertos costos
que no podemos cuantificar y son llamados: COSTOS OCULTOS, dichos costos
son: El costo que por la investigacion de nuestro crédito y el papeleo
comespondiente hace el proveedor, los cuales normalmente ya van cargados en el
Precio de las Mercancias y el Costo que nos representa aquel proveedor
aparentemente benigno o indulgente, al otorgamos un Crédito Comercial en
Excelentes Términos (principaimente cuando nuestra liquidez es débil y critica) ya
que puede representar que tal proveedor nos venda mercancia de menor calidad o
bien nos proporcione un servicio pobre y deficiente.

RAZONES PARA USAR EL CREDITO COMERCIAL .-

Las principales razones para utilizar el Crédito Cox ial son las

1.- Costo, si usamos o no el descuento por Pronto Pago, el Crédito Comercial no
nos aumenta el costo.

2.- Liberalidad, ya que al proveedor {o que le interesa es vender, por lo tanto, la
investigacion que haga de nuestro crédito, no sera tan amplia y profunda como
ia que harian las instituciones de crédito.

3.- Conveniencia, ya que si ocasionaimente no pagamos a tiempo al proveedor,
sufrimos poco o ningun daflo en nuestra reputacion de crédito.

4.- Flexibilidad, ya que lo podemos utilizar cuando lo necesitemos y sin tener que
entregar ninguna garantia como las que pedirian las instituciones de crédito.
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Por ultimo, para que podamos mantener en uso ef Crédito comercial
concedido por nuestros. proveedores, la mejor y unica forma es: PAGANDO
NUESTROS ADEUDOS A SU VENCIMIENTO.

B.- El Proveniente de Préstamos Bancarios.-

Pasos que deberdan seguirse en el proceso de Obtencidon de un Crédito
Bancario:

1.- Seleccionar ol banco al cual favorecemos con nuestros depositos y
nuestros préstamos; Nuestro depdsito es importante para & banco, debido
a que puede prestar parte del mi a otras paf O usar alguna parte
de ét para c« titulos, desde luego que la parte de nuestro depoésito
que puede prestar el banco, se encuentra limitada por el porcentaje de
ENCAJE LEGAL que dicho banco tiene que entregar al BANCO DE
MEXICO (Banco Central en algunos otros paises). Por otra parte, nuestra
deuda originada por aigun préstamo que pudiera otorgamos el banco,
también es importante debido a que este obtiene Utilidades a través de los
INTERESES que nos cobra por dicho préstamo.

2.- Politicas del Banco sobre los Préstamos.- Puesto que existen cantidad de

bancos en nuestro pais, es indL que i ' entonces la misma

cantidad de politicas diferentes (aun después de la nacionalizacion de los
bancos) en cuanto al otorgamiento de un crédito, algunas mas flexibles que
otras en cuanto a: interés, garantias, tiempo, monto, porcentajes de

Renovaciones, etc., y esto es debido a la competencia que existe entre

116



todos los bancos para captar mas operaciones, tanto activas como

Pasivas.

3.- Situacion Financiera del Banco.- Los Bancos estadn obligados a dar a
conocer a sus Cuenta-Habientes y al publico en general su situacion
financiera, a través de las publicaciones (en periodicos, revistas
especializadas, folletos, boletines, etc.) de sus Estados Finandqros
anuales; sin embargo, en la mayoria de los casos, dicha informacion esta
incompieta ya que carece de relaciones (de activos y pasivos) por otra
parte, en nuestro pais tanto el publico como las Empresas no le prestan
mayor importancia a la informacion financiera de ios bancos.

4.- Otros factores a considerar por parte de los cuentahabientes seran: La
reputacion del banco, el tamafio del mismo, el tipo y la cantidad de
Servicios que presta, las comunicaciones o relaciones de correspondencia
y los Cargos que nos hace el banco por manejo de nuestra cuenta de
cheques o por la prestacion de los diferentes servicios que nos haga.

5.- Habiendo seleccionado el banco donde habremos de hacer nuestros
depdsitos en Cuenta de Cheques o Inversiones (condiciones, cargos,
distancia, servicios, etc.) empezaremos a preparar e Terreno para Solicitar
algun futuro Préstamo, considerando que el banco nos pedira la siguiente
informacion:

a.- Estados Financieros de preferencia Auditados, de dos a cuatro afios
anteriores (con el fin de estudiar nuestra situacion Financiera y nuestra

Productividad). Estos Estados Financieros posteriormente habra que
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entregarios al banco Anuaimente; Buscando el banco en elios y on la
Solicitud, Informacion en tres dreas Basicas: Solvencia, Estabilidad y

D.- Informacion:

informacién Personal sobre loe Principales funcionarios de la
empresa.

—  Informacion Relativa al Negocio.

- ‘-l :— i ~ ﬁ‘ it

—  Destino y uso del Préstamo.

— Como y Cuéndo pegaremos.

— Rediprocidad.

-~ Garantiss y Avales.

3.2.5 Estado de la empresa que busca ios Recursos Financieros.

Si la empresa que busca financiaci5n no resulta interesante para ef
proveedor de fondos, le serd muy dificil llegar a acuerdo financieros con algunas
de las posibles fuentes. Se debe tomar en cuenta:

a) Régimen juridico de !a empresa que busca la financiacion.

[vcllc'-qnm:r' memo-m-h

selividiund
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b) Situacion Financiera de ia empresa que busca financiacion.

Si es una empress rentabie en la actualidad y posiblemente en el futuro; si
tiene una estructura financiera adecuada o inadecuada; si ya estd fuertemente
endeudada o tiene todavia amplio margen de financiacion.

c) imagen Publica de la empresa; si es conocida, desconocida o tiene incluso mala
formacion si es en fase de Introduccion, de crecimiento o todavia no se ha
desarrollado debidamente. En donde se encuentra;

» Inicial
e Crecimiento se otorga crédito
* Auge se otorga crédito
e Depresion evaluaria

Si la empresa tiene una clasificacion de crédito buena o mala.

4. Situacion sectorial, si es popular o impopular. Si se traza en un secior de

expansion o en contradiccién.
Esta evaluacion y otros factores permitirdn a una empresa acceder

faciimente a determinada fuente financiera.
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3.2.6 Costo inicial de la obtencion de la financiacion.

La cantidad solicitada debera incrementarse en la medida necesaria para
obtener la cantidad necesaria después de deducir el gasto. Algunas fuentes tienen
un costo inicial muy elevado, como ejempio, la emisién 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 la operacion sea rentable.

Por lo que se recomienda que solo debe utilizarse fuentes e financiamiento

con alto costo inicial cuando las necesidades sean de gran magnitud.

3.2.7 Futuras obligaciones financieras.

Una vez que se hay negociado con determminada fuente de financiamiento

.existe la obligacion juridica o moral de proceder a futuros desembolsos.

Estas son el pago de intereses o dividendos, la amortizacion det capital o el
servicio de la compra-alquiler, de la compra a plazos. Antes de asumir una
obligacion, la direccion debe asegurarse de poder cumplifa sin poner en peligro a
la propia existencia de (a empresa. Por eso es necesaro elaborar los
comrespondientes presupuestos de tesoreria y los correspondientes analisis; para
evaluar correctamente las obligaciones financieras futuras es importante
determinar el tipo real de interés anual libre de impuestos del servicio de la deuda.

El servicio de la deuda no siempre se expresa de forma clara, sino que hay que
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determinario a partir de un complejo conjunto de condiciones. Es necesario
determinar el tipo real de interés anual como base de comparacion, sin que elio

claro, suponga elegir automiticamente la fuente de financiacion con un menor

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

curso del periodo de financiacion.

también las

debh

Si hay qQue amortizar la financiacion Y corT
condiciones de amortizacion, la amortizacion puede programarse en una serie de
pagos periddicos o en una cantidad Unica a pagar en una focha determinada.

3.2.8 Otras obligaciones y limitaciones

Toda fuente de financiacion representa un conjunto de factores y

condiciones que corresponden a la obligacion financiera.

El principal factor no financiero de este conjunto quiza sea ia pérdida o la

limitacion de decision de forma inmediata.

En la emision de derechos el poder no quedara alterado a menos que una
parte significativa de los derechos se vendan a terceros, mientras que en la
emision de nuevas acciones puede producirse un cambio en ei control de la
empresa. De aqui que hay que tener mucho cuidado al elegir una fuente de

financiacion ya que lo que a primera vista parecia barata puede convertirse en cara
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© indeseable desde el punto de vista de las demas obligaciones que forman parte

det conjunto de financiacion.

3.2.9 Marco economico del mercado

Los fondos deben obtenerse dentro de un marco constantemente cambiante
debido a !as presiones econémicas, politicas y sociales, nacionales e
internacionales. Algunas fuentes de financiacién se abren o se cierran ya sea por
®l factor tiempo que se convierte en uno de los elementos criticos en la obtencion
de fondos. on especial cuando los tipos de interés tienden a slevarse.

Hartley en su libro Cash Flow; nos pone un ejemplo lo cual nos redacta que
hace aigunos afios "una conocida multinacional fue severamente criticada por
tomar un préstamo a largo plazo en la Boilsa de Valores de Londres al tipo de
interés, astrondGmicamente alto para entonces .del 10.75 por 100; la posterior
escalada de los tipos de interés, unida al impacto de la inflacion acelerada sobre el
importe de las amortizaciones a la fecha de vencimiento, demostraron lo acelerado
de tal decision”.

La emision de nuevas acciones debe realizarse cuando su valor sea alto a
fin de reducir su numero; por ello, la emisidén de acciones tiende a evitarse cuando

el mercado de valores esta bajo.

Las distintas fuentes de financiacion ganan y pierden popularidad.
abriéndose y cerrandose, al que busca financiacién a medida que pasa el tiempo.
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3.2.10 Utilizacion de capital gratuito.

El capital gratuito se crea principalmente retrasando jos pagos a los
proveedores. Los dividendos e impuestos, admiten un considerable retraso legal
on ef pago, que proporciona una fuente de financiacion tempoval.

El capital decimos que es gratuito en e sentido en que nNo estad remunerado
por intereses ni dividendos, aunque son pocas las cosas gratuitas en este tiempo.

El proveedor es el que fija las condiciones de crédito al establecer su precio
de venta y que el capital gratuito esta remur O e T d en & precio cargado
por el proveedor: es mas si el crédito se amplia injustificadaments por encima de
jos piaros normales de crédito el proveedor puede negarse a proporfcionario o
tomar otras sanciones contra el cliente cuando considere que ese capital le sale
demasiado caro. Es iégico utilizar al maximo el plazo tegal permitido, ya que no hay
ventaja ni descuento especial en liquidar la cuenta del proveedor antes de lo
necesario, se puede sustituir esta fuente gratuita de financiacidn por otra, por
ejemplo, un préstamo bancario, por io que hay que pagar intereses, perc si el
proveedor esta dispuesto a ofrecer un descuento por pronto pago, debe tenerse

siempre en cuenta esta posibilidad.

3.2.11 Utilizacion de préstamos

Los préstamos o financiacion con recursos externos, constituyen la parte de
{a estructura del capital mediante el pago de intereses para el financiamiento esta
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sltermnativa es la que ofrece mayor nimero de fuentes y brinda al director financiero
N de los

una buena oportunidad de aumentar e valor de par

La empresa pueade utilizar una amplia variedad de fuentes de financiamiento;

siendo inas més comunes los créditos bancarios.

Un ejempio claro sobre el apaiancamiento sobre el rendimiento porcentual

del capital propio es;

Empresa Empresa Empresa
FCA UNAM Nacional
Capital Social 20,000 16,000 10,000
Deuds —_— 4,000 10,000
Capital Total 20,000 20,000 20,000
Utitidad antes de Intervess o 4,000 4,000 4,000
impuestos
de la da .10% — 20 S0

Weilidad antes de Impusstos 4,000 3,980 3,950
Utilidad antes de intereses @
impusstos en % del capitat
Totat 20% 20% 20%
Wtilided antes impuestos en % 20% 22.5% 30%
det capital social
Utilidad por sccion .20 225 30
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Cada una de estas empresas tienen una utilidad antes de intereses e
impuestos de $ 4, 000. En donde los accionistas de cada una de estas empresas
tiehen derecho a la utilidad que queda después de deducir los intereses de la
deuda. Cada empresa tiene un capitail total de 20,000 pesos por lo que la utilidad
representa un rendimiento det 20% del capital total.

Cada empresa tiene diferente composicion de deuda en su estructura de
capital; ia empresa A no tiene deuda, la empresa B tiene una deuda del 20% y la
empresa C tiene una deuda del 50% del capital total.

Sin embargo vemos claraments en nuestro modelo que aun cuando todas
iss empresas tienen una utilidad del 20% 108 accionistas obtienen distintas tasas
de rendimiento sobre &l capital social.

Empresa FCA 20 %
Empresa UNAM 22.5%
Empresa Nacional 30 %

A este incremento del valor de acciones se le conoce como apalancamiento.
Ahora graficamente para obtener una idea especifica sobre las desviaciones del
capital.
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EMPRESA FCA. TIENE CAPITAL PROPIO

UTILIDAD ANTES
DE IMPUESTOS
EN % DEL CAPITAL TOTAL

LA UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS VA
DIRECTAMENTE A LA UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS.

EMPRESA UNAM
UTILIDAD ANTESDE 20% RECURSOS AJENOS
INTERESES E IMPUESTOS 80% CAPITAL PROPIO

% DEL CAPITAL TOTAL

22.5%

UTILIDAD
RECURSOS 20% CAPITAL PROPIO
AJSENOS
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En esta grafica se ve claramente que ia utilidad obtenida antes de Intereses
al g io. Estd

@ impuestos sobre el costo de ia deuda se trar
al 22.5%. Por lo que cuanto mayor

transferencia eleva ol rendi 1to del ¢
sea o apalancamiento, mayor sera el rer to del tal propio para un nivel!
dado de utilidad antes de ir e impt
30%
B0 R RO PR
UTILIDAD COMPLEMENTARIA
10%
UTILIDAD PARA PAGO DE
L INTERESES
RECURSOS AJENOS 50% CAPITAL PROPIO

I ido a que la yOr proporcion de
de est: ha transferido ai

E] 30% eleva el rendimiento del ¢
recursos sjencos en la estructura de capi
capital un &res mayor de utilidad.

[

Este Modeio reiaciona ia utilidad antes de ir ® imp\ con la

utilidad antes de impuestos en una variedad de utilidades.
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La pendiente de las lineas indica ol grado de apalancamiento; cuanto mas
pandiente sea la linea, mayor serd el apalancamiento.

/1 0% 20% 30% 40%  S0%
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Empresa Nacional tiene S0% de recursos ajenos y 50% del capital propio

Empresa UNAM tiene 20% de recursos ajenos y 80% capital propio

Empresa FCA tiene 100% del capital propio

Podemos ver el punto de equilibrio se encuentra en el 10% en donde aparece la
utilidad; es decir of rendimiento del capital propio y del capital total se intercaptan;
perc sin embargo a ia izquierda del punto de equilibrio el uso de apalancamiento
acelera la reduccion del rendimiento det pital propio hasta llegar a cero, es

sntonces cuando 88 Conviere en negativo.

3.2.12 Politica de Utilizacion de recursos ajenos.

Aunque la principal utifidad derivada de la utilizacién de recursos ajenos es
su efecto sobre la tasa de rendimiento del capital propio. otra ventaja importante
derivada de la deuda amortizabie es el efecto de la inflacion; s decir si la cantidad
prestada devenga un interés fijo, la inflacion actua a favor de! que tiene la deuda
ya sea; &l nivel general de tipos de interés puede aumentar, y por lo tanto, la tasa
de interés fijo pagada puede reducirse segun pasen los afios; por otro lado cuando
se realiza la amortizacion, la cantidad amortizada tendrd un valor monetario real

considerablemente menor que en el momento en que se obtuvieron los fondos.

En la utilizacion de recursos ajenos otra ventaja es la de que los intereses a
pagar puedan actuar de proteccion fiscal; es decir, que puedan reducir la deuda
fiscal de la empresa. Asi pues, si la empresa estda en una situacién en la que
deberia pagar impuestos, la deducibilidad de Ilos intereses puede reducir
considerablemente el costo después de impt de los ir




Es importante tener presente que nadie puede tomar prestados mas fondos
de ios que le ofrezca el prestamista.

3.3 PERIODICIDAD DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

Se examindé como las variables modifican el comportamiento de un flujo de
efectivo y por lo tanto la utiidad neta del! Estado de Resultados. Dsterminar el
momento en que fluyen las entradas y salidas de efectivo constituye un problema;
ya que éstas no siguen un patron fijo a través del tiempo. Algunas salidas de
dinero son reguianes Como por ejempio el pago de sueidos y aalarios. que por lo
general se mantienen en un nivel constante mes a mes. Otras se realizan de una
sola vez y no de forma regular como los recibos de la luz que se pagan cada dos

meses, los dividendos que se pueden pagar 2 veces al afio y los impuestos en
forma trimestral © hasta anuat.

Incluso en algunos negocios el flujo de entradas de clientes s mayor en
alguna parte del aflo como la industria juguetera.

Esto se debe a que cada empresa tiene una distinta periodicidad en su flujo

de efectivo.

Lo mas indicado seria que el flujo de efectivo siguiera una linea recta.

130



CAPITULO IV

CONTROL DEL FLUJO DE EFECTIVO
Y PRESENTACION DE INFORMES



CAPITULO IV CONTROL DEL FLUJO DE EFECTIVO Y PRESENTACION
DE INFORMES.

4.1.- Seguimiento y control del flujo de efectivo.

4.1.1.- Control de la direccién.

Para conseguir utilidades de los presupuestos, no basta con
desearios, las cifras no sirven para nada por si solas; la direccion debe tener
[, lar idad de la empresa para tomar medidas eficaces y adecuadas

encaminadas a mejorar el control del flujo de efectivo, a elaborar previsiones de
caja y saidos bancarios aceptables en un futuro. Debe tomar medidas para coregir
la situacion actual.

Las medidas tomadas generalmente van enfocadas al mismo fin, a
saber, mejorar la situacion de liquidez de ia empresa. Sin embargo Ja prevision de
caja y saldoa bancarios; supone una prevision en el tiempo qQue dara lugar a un
plan de actuacion adecuado, mientras que la correccién de la situaciéon actual

supone tomar rapidamente las medidas oportunas de ciertas situaciones.
Las medidas de control especificas que adopte la direccion en un

momento determinado dependeran, naturaimente, de las circunstancias presentes

en el momento de tomar la decision.
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4.1.2.- Naturaleza de la actuacion de la Direccion

Al determinar la decision 8 tomar por parte de la direccion, el criterio
basico y fundamental debe ser el de que, cuaiquiera que sea la medida adoptada,

debe evitar, o al menos reducir a un minimo, los posibles dafos futuros para la

P . Por ejempio, una medida que puede mejorar la situaciéon de tesoreria de
ia empresa; es la de interrumpir l0s pagos a proveedores pero, (Como afectaria
ello § la imagen de la empresa a las relaciones con los proveedores y a ia garantia
de ias futuras entregas?. Otra medida, también muy sencilla, seria ia de cortar
inmediatamente todos los gastos de mantenimiento de publicidad, pero ¢Cuanto

tiempo tardaria en cewrar la fabrica o en disminuir la cartera de pedidos a un nivel
peligroso?.

Antes de tomar una medida destinada a corregir la situacion de

tesoreria de la empresa, la direccién debe determinar los efectos para el futuro es
decir:

a) MEDIDAS TEMPORALES; las cuales son destirlldas a adelantar
fos flujos de entrada o a retrasar los de salida, pero no necesariamente modificar
su cuantia., por ejemplo, aceleracidn de los cobros de clientes, retraso de los
pagos a proveedores y otros acreedores y aplazamiento de los gastos de capital.

Estas medidas tienden a autocorregirse a medida que pasa el tiempo.

132



Maodifican la distribucion en el tiempo de los fiujos de efectivo, por lo
que no afectan de forma significativa al desarrolio futuro de la emperesa.

b) MEDIDAS CUANTITATIVAS.- Es la reduccion del tiempo de
produccién y de las ventas. El efecto de estas medidas sobre e futuro de la
empresa dependersd de la magnitud del cambio y de su duracion antes de voiver a
la situacion normat.

¢) MEDIDAS RELACIONADAS CON LA ESCALA. - Estas consisten en
cambios de politica relativas al grado de sjecucion de determinadas medidas que

afe , pOr ejemp al nivel de existencias, a las canti a

investigacion y desarrolio, o a gastos de capital o a su reparto entre los
accionistas en concepto de dividendos. Estas medidas pueden tener un efecto
considerable en ei desanolio de la empresa que dependerda de la intensidad y
duracién del cambio de politica.

d) MEDIDAS UNICAS Y EXCEPCIONALES.- Estas medidas constituyen
decisiones que generan importantes flujos de efectivo, como puede ser la
obtencién de nuevo capital o la desinversion por liquidacion de importantes
partidas de activo. Estas medidas de diferencian porque representa un paso

irreversible; es decir, son Unicas.
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4.1.3.- Medidas en caso de Superdvit de Tesoreria.

Estas medidas van dirigidas también aqui a la elaboracién de un
presupuesto, mas cormecto o a la correccion de una situacion presentada.

Si el superavit de Tesoreria se mantiene en efectivo en caja no
rendird nada, a! contrario, su valor probablemente se reducira debido a la inflacion;
sin embargo si se coloca en depdsitos bancarios quiza se obtenga un pequefio
rendimiento en forma de intereses.

Pero es obvic que la direccion debe ser capaz de emplear o superivit de forma

conveniente pars la P , con T imiento superior al de los intereses
bancarios.

Algunas de las medidas que se pueden sugerir a la direccion son; claro que
depende mucho del superavit que tenga y su grado de informacion que tenga de la

direccioén.

Si el superavit de tesoreria tiende a ser permanente o a prolongarse
durante un largo periodo de tiempo, deben tomarse medidas para emplear
rentablemente estos recursos dentro dela empresa. Cabe subrayar que el
superavit nos permite adelantar aigunos de los planes ya evaluados que estan en
espera, pero por supuesto sin despilfarrar, esos fondos en proyectos sin
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importancia. Si el superdvit es a6lo por un periodo corto, existen diversos tipos de

inversiones a corto plazo.

Existen otras medidas de caracter temporal que pueden adaptarse
cuando existe superavit, como, por ejemplo, adelantar el pago a los proveedores y
anticipar las compras de matevias primas. Toda medida de este tipo debe tomarse
después de haber hecho una evaluacién cuidadosa de la Tasa de rendimiento
anusl squivalente a esta inversion.
Ejempio:

Si nos da un rendimiento de 2.5% mensual al aflo es de 30%; esta
operacion aritmética debe tenerse presente para cualquier rendimiento o en su
Cas0 algun descuento.

2.5% x 12 = 30% anual

Si el superavit es permanente y tiene otro destino, como ditimo

recurso podria utilizarse para adelantar la amortizaciéon de préstamos u otros

fondos prestados.

4.1.4.- Caso de Déficit de Tesoreria.

El presupuesto anticipado, de un déficit de tesoreria no implica

necesariamente ia busqueda de fuentes de financiacion extemas a la empresa.
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En primer lugar la di Hon debe elimi o reducir @l déficit mediante un
mejor control intemo del deposito de fondos, las i de rib interno

por ia di 36n tal vez resuiten considerab te mas que
recuiTir & una nueva fuente de financiacion extema. Incluso en ol caso de tener
que recusTir a una fuente extema, ésta no soio deberia considerarse como una

P HON P ! hasta wrar una fuents de financiacion interna.

La direccion debe tener siempre presente para corregir el déficit de
tesoreria ias partidas mas importantes ya que se pueden utitizar por ejempio;

a) COBROS A CLIENTES.- Es posible acelerar el ritmo de cobro. La
cantidad & cobrar esth en funcion de ias ventas facturadas y dei plaro de cobro, ya
que un retraso de un dis en la presentacion de una factura puede suponer un
retraso de un Mes en & cobro si cas en un periodo contable del ejercicio del

: los cheg por los representantes que tienen su programa de
ventas no contribuyen en nada a O ia situacion de ia de la emprosa
qQue se on el banco.

Es necesario utilizar los descuentos por pronto PEgo para adelantar el
cobro en efectivo.

b) VENTA EN ACTIVOS.- La dir on debe i la actuasl
distribucion de fondos en activos fijos.
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c) PAGO A PROVEEDORES.- Se debe negociar la ampliacion del
plazo de crédito en forma general o con determinados proveedores o para

determinadas materias primas. Puede buscarse fuentes de suministro que ofrezca

mejores condiciones.

Los intereses ahorrados al conseguir mejores condiciones de crédito

quiza hasta justifique el pago de un precio aigo superior al nuevo proveedor.

d) PAGO DE IMPUESTOS.- Como los impuestos deben pagarse en
ia fecha o en jas fechas establecidos por la ley, no existe margen de maniobra. La
altima fecha de pago debe tenerse muy en cuenta para que la empresa pueda

beneficiarse del maximo periodo que nos concede la iey.
4.1.5.- Importancia del Capital Circulante.

En teoria e! capital circulante representa el ciclo de circulacién de
fondos que comienza con la adquisicion de materias primas y su recepcion en el
almaceén, siguiendo con los trabajos en curso, productos terminados, envio o

entrega al cliente, cobro en efectivo del cliente, para comprar a su vez materias

primas y asi sucesivamente. EJ control del flujo de efectivo puede facilitarse
mucho mediante una gestion eficaz del capital circulante ya que esta representada

por los inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y por fondos liquidos.
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4.1.6.- Control de inventarios.

El efecto de! 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 tendera a modificarse diferente a lo que
se habia planeado. Las medidas que tome ia empresa en cuanto al nivel minimo

de existencias sera importante para la produccion.

El control de esta partida es fundamental para un bvuen manejo del
efectivo ya que recordemos que 108 inventarios no se componene unicamente de la
materia prima y de los productos terminados si no también de la produccion en
proceso de los productos terminados en transito; etc. y en muchso de los balances
puede representar la partida mas significativa.

4.1.7.- Control de Creditos.

Esto se refiere a la rapidez con que se cobran las cantidades debidas
por los cientes. Al examinar ios cobros a clientes. éste control comienza por la
aceptacidon 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.

£l area global dei control de las cuentas por cobrar debe comprender
ias tres fases siguientes:



1.- Pronta presentacion de las facturas y demas peticiones de pago.
2.- Control del crédito obtenido por los clientes.

3.~ Pronta presentacién al Banco de los docuemntos de cobro.

Se debe de tener en cuenta también en el control de créditos los

giuientes campos:

1.- Asesoramiento y control de la solvencia de los nuevos clientes
mediante distintas fuentes de informacion crediticia.

2.- Seguimiento y elaboracion de informes sobre la solvencia de los
posibles cientes.

3.- Seguimiento de los clientes morosos y cumplimiento de los pi

de crédito acordados por parte de todos los clientes.

4.1.8.- Control de Tesoreria.

Iimplica basicamente el control en si del efectivo que constituye una
partida dentro del balance. De nada sirve si se le sigue un control y un seguimiento

al flujo de efectivo, sino se tiene un control del mismo efectivo.

Al determinarse el saldo total de efectivo se tendra en cuenta los

factores siguientes:



1.- Efectivo o cheques cobrados de clientes por los vendedores que

todavia no se han depositado en el Banco.
2.- Efectivo o cheques en trasito entre distintas localidades.

3.- Saldos de cajs y Bancos por cuaiquier importe.

4.- Depssitos e inversiones a corto plazo.

4.2.- Estado de Fiujo de Efectivo.

Un estado de cambios en la situacion financiera, base capital neto en
trabajo da enfasis al movimiento que este capital tuvo durante un ejercicio, pero no

muestra e! importe total de! efectivo que ingreso y que salié de! negocio durante

dicho periodo. El estado de flujo de efectivo da a conocer las fuentes y
aplicaciones del efectivo que han existitdo en un periodo o sea las causasd de los

aumentos o disminuciones die efectivo.

Este estado es muy sencillo ya que unicamente 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.

E! estado de flujo de efectivo, consta de dos partes: Las fuentes y las

aplicaciones de efectivo.



1.- Fuentes: Son las trar iones y

Lo iones i por la

empresa, Que causan imp "o en el ivo.

2.- Aplicaciones: ‘Son las transacciones y operaciones realizadas por

la empresa, que causan disminusiones en el efectivo.

Se consideran como efectivo los cheques, los depdsitos y el efectivo
en caja y bancos, asi como las inversiones temporales ya que son de facil
convertibilidad y se consideran equivalentes del efectivo. La diferencia entre total
de fuentes y aplicaciones debe coincidir con la variaciéon en el saido de efectivo y
sus equivalentes que ha habido durante &l ejercicio.

Segun Ochoa Guadalupe''” , existen dos enfoques de preparacion
del estado de flujo de efectivo: el método directo y el métado indirecto.

a) Método Directo.

Tiene e! objetivo de mostrar de una manera directa cuales fueron las
transacciones que originaron incrementos en el renglén de efectivos y cuales las

que originaron una disminucion.

' Ochoa Setzer G Administraci®

1, Pag 97
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Se utiliza anicamente para propésitos intemos por las organizaciones

y no es publicado en los informes o estados que se preparan anuaimente a la

asambiea de accionistas.

Su formato es como el que sigue.

CIA LA ESTABILIDAD, S A.
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
DEL 1°. DE ENERO AL 31° DE DICIEMBRE DE 19X

APLICACIONES DE EFECTIVO

FUENTES DE EFECTIVO

res $

Pago a pro
Gasto de Operacion

Gastos Financieros

Cobro a Clientes  $
Rentas Cobradas

Dividendos cobrados
Emision de Acciones
Venta de Activo Fijo
Emision de Obligaciones,

Préstamos Bancarios

Pago de Dividendos
Pago de Activo Fijo

ingreso por intereses
TOTAL DE FUENTES S, TOTAL DE APLICACIONES $

INCREMENTO EN EFECTIVO $,

SUMAS IGUALES

SUMAS IGUALES




Para su elaboracion de van realizando relaciones entre 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 eilos. Las cuentas del estado
de resultados que no implican la posibilidad de un movimiento en la cuenta de

efectivo no son consideradas como las depresiaciones y las amortizaciones.

Por ejemplo:
1.- Fuentes de efectivo.

- Cobro a Clientes

Ventas del Ejercicio $ 1'500.00
+Saldo Inicial de Clientes 280.00
-Saldo Final de Clientes 350.00
=Cobro a Clientes 1°'430.00

Se cobro el saldo incial de clientes mas una parte de ias ventas det

2.- Aplicaciones de Efectivo.
Pago a Proveedores: Es necesario conocer el 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 (-disminucion)
=A Compras del Ejercicio.

Al importe de las compras se les adiciona o resta la variacion que ha
tenido la cuenta de proveedores durante el ejercicio.
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Compras
+Disminucién de la Cuenta de Proveedores (- incremento)

=Pago a Proveedores.

b) Meétodo 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 normales del

negocio.

Este es el que mas se utiiza para ia elaboracion de! estado de

cambios en la situacion financiera en base al flujo de efectivo.

En este estado es importante establecer una distincién 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 aplicacion por una
decision de inversidn o si se trata de una decision de amortizacion de

financiamiento u otros como el caso de los dividendos.

Este estado, esta regulado por el boletin B-12 del Instituto Mexicano

de Contadores Pablicos.

A continuacion, se prasenta un ejemplo del estado de cambios en la

situacion financiera base fiujo de efectivo.
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CAPITULO V

CASO PRACTICO




CASO PRACTICO

En el siguiente caso préctico, se maneja los aspectos importantes de la
planeacion y control del flujo de efectivo de una compafiia industrial.

Con la fabricacion de 3 diferentes productos se elaboran los siguientes
presupuestos partiendo de |08 costos estimados y estados financieros reales.

- Presupuesto de ventas

- Presupuesto de produccion

- Presupuesto de compras

- Presupuesto del costo de operacion
- Presupusesto de costo administrativo
- Presupuesto de pago a proveedores
- Presupuesto de cobranzas

Cada drea responssble de estos presupuestos ( ventas, produccion,
crédito y cobranzas compras, contabilidad ) los elaborara y los remite el drea de
tesoreria para su integracién, en donde tendré !a obligacion de elaborar el
presupussto de efective para hacer frente a sus obligaciones y asegurar la
fiquidez y solvencia de la empresa.
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Hay que tener en cuenta que |08 presupuestos se elaborartn en forma
flaxible tomando en cuenta incrementos a los costos de produccion,
desfasamiento de pedidos y cambios en ios periodos de dias de cobros y de

pagos.

Para poder solventar los pagos, ta Cia Concretaments el &rea de
finanzas, tomardn la desicion de pedir un préstamo bancario por meses por la
cantidad de $ 3,000,000 con un interés del 2.5 mensual.

A partir del mes de Mayo se va a invertir en Cetes el saldo final de
efectivo.

Con la realizacién del presupuesto de efectivo se formuiarén ios Estados
Financieros presupuestos, los puntos de equilibrio y por uitimo e estado de flujo
de efectivo.
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CONCLUSIONES

A lo largo de! presente trabajo, se ha subrayado fa importancia que tiene la
planificacion y control del flujo de efectivo dentro de las empresas y cémo el area

encargada (Tesoreria) puede abordar esta tarea.

Uno de los objetivos basicos de toda empresa es asegurar su fiquidez y solvencia
para hacer frente a sus obligaciones a corto y largo plazo y seguir operando para

que se logre esto, el area responsabie debe asegurarse:

a) Analizar el comportamiento de! flujo de efectivo de la empresa y de los factores
criticos que lo determinan.

b) Elaborar el presupuesto de Tesoreria tanto a corto como a largo plazo, sobre la

v el T o, la cuantia y la duracion de recursos financieros

adicionales en caso de no resultar un superavit de Tesoreria.

c) Lisvar el seguimiento y control del flujo de efectivo y en caso de detectar
desviaciones tomar las medidas correctivas necesarias a afin de mejorar en lo
posible ia situacion de Tesoreria a corto plazo.

d) Elaborar un plan financiero dirigido a |a obtencion de los recursos financieros
adicionales necesarios, de tal manera que aseguren que la empresa no quede en
riesgos de liquidez y solvencia.

@) Determinar el grado de incertidumbre que rodea a los presupuestos sobre el
futuro de Ia empresa.
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La empresa y el jdrea responsable que no tomen en cuenta el flujo de efectivo

desde su planificacion, seguimiento y control, corre el riesgo de ir a la quiebra.
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