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INTllODUCCION 

De acuerdo co11 la coyu11111ra eco'1ómica actual e11 la que .:t.·e e11cue,,1ra11 i11mer:uu· 

las empresas, es 11ecesario reaccio11ar culle cualq11ier circu11.sta11cia adversa que se 

prese11te, por lo que .:t.·i11 eluda a/J.ru1ra es ah.:J.·o/u1ame11te 11ecesario te11er u11 cunplio 

c0110eimie11to ele lo.:t.· 1em~· de te ... ·oreria y de los problemas Je la liquide:, la .solv.:11cia y la 

i1y/ació11. .:t.·ohretodo porque é:t·ta última, hace mW· dificil el a11cilisis de los estado.:t.· 

fi1iancieros para poder llegar a u11a i11terpretación adecuada. 

~- empre~· hcu1 1e11ido que e111rar e11 la era de la expcuu·iót1 co11ti11ua y de la 

adap1ació11 penna11&?11te hacia los 11ue~· c/e.:J.·cubrimie11tos cientlfico.v y tec,,o/ógicos, as/ 

como de /~· 1h!cesidodes evolutiva..v del mercado. &·por e.n,,, que se ha hecho 11ecesario 

que las empre.m.s pongan en práctica planes ele expa11.vió11 y de carácter estratégico co11 el 

propósito de c011tar co11 lo.s recur.sos 11ect:sarios e11 el .futuro para :l·eguir opt!ru1K/o, e 

inc/u.~o para poder evitar posibles calch-trofesfil'lcu1eicrcu· como lo es la quiebra, la cual .\·e 

produce por la impo:i'ibilidad de pago de .\u.~ pcu-ivos .Y 110 por la acumulación de pérdida:!" 

de vario:i· atlo.\·. 

Por tales motivos, cabe :l"f!tlulur que el fl1ljo de efectivo e.v u11a herramie11ta vital 

para las emprC1'iQ.\' .Y que mucha.v veces :1"11e/c 110 ser compre1K/ido 11i valorado por la 

direcciót1. Pero si las empresas desea11 .\·eguir exi.vtietlclo, lo mínimo que tiene que hacer la 

direcciÓl1 de la.\· mism~· para evitar /a quiebra e.,. pla11ificur~-e. y después preoc:upar:i·e por 

tomar las nredidcu· de .\·egr1imi1.mto tlt!ce.saria.v para me.Jurar el co11trol dt! te.,vrerla, >"a que 

ntuchtu· de esas medidas afectan el curso 11ormal de lcu- operaciOIH!:i".Y al capital circulcu1te. 

Es importa11te resaltar que para poitkr lle''"' a cabo una adecuada plcu1eaciÓl1, 

e.fecuclál1 y co111rol dt!I flujo de efecti''º e11 /cu orgcu1l:acio11e.s, C:i" 11eccsario c:otuiderur 

e111re airas cosas, el intpacto que producc11 IU:i· deci:i"iOllt!:i" de ~-us directivos, ya que esto 

itúlu)'t! e11 grcu1 medida e11 el comportamie11to po:i"itlvo o 11egativo del jiu.Jo de efectivo. As/ 



lntrod11ccldn 11 

como también, en el largo plazo se deben determi11CU la viabilidad de las distintas 

alternativas de acluació11 futuras y de procurar allegarse de los f<»tdos 11ecesarios para 

hacer fre11te a las "ecesidades de tesorerla derivadas de la altenJativa de actuació11 que se 

hubiese elegido. Para tal efecto, eri.'ite u1ia amplia gama de fuentes de fi1icuiciación a 

elegir. que las empresas pueden utilizar ajustáltdolas a ~-u.s priticipales "ecesidades y 

objetivos. 
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HIPOTESIS 

Si las empresai· emplean el jiu.Jo de efectivo como unu hf:rramie11ta fi'NVICiera 

para acbrlinistrar. dirigir. lomar deci.tione.t· acerladas y so/ucio11ar situac:i<nies como.-

• La Admini.slraciál1 óptima del eft!ctivo, 

• El logro del equilibrio e11 la estructura financiera, 

· • La ohre,,ci6'1 de fi'1<11~iamie11t0.t· a corto, media110 o largo pla:o, 

• La t!lección cJe las i11ver.i·ione.1· más adecuadas para be11eficio de la empre~. 

• La propo.t-Jcidn del mome1110 adec11udo para el pago de .tv.1· divicle11dos, 

• La correcci0'1 Je posible.~: deficie11eias e,, el capital de /raba.fo 

• Y la cktecció11 de u1ra 11eéesidad de emisió,, de capital y Je obligaciotres. etc. 

Entonc:e.t· .1>0Jemo.s ekcir. que el flujo de efecli.-o 6e11eficía direc1ame111e la 

au1ofi11a11cioción ele la empresa; el man1enimie1110 de la solve11eia, la liquide:: y la 

re111abilidad fi1NU1eierca". y que e-'· "" medio excele111e de pla11ificación fl11a1u:iera, 

minimi:a11do en tudo.s· /0.t· casos, el riesgo y costo Je ''"" operucitnie.t: 

Además· el cuiá/i.:d.,· ck/ fltljo d~ efectia'o. a,J'Uc.MI al me,Jor aprovec.hamie,110 d4! los 

.:i.-uperávit~· de! te.t"Orerla. 1Umbíé11 e.i: importa111e .t"Cila/ar, que czyuda a pré»wslicar 

si111acio11es de dificil, la\· cuales deben so/uci1»1ar.1·e de ma1.era p/an(flcado y bien 

meditada y,:¡·/ e,:¡· posible fon.1ular la e.,·1ra1egiu fi11a11eieru a .:i'l!guir .:11 ca.:i·o de siluacione-"· 

fü1CV1c:ieras de emergcm~ia. 



CA.PITVLOI 

GENEllALIDADES 

El c011eep10 de flujo de efectivo o "cashflow"(térmi110 que 11tili:a11 algunos autores 

cuando hablan del flujo de efectivo) aparece e11 los EE.UU. de Norteamérica e11 los culos 

60 Y adquiere rápida difusiót1 traspasa11C/o las fro'1teras de su pals '"''ª' e11 corto espacio 

de tiempo. Entre la multitud de usos del ccu·h.flow. se ha11 e~·tab/ecido dos gra11des grupos 

relativos al concepto: lus que asi111ilcu1 el ccuhflow al ca11eeplo de "recursos generados" o 

"cash-ge1reratior1H y quitme~· ma11tietlf!ll la pure::a del térmi110 e11 su acepció11 di11ámica de 

flujo de caja o te.sorerla. El primer grupo tie11e "'"' concepció11 estáÚca del mismo, como 

la su111a de las utilidades y las amortizaciones ob1e11idas e11 u11 ejercicio o ejercicio~· 

determinados. Y el seguHdo grupo lo defi1ie como la difere11cia e11tre las e11tradas y .validas 

de di11ero durcu1te u11 periodo determi11ado, es decir, como la difere11cia e11tre d<M·flujos de 

dispo11ibilidadt!.s dilieraria.s de .o;ig110 dü·ti1110 1
• 

Siguie1ido co11 la primera te1tde11cia. el co11cepto de wc11rsos ge11errulos es 

utili:ado fundame111alme111e e11 dos co11terto.t· del a1uíli.\'i.!1: de la ge.'ftii'm empresarial. q11e 

sin'C para el a1iá/isis de /cu· resultad~- eco11ómicos de la geslió11 y como i1tdicador a 1~

proh/ema.v .fi11a11eieros de la misma. Pero_,-; partimos de la hipóte!J°i.s de que lo.t· imporle.t· de 

cash floM' scn1 u1i/i:aJo_,· para co110eer acerca de la capacidad de u11e1 sociedad para 

.fi11t111eiar sus i1nrer_,·;011es, para co1wcer el grado de _,u apalcuicamicmto, el pago de sus 

di\•iJenJos. para corregir u11e1 deficie11eia de su fondo de rotación,· o incluso para detectar 

u11a IH!Ce.t"idad de emi~·ió11 de capital y de ohligaciones, cm1011ce.\· podemcu· decir que el 

co11eepto de cash flDM' e~·1a _,-;e1tdo 11tili:udo e11 u11 "co11terto de .fi11a11ciació11 .. , o de _,.,, 

autofincuiciació11. 

1 Rh-ero Torre Pedro .• Cash Flow, Eslado de Origen y Aplicación de Fondos y el Control de Gestión. 
Ed.Limusa. México. 1992. p. 121. 



CAPITULO J Gcmera/ic/ac/e.v 

Por d.:cirlo de a/gu11a forma, los a1tá/is1S de flujos ele te.vorerla o cas·h flow, 

permiten co11ocer la estabilidad .J111a11ciera de la empresa a través del a11Ci/isis· de /en· 

liltima.v cifras o sit11ació11 del capital de trabaJo, es decir, el c/i11ero dispo11ible y s11 

circulación. As·/ como también, /o.,· presup11e3·tos de lcsoreria tienen como fi111ció11 es·e11cia/ 

la toma de c/ecis·/011.:3· a corto y largo p/a:o. 

Otro co11cep10 impar1a11te para efecto.,· e/el pres·enle tema e.,. la li9Midez. que se 

refiere a la ropide: y facilidad con la que u11 activo puede ccn1vertirs·e e11 efecli•'O, aunque 

e11 realidad pres·e11ta e/os· caracterb·ticas que .so11: la facilidad cl4! co1n'l!r.,·iót1 contra la 

pérdida Je •'alar, e.i decir, que cualquier aclit-'O puede ser convertido rápidamente e11 

efectivo s·i s·u precio .se rebqja lo siificie11te. A.1·i, un activo muy líquido es· aquel que se 

puede vc11C/er rápidamente si11 u11a pérdida importante e/e valor y por el co11trurio 1111 

activo 110 //quicio e.v el que no se puede co1n-ertir rápidamente en efectivo s·/11 una 

import0111e reducción en s11 precio. 

L<"· activos sue/.:11 re/acim1ars·e e11 el balance ¡..oenera/ e11 orde11 de liquide: 

Jecrecie11te y comú1unente e11 América lo..~ má.,· //quid<M' .,·e relacio11a11 e11 primer lugar. Lo.v 

actiVO.T circula11te.\· ·'º" los más llquidos· e i11cluye11 el efectivo y lo.w uct/VO.J· que "'·e espera 

c011verlir en efectivo dura11te u11 /ap3·0 Je ..12 me3·es: Por su parte, /en· cuenten· por cobrar 

repre"'-e11ta11 importes a1i11 no cobrados a lo..v c/lenle.v por ve11ta.s ya efectuadas que se 

espera .\"f! C<,J11Vierta11 e11 efectb•o e11 1111 fi1turo cerca110. Los iln'l!11tarios tumbié11 s-011 

c01uidc!rado.,· activos circ11/a11tes porque repres·e111a11 Jos· bie11es de u11a empresa d.!sti110dos 

a la ve111a o a la producció11 de otro3· bie11e.s· para .'i"U venta posterior, tales como materia 

prima, proJucció11 e11 proceso, artlculos termillQdo.,·y otros materiale.1· que .n! co1u-umC111 e11 

el ciclo 11ormal de operacia11e.~ .Y pre.:t;e11tc11 varias rotaciotte.3' en el a1lo. 

Mie11tras mds liquida sea la e11tidad me110.s probable e3· que experime11te problema.V 

flna11eiero.s· aunque lame11tablemc11le .\11e/e .s-er memos re111able ma11te11er actii•os llc¡uic..lo.•;, 

ya que por e_jemp/o /03· exi.ste11eias de efectivo son la.!· mds liquidas de todas /a.s· i11Yersiot1e.\· 
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pero a vece!J· no producen re,u/imiento alguno ya que tan sólo ~-e quedan alli. 

desaprovecha'1do el c<.1.,·to de oport1midad. A.'lt/, podemo,s decir que se crea u110 rclació11 de 

intercambio e'1tre /cu· ve11tqjWJ" ck la liq11ide: y /cu· posibles pérdidas e11 utilidades. 

E11 ocasio11es ~·e llegan a 111ili:ar !J"ill restricción algu'1a y como sinó11imos los 

c<»iceplos fotulo, di.,,011ible y tesorn-111. cua11do 110 !J·iempre tie11e u11 sentido a11álogo y 

puede dar lugar a graves cmifusicnies. 

El térmi110 fo11do p11ede referirse a cualquier elemento o niasa patrimonial de 

activo, pues cmutituye el patrimcn1io propiedad de la empresa con finc!J· productivos. &·te 

es el sentido de la exprcsió11 fo11do de 11UU1io6ro o fo11do * ro1oció11 como \>alor en 

sentido f;,1a11ciero de lo ... - elementos de activo circulante obtenido!J· por apurtucio11e.,· del 

empresario o pré!J·tamos a largo plazo. En general, se emplea la palabra fo11do para 

desigrtar (a expresió11 mo11etaria de c11alquier elemento patrimo11iul ya ~·ea que perte11e:ca 

a la masa ele activo, de pasivo o de capital. as/ por ejemplo. !J·e dice que el ca¡,ita/ e~·tá 

co1ist/tuido pur /o!J·fo1idcu propios y el pasivo por losfond<M· aje11us, o cuando se habla de 

que el pasivo y el capital co1istituyc11 el origen o fuente de /o~·fo1k/os del activo 2
• 

El término düpo11ibilidGJ i11c/11ye ~·ó/o l<M· fo1k/o.s del activo que por no e!J·tar 

inmo\•ilizadcM· en el proceso de producció11 so11 aptos para decidir !J"ohre ... -u utill:ació11 

fatura, por lo que 110 exi.'ite nill}..~n obstáculo para su u.'fo. 

La expresión t~a !J"e compo11e exc/u!J·ivame11te por /o.'i elemc11to!J· de 

dispo11ibilidad inmediata o liquida e11 forma de dineral. De tal manera que, el di11ero 

depositado e11 caja y ba11cos ... ·erá 1111 fo1k/o perte11ccie11te a Ju masa di.\p<.mih/e de 

tesorerla. A ... .,, ve: todo fo11do !J·e 1ra1Liformará c11 di.o¡po11ibilidad a un pla::o mayor o 

me1ior, por c.Jemplo, el activo fijo es u11 fo1ido 110 di~po11ible a corto o medio pla::o, que se 

= ldcm ( 1) p. 151·152. 
l ldcm ( l ) p. 152. 
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irá tra11.,,forma1Hlo e11 dispo11ibilidade.\· y e11 te.,,·orerla a través del proceso de amorti::aciá11. 

PodemO!i· decir que el concepto de fondo e.,,· el que ... -e utili::ará e11 el a11álisi.\· del &·tac/o de 

orige11y aplicación defo1uJo:r, e11 ta11to que la te.,,·orería . .,.erá el ob_jeto ele a11á/i_,-¡_,. del cru·lt 

flow como./11'.}o Je ca_ja. 

E11 1111 .ttr!tllido contable podemo.\· di.,,·1i11guir e11tre los co11cepto . .,; de actit•o circ11/a111e 

y capital de trahajo, que ~:.·te último .:.'f! refiere a una parle del activo circu/a111e, es decir, a 

la parte fi,1a11ciada co11 recurs~· propios, y que ac/emW· :.·e expresa por medio de la 

siguie11te ecuacló11: 

C..Qpita/ de traba_jo - activo circulante - pasivo circulante 

Así, e11 e.,·te caso :.·e igualan los co11cepto.,· de capital de trabajo, fo11do de 

maniobra, fo11do Je rotació11, cupilu/ Je gire~. etc. Sin embargo, /as i11movili::ucir»1e.,,· Je 

gestión (ta11to .:11 lo q11e refiere al activo fijo, al ¡xuivo fijo o al capital) tie11e11 e11 _,.,1 
1ra11.ifr~rmació11 temporal e11 di~7>o11ihilidaJe.,,·: u11a relación directa co11 el uctit'O o pcu·ivo 

circula111e y JXr tanto co11 los fotldo.-.· de rotació11. Esta .1·ituació11 tieth! gran importcvrciu 

para el wtd/i • .,;i • .,; de lo_,- equilibrio.\· patrimo11iale.,· ya que se produce u11afu11ció11 Je e11/ace 

e11tre losfe11óme11os de gestión a largo pla:o con los de corto pla;o. Dicho e11 1¿rmi1ws 

co11tahles, el capital de trabajo procede de operacio11e.,,· de la explotaclótt 11ormal y _,.e 

i11creme11ta o di.,·milllly.! ¡>or o¡>c!raciu11e.,· de tra1u:fiJrn1aciót1 parcial a corto p/a::o que 

tic,,e11 _,u orige11 a largo p/a::o, e.1· decir. procedt.!1llc!.,. del act;,'O fijo, del ¡xuit'o fijo o del 

capital. 

1 



/. .. 
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Al tomar e" c11e111a posibles ob.Jelivos fi11ancíeros, es necesario abordar a/gu11a..-r 

lckas. como: 

• Maximizar y mm11e11ttr u11 crecimiento .JºO.'Jle11ido de /cu· uti/i<.kk.le~· 

• Maxilni:ar el •ulor de la empresa 

• P~·eer u11a óptima liquide: a corlo plazo y 1111a s·o"<enc.·ia a lar"-ro plazo 

• Tomar adecuadas ckc:i.••í01w.1· ck inver.tidtt. fi11onciaci<Jt1 y reparto de dividtt11dos. 

111inimi::a1klo el riesgo 

"" Maxíml:ar las 1-e11tas o la purticipació11 c11 el mercado 

"' Minimizar lo.1· co:rto.J· 

Pero e.'i·te lip<.J dt! ohjelit'OS .s111!/e11 rt!prese111ar un prohlcmu más por re.'iVb'l!r para 

el admi11istraJor fit1011t:iero,· ya qu'1 por ejemp'º· e.t· fácil aume11tar la participacíó11 del 

mercado o la.•· w11tas e11 u11idades,• todo lo que .s·e requh~n: es bajar lo~· precio..\· o ampliar 

las conclici011e.r de cra!dilo. De forma similar. siemprt: e~· posible reducir los ca.dos. 

limildndose a eliminar panida.•· como l<I Üll''t!Sligació11 y el c/c;liQTrollo, e i11clu.'1·0. se podría 

evitar la quiebra si 111111Ca se 1uma11 pre.,·tam<J.•· o 11u11ca se corr.:11 rie.,-gos, ~i11 1tmhargu. 

queda claro que ,:.J·tas accim1es no siempre huscurá11 t!I mejor />c:,.N!ficiu pura los 

acci011ista:r. fu· prohuhl.: que la mcaimi:a<.·i<H1 de las uli/idad.! . .,· .•·ea .:/ objetivo más 

buscado. pero IN' .q¿e/t! .JWr u11 oh.Jelil'O muy preciso. porque puedt! ~·ó/o refarir..t-e a lu.v 

utilidades Je eJ/c ano a ~ 11,., ailo .:11 parlicular. .!JI e.J· usl. ac:cioth!.s como despla:or el 

matt1enimie1110, pttnnílir que ha.Jcn las t:Xi.J·te11cicu· de i1n~111ario,l,· y otras medida,.- para 

reducir cc.u·to.i· o corto plu:o 1e11J.:rá11 a a11me11/ar /Q.)· 11tiliúude.:t· aclualtts. p.:ro l!.:t"ftU· 

ac:ti•'idacks 110 ..t-011 lh!Cl!..t'Qriamcnte la\; 1nejore~-. El ohJl!lil-o ck ma:rimi:ar la.,· 11tilidaúe . .,· 

qui:d se refiera u a/gu11a clai'f! de utilidades ··a largo pla:o •• o .. prom.:d10 •·, ¡x•ro aú11 
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sigue siendo poco claro su .sig11ificado, ya que tamhié11 se puede hablar de utilidad 11e1a 

co11table u a /cu· utilidades por acción. 

E11 forma ge11eral, /us objeli\•o.\· que .\·e acaban de sc!llalar .,;011 difere111e ... ·, pero 

tie1tde11 a agrupar ... ·e e11 do.,; clase ... ·: Ja primera !J·e relacio11a con la rf!!ntabilidad, todos lo.'i 

objetivo.\' que i11cluye11 \'Cilla.\·, participució11 de mercado y co11trol de costo.\· se relacio11a11, 

o al me110 ... · puede11 hacerlo, co11 di.fere11te ... ·forma.\· de obtc11er o a11me11tar las utilidades. El 

segul'lido grupo, que i11cluye la atabili""41. la seguridad y evitar la quiebra, .n!' relacimia 

de algu11a ft>rma co11 el hecho de co11trolar el rie ... -go. Pero Jame11tableme11te. esto.\· dos 

tipo.,; ele objetivo.\' so11 e11 cierta forma co11tradictorio.\-, ya que 11ormalmcmte. la búsqueda 

de utilidacle.,; i11clu>'t! alJ_..ru11o!J· e/eme11to.\· de rie!J"}:O, de modo que 110 resulta reulme111e 

posible maximizar al mismo tiempo la seJ.rr1ridacl y /cu· utilidade.,;. Por ta11to. lo que !J·c 

11ecc ... ·i1a e!J· u11 objetil•o que i11c/11yu ambos factores, ya que .\·i11 objeli\•o, la emprt!Sa carece 

di! criterio para juzgar las co1u:ec:ue11ciCD' de las decisio11e!J· qm: co11.'iielera. 

E.'i preferible 110 fijar e/ objeti\•o e11 tc!rmillo!J· de rentabilidod, !J'i110 e11 térmi11os de 

riquf!::a, e.,;pecifica11do que .. el ohjeti\•o de la cmpre . ..a deberá ser maximizar la pro ... peridad 

eco11ómica de !JUS propietario ... ·'". Es por ello, que la maximizac:ió11 del valor de la acció11 

constituye para la empresa el mejor medio de maximizar la riqueza de los propietarios, ya 

qm: el valor total de lcll' accio11e!J· de u11a corporució11 es .,-;mpleme11te igual al valor ckl 

capital co11tab/e y por co1Lviguie11t.:. u11a forma má!J· general ck exponer la meta e!J·: 

maximizar el l'Cllor de mercado del capital co111ahle. E111e11die1uJo como capital co11tab/.:, 

e/ derecho q11e posec11 lo.\· propietario.\· como 1e11edore!J· de participació11 ... obre lo.\· activo.'i 

11etos (dif.:re11ciu e11tre actil'u y JXll'il'O) que . ..-.1rg.: por aportaciom! .... de los du.:1los, por 

tra1isaccio11c!J· y otro!J· Cl'C!lllD!J' o circu11sta11da.\· que afec1a11 u11a e11tidad y el cual !Je ejerce 

media11te reemho/.w,,1 (por cc1pitul co11tribuido) o distribució11 (i>or capital gu11ado). 

Te11ie1u/o l!!J·to c11 me11te, '"' imJHlrta !J'i el negocio l!S ele Ull propietario i11dividua/, 111w 

sociedad o u11a corporació11. /cu- deci.violll!!J' fi1ianciercu· correctas ... uelc!ll i11creme11tar el 

valor ele mercado del capilal co111ah/e y /CD· i11corrcctas lo dismi1111ye11. 
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La estabilidad fl1ta1tciera e .... u11 1érmi110 que va m11y ligado al rie!Jgo fi11a11ciero, ya 

que represe111a la proporció11 e11 q11e se IKV• utili:ado las disti11tas fuc111es de 

fi11a11ciamic1110, es decir, q11C parle de lo!J· activo!J· totalc!J· se ha11 fi11a11ciado co11 pa..<¡¡il'O!J' y 

qué parle co11 capilal co11table. Por lo que la cslabiliclad fi11a11c/era de la emprc!J·a 1e1Jdrá 

mayor riesgo fi11a1iciero, cuatldu !1"1' fi11a11ciamie1110 con pasivo !J·ea mayor. 

El objetivo de la estobllidad desde el pu1110 de vi ... ·ta .fi11a11ciero, se re ... "11me e11 tres 

co1idicio11e!J· básicas: 

'DISPONER DE LOS MEDIOS NECESARIOS 

EN EL MOMEN7V ADECUADO 

1 

1 
Y AL MENOR COSTO POSIBLE. 

Sin embargo, c ... ·tu relació11 110 requiere u11 f!.'itablecimic1110 c ... ·tricto de prioridade.\· 

11i u11 tra1amie1110 üldepe11die111e. I..a:i.· dos primcra!J· co11dicio11e!J· e11mple11 el fi11 de 

co11ti11uidad de la empre.~ y afecta11 i11directame11te a la re11tahilidad, >'" que !1'111 ello.o; 110 

puede reali::arsc el procc.w' de prod11c:ció11. Y ILa tercera afecta directame111c a la 

re11tabilidad e i11trod11ce limitacio11e!J· e11 la.-. do ... · primera..,,·, .sc¡..'1ill cual .'iea el tipo de i11tcré.o; 

real y el tipo de i11tcrés del di11cro, ya que de la comparació11 de ambos !J"llT}:I! la 

oportuuidad de la ill\'Cr!J·ió11. La combi11ucid11 óptima de /U!J· trc!J· co11dicio11e.o; implica la 

determi11ació11 de la e ... ·tructura fi11a11ciera óptima (relació11 capilale ... · propio!J·/capitales 

aje110.'t;), y la udcc11uda compo!1·/cid11 de las Jfa·ti11ta.'t·forn1a."i dcfi11a11ciació11 que a_.,,.,, ve:, 

reprc!J·e111a 1111 factor co11dicio11a11te di! la c.<rtabiliclud fi11a11cieru e11 e/ dc . .,,·e11vo/vimie11to de 

la~mpresa. 
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El co11cepto de so/ve11ci• va m"y ligado al de e.stahilidad fi11a11ciera, ya que e11 

gra" medida la e~·tabilic/ad, tal y como .'ie a co11siderado a111eriorme11te, depe11Jerá de las 

garantlas de todo tipo q"e pueda11 <ifrecer . .:e a la hora de acudir a los mercado.\· de 

copita/e.\·. 

El acbni11i.\·trador fi11a11eiero debe preocuparse e11to11Ce.\· por tre.\· tipo.\· de pr<~hlemcu 

hch·ico..\· que so11: 

El primer problema se re/acio11a co" los in•oenio11es di! la e11tprrsa a /IUJIO pla:o. 

El proceso de p/a11ear y admi11i.~trar la.,· i11t'cr.'ii01ws· a largo pla:o de u11a empresa. e.v 

decir, su presupuesto de CaJJital, c11 cuya elaboració11, el admi11i.vtrador _;;,,a11cieru i11te11ta 

ident(ficar las oportunidades de inversió11 que tYllga11 má.,· para la empresa de lo que 

cue.\·ta .\"U adquis"ició11. &· decir, que el valor del flujo de efectivo generado por u11 activo 

exceda a ~..,, c'"·to. L<-M· admilti.,·tradore.o; fi11a11ciero.\· 110 .nj/o deben preocupar.\·e por el 

monto di! efec.:tivo que e.o;pera11 recibir, s"i110 1amhié11 por cucúldo lo es7.)c!ra11 y c¡ué 

posibilicÍcldes hay de recibir/o. /..a evaluació11 de la mag,,i111d, el tiempo y el rie.'igo de los 

faturo:.·flujos de efectivo es· la e.,·encia de la e/aboració11 del presupues·to de capital. 

El .:re¡.."U11do problema del administrador fi11t11rciero s·e relacio11a co11 el hecho ele 

s4lkr cóMO o6te11er y aJMi11ÚlrfU' el fl11•11ci11,,,;e1110 a llll'go plazo. /A:Z estructura de 

capital de u11a empre5e.1 o es·tructurafi11a11dera se refiere a la me:c/a e.v>ec{ftca ele deuda a 

largo pla:o y capital que! utili:a para fi11CU1Ciar su.3· operacio1res'. E.11 és·ta área, el 

adlni11i.s1rador fi11tl11ciero 1ie11e dos preocupacio11es·, primero, cuánto dc!he tomar prestado 

la empresa, e.,. J,:cir, la comhi11e1ció11 de deuda y capital, >oa que la combi11aciÚl1 que 

.selcccio11e afectará e11lonces al rie~-go y al \'alor ele la empre."t:a. Y s·egu11do iln'Cs·tigar 

cuá/e.s so11 las fue11tes· de! fo11dos mW· caras para la empresa. Ge11era/me111e, /cu· empres-u.~· 

tie11e11 mucliaflexihilidad al elegir una estructurafi1kl11Ciera. 
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Aclemá.t· ele la úeci.\·ió" .tvhre la mezcla de fi,,a,,ciamie1110, el gere111e _¡¡,,anciero 

clehc decidir e:ractame'11e cómo >' úó11de ohte,,er el dinero: y c01u"iclerar lo.s g~·to . .,· 

relacio11ado.r co" la ohte11ció11 de fi11a11ciamie'1to a largo pla::o, ya que p11ede11 .t-er 

impor1a111e.\" y ademá.\" 1ie11e11 que e1•u/11arse c11iúudosame111e las Jifere111e . .,· p<.J.t:ihi/idude.t·. 

Tambia!n deberá elegir e111rc acn:edore . .,. y e111n: lo.\" tipos de prtJ.t·tamCM~ J.'CI que es utra de 

las actividade!s que reali:a. 

El tercer prohlema .t'f! n:/acio11a co11 la oJMi11istnu:id11 del copilo/ Je trabo}o. yo 

que la actividad diaria e.\· la que aseJ.,.-ura que la empresa tenga recur.\v.<•· .\uflcie111e.\' para 

continuar sus operacio11e.t· y evitar costo.\""' i111errt1pcio11es. 

RENTABILIDAD 

OBJETIVOS DE LA 
EMPRESA 

ESTABlLIDAO 
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El co11cepto de te ... orcr/a 1ambié11 co11ocido como caslr flow c.\· muy .\·imple y s" 

importa11cia para la st1p.!rviv1mcia de la empresa e.\· i11cue.'fitio11ahle. El ca..,·h flow es el 

pri11cipio vital de la empre . ..;a; si11 JI, la empresa muere, ya q"e la ... .,1pervive11cia y el 

crecimic1110 a largo pla:o depe11de11 de la ge11eració11 co11tilrua de cierta ca11lldad de 

utiliclade.\· de.\pué.o; de impue.o;to . .,·. Lo.\· objetivo . .,; a largo plazo u lo.<; pla11e.\· de crecimie1110 

siempre hacen a/s...-,¡11a refere11cia a la "tilidad, pero por "''" parte, ta11 11ecesario e.\· 

ohte11er utilidad a corto, como a largo plazo, y por otra, a corto plazo hay algo más 

importante que la 11ecesiclad de obte11er utilidade.\·, es decir, .'fieguir fu11eio11a1kio y evitar la 

quiebra. 

La quiebra se f"oduce cua11do la empresa se qm:da .\·i11 fo11do.\· y es ilrcapa: de 

laacer fre11te a ... .,, ... obligacio11e.\· de pago a _.,.,, \-'e11cimie11to, e .... decir, cua11do los i11J,.rre.\·os 110 

.\'011 .!1."Uficie11tes o no se recihe11 a tiempo para hacer fre11te a los pagos ... /...a falta de fo1u/o . .,; 

110 C.\' de."id.! luego 1a11 desa.'fitrosa para la empresa como la il1.-.olw11cia, p.!ro ... .,1po11e 

tamhié11 u11a .vituació11 critica. El objetivo de la gestió11 de te.!l.·oreria es, a.w!gurar la 

e111ruda de fiJ11do.!1.· e11 ca111idad .\"Uficie11te y a .\U debido tiempo para ¡xx./cr ha<-·er fre11te a 

las obligaciones de pago, y u pesar de ello, las empresas quiebran. 

La cree11eia de que la utilidad y la tesorer/a so11 de algu11a ma11era la misma co . ..;a 

es errÓlh!a,. ya que Ja utilidad obte11ida por la empresa 1w se refleja automáticamente e11 

u11 aume11to correspo11die11te de la cu11tidad de di11ero en efectivo, y desgraciadamente 110 

es cu·/, >'IQ que mucha.\· empresa . .,; re11tablcs /legmr a la suspe11sió11 de pagos, mie11tra..,; que 

empresa.!J.· co11 pérdida.o; presc11tm1 e11 c>ecu·io1rc~· .!1.Uperávit de te.!l.·orer/a. 

• W. C. F. Hanley .• Cash Flow: su planificación y contn>I .• Ediciones Dcusto, S.A. Espaftn. 199-1. p.12. 
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Al estudiar el cashflow o dirigir lo~· esfuer:os de la admi11istració11 ... :e debt! tll!llt!r 

e11 cue11ta el a11á/l.'ii:i.· dd papel J1..•I capital circ11la11te, ya que ahi e.v donde está 

inmovi/i::ado gran partu del efectivo. Et1 teoría, el capital circ11la11te (activo circula11te 

me11os pasivo circ11la11te) represe11ta el ciclo de circ11lacid11 de fo11dos. que comic11;:a con la 

adqui.vició11 de matt!ria.v prima..,; y :>11 n:cepcJó11 e11 el almacén, siguiendo co11 lo:>· trabujo.v 

e11 curso, prodt1cto ... · terminado.!!:, envio o entrega. y cobro al clie111c, paTa comprar a su ve; 

~aterias primas. y asi :i.11ccsivamente. Pero el capital de trabajo 110 :i.'iemprc circrl/a de 

forma rápida y regtllar. a veces fre"a .... ,,proceso y crece má.v de lo rrecesario absorbiet1do 

\oalioso. .. · rec11r.o;o ... · /Jquido:i.· e inmovili:ado.v c11 acti\'OS ociosos, o lo q11e e .... peor, gent!rando 

pérdidas qt1e 11u11ca Sil! recuperan El co'1trol del ca.<th flow puede facilitar:i.·e mucho 

mediante 11110 ¡:esllón cfica: del capital c_ircula11te, ya ... ·ea que c!stc :i.·c integre por las 

exi.ste11cias. cuentas a cobrar. c11c11lcr.o; a pagar o por lo.o; fo11do:>' liquido ... ·. 

Pero 110 .n: c:o11. .. 'i1.:m: tu:ida co11trolando el cash .flow ... ·; 110 :i.·e co11trola tambit.!11 el 

propio dinero e11 efe,·li\•o, ya que t!ste co11.wiluye "'"' de lo.v elcme11tos del capital 

circulat1te y, e11 cuanto tal, exige '"',·antro/. El término dinero e11 "efectivo" tie11e en e~·te 

contexto u11 .'óctitic/o más amplio, pues abarca los .o;a/do ... · de caja>' bancos. lo~· dcpá .... itos u 

corto ¡1/a;:o y otra.,· ¡1Urtida.v de acli\•o cci.o;i liq11idc1.v. 

So11 cuatro las partidcu· mú. .. · importutlles dt!/ acti''º circula11tc que req11Jeren ""ª 
excele11te p/atlt!ac.:ió11. cot1trol y admi11istracid11: el efectfro, Ja.,· i11\ier:i.·io11e~· a corto pla::o 

&!11 i11.~urumcnt<JS fi11a11cicros (o &!tJ1lil'Cllc11te ... · de efectivo), /cu cuenta<> por c..•obrar y lo ... · 

i1we111ario:>·. Por ~.,, parte lo:>· pasivo ... circulante ... · tie11e11 tres partidas tamhi1J11 importa11tes 

que ... ·on, las c"e11tcu· por pagar. los gasto . ..; por pagar (i1rcl11ye11do .o;a/ario ... · e impueslo.'i por 

pagar ac11m11/ado:>;) y lo ... · Joc11me1110."i por pagar. Por tanto, para pcxkr compre11Jer los 

cambios e11 el efcctfro en relación a /os rc:i.·ta11tes clcme1110."i del balat1'"C general, 
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11ecesitamos saber las repercusio11c.\· que tie11e11 la.v cleci.sio11c.:J.· operati\'as y de 

fina11ciamie11to ck la empresa .sobre el efectivo, partie11do de la siguie11te ec11ació11'l : 

Cap/la/ de traba.Jo 11eto + Actlvo.sfljo.3.· ... Deuda a largo plazo + Capital eo11table 

El capital de trabajo fleto e.v i¡.:ual al efectiw".J, más otro.,; acti\>os circula11tes, me11os 

los JXD'i\'O.\" circula11te.s, e .... decir: 

C.....,•,,.,,.,, lldo - (E¡foctivo + Otros activos circulantes) - Pasivos circulantes 

Si .:J.-u.s1ituim0.3.· esta exprc.s·iót1 por el térmilw ele capital de trahqjo 11eto e11 la 

ecuació11 básica del bula11ce y reorcle11amos lo.3.· térmi110.:t.·, e11to11ces te11emo.,; que: el efectivo 

es: 

Efecdllo - DelMla a largo plazo + Capital conlahle + Pasivos cll'CMlante.s 

-Activos clrcu/ante.3.· (con excepción del efectivo) -Activo.sfljos 

'Rosa.. Wcsecrflcld y Jordan .• Fundamentos de Finanzas Corpordtivas .• Ed. JRWIN. México. 2a.cdición. 
1996. p. 612. 
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E11 /cu· fi11a11:cu· a cono pla:o, la principal prc:ocupación de:/ tc: .. ;nrero ~·011 las 

actividodr!~· opcrati•'O~· y de: fi11a11ciamie11to dc: la e111idad. de tal forma que 1111a c:mpre~-a 

tlplca le,ldrla que: tomar dc:cb,;ionc: ... · tan impurtallles c:ll s11~· actividadc: ... · a corlo pla::o como 

las siguientes: 

~ConyNar malerla.'t primea· 

~obrar efectivo 

P«iliqna 

¿Cuánto i'rvenlario ordenar? 

¿Obtener préslamus o reducir I<»· .saldos de 
efaclivo? 

¿Qué opción,_..,,¡,,.., la tecnologla del 
producto? 

¿Debemos conceder algún crédito a un 
de1ermi'1ado cliente ? 

¿Cómo cobrar? 

......... Ro.u, We.ste •Id Jorr.1att •• F11ndamenlo:r dr Finan:tU C ral/vas .. IRH"'JN 2a.edlclón, /996. .6/4 

La~· actividadf!>~· c/c:scrila..,· a111eriormc:111e .n1e/c:11 crear pa1ro11e.o; de e111rada.J.· y 

.'iQ/iJa..,· de: efc:ctil'o, provocando que: losflujo.\· dc: efectivo pre...-e11te11 do.o; caracterlsticcu·: la 

primera e .... su de.ifa . .,·ami.:1110, ya que por c:_jc:n1plu la compra de n1a1eriu.\· primas 110 se 

rc:a/i:u al mi . .,·mo tiempo e11 que ... ·e rc:cihe e/ efecli\'O por la venta de lo~· prud11c1~-. y la 

segunda e:.\· .!.U i11cc:rtic.lumhre JHJrt/111! las \'f.:lltas y /u ... · CO.!.'IO..\'fi'111ro ... · no pueden predecir.o,;c: 

cn11 c:xaclitud. 

J.J1 re.:mme11, el copilo/ th! lrdbajo nao. e.!.· po.!i"itil•o e"':'""º los activa.!.· circ11/a111es 

excede11 a /o ... · pasivos circ11la11tes. de: ah/ que el capital de: trabajo e11 1111a empre . ..a .!.·ó/ida 

suela .!.-er JN»"ilivo. Los acli\'O .... e11 el balance ¡:e11erul ~-e pre.!.-Cllta11 d.: ac11erdo al liempo que 

se requiere para cm1verlir/o~· e11 efc:cti\t'O ell el tra,ucur.!.·o 11ormal de /cu· operaciones del 

1h!gocio y ele: forma .!.·imilar lo.<r /NU-ii'O.!.' .!.'C: prc.\·e11ta11 e11 el orde11 e11 que 11ormulme11te ... ·e 
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pagarlw1. Por lo tattto, la e.t,.tructura de lrM" acti .. 'OS Je u''° determi'1ada empresa refleja la 

linea cJc negoc:i~· e'1 la q11e opera y uvnbié11 las Jecisio'1es admi'1i.s·trativa.v que debe" 

tomar.t'f! .s-ohre la ca'11idad de efectivo e inve111ario.s .... ·ohre _,.,1 política de crédittu, o la 

odquisicü»1 Útt! activos fijos, etc. 



CU'ITULO 11 

AJVALISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL FLUJO DE EFECTIVO 
DENTRO DEL PllOCESO ECONOMICO-FINANCIEltO DE LA 

EMPRESA 

IS 

Desda! u11 P""'º de ••isla fl11a11ciero la empre.~ .i·e co11-'"idera como la 1111ic/Qd 

lde11tiflcable que realiza actividade ... · económicas. co1u·111uida por combillQCiotres de 

recursos humcv~·. recursos naturales>' capital. coordinados por u11a auloriclad que toma 

decisio11es e11cami11adas a la co1uecució11 de l<M·fi11es para los que fue creada•. 

Y dttsde el pu1110 di! vista eco11ómico la empresa -'·e ccnuidera como la u11idoú 

económica de producció11 :i1. cuyo fi11 fu1tdame11ta/ e.v la ge11eració11 de valore.v a>ladidos, e.i· 

deár, todo e11 la empresa lie11de eco11ómicame111e a i11creme111ar el •ulor de los bie11e ... · 

objeto de .!.'U actividad, a través ~ la comhi11aeió11 mds ackc11ado de factores dispo11ibles. 

Al mismo tiempo, tocio proceso productiw.J puede considerarse como la i1unovilizació11 

trmuitoria Je u11a .verle de factores productivos dispo11ibles e11 u11 mome11to determi110do. 

La e<»1ti11uaci011 o umpliacici11 ele una empre.tta se ca11eretará a travé.s· de la i11ver.s·ió11. la 

cual supo11e u11a i11movili:ación en el .se'1ticlo amplio ele/ ccny1111to de factores que deJarán 

de! estar disp<»rihle.s· e11 el sJ.s·tema eco110miL"o ge11eral para otra alter11ati''a de i11ver.si6'1. 

h.I co11cepto de clispo'1ibiliclacl puede .\·er total. cuando .se refiere a factore.)· 110 

utilizados e11 11ingún otro proceso productivo (ahorro). o parcial. c11a11do .n~ trala el.: 

.su.s·tituir u11a iln>cr.sión por otra que se ca1rsidera mtb adecuoda1. 

1 Principfos de ConlabiUdad GcncraJrncn1c Acqilados .• l.M.C.P .• A. c .. M~co. 9a..Edición. 199.f. p. 29. 
2 

R.i\.-UO Tone Pedro .• Op. Cit. cap. 1 ( 1 ). p. J 2 . 
.J~Tom:Pcclro .• Op. Cil.cap. J (1). p. 13. 
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Esquelfláticame11te ambos proce:t.-os podrlcu1 clescribir:t.·e as/: 

Dl.,.Ubllidod /11t1erstón llMnV 

Una ve: decidida la i11ver:t.·ió11 y efectuada la ilunovili:ació11 correspondie11te. se 

crea la u11idad económica ele prodwcciÓll y todo el proce:t.·o eco1tómico subsiguie111e e:t.· u11 

camino continuo hacia la movilización de factores productivas, o lo que es lo m/.o;mo. 

hacia la tran.iformación ele las i11movili:aciones e11 dispo11ibi/idadt!s co11 valore:.· alladidos, 

logradas a lo largo del proceso y que ca1istituirál1 la retribució11 a lo:t.·factores ulili:ado.s. 

El dinero que se ha obte11ido al fi1'1Cl/i:ar el proce.:.·o o circuito de producciál1. como 

C01uecue1rcia dt!I cobro del producto fl11al fabricado y ve11Jido, <:011stit11ye ""ª 
dispo11ibllidaclfl11a1rciera, ya que el empresario puede decidir o no sobre :t.U inmovilizació11 

e11 u11 nuevo ciclo productivo c/e 1K1turale:a similar o distinta al a11terior. sin i11terrumpir 

11i11gfÍ11 proceso e11 curso. 

1 
1 
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Por lo ta1110. el proce~v económico de prodt1cción tiene u11 circ11ito completo como 

el siguie11te: 

COBRO,. , • 
Dinero"-. 

t 
Créditos 

VEN~ 

~COMPRAS -él Materias Primas 

..11.. ~BRJCACION --Productos Tcnninados 

El co11cepto dt! i11movili:acid11 reú11e el conju11to del llamado capital e11 

fa11c:i01KUnie11to, estructura eco11ómica o activo e11 termi110logia cc~11table, que a su w:, 

equivale al ce»lju11to de hi.:11es prodl1cidos desti,tados a la producción, pue~· perte11ece11 al 

activo ele la empresa. Lo.:t.· c/1~·111110.:t.· e/eme11t0.:t.· pa1rimo11iale,s que la e111idad posee e.<•·1ú11 

de.:t.·1ülado.:t.· a formar parle de un pr<>c:e.:t.n productivo, >t'I que e.\·to .:t.·dlofi11ali:a cuaJldo la.:t.· 

eleme111o.s se 1rcuufurnun1 en di.:t.pcmibilidades fi11C111c:i.:ras, por eJemplo. /cu procluc10.:t.· 

elaboraclo.s siguen .:t.·iamdo bie11es deslittud(ls a la producc:ic»1, porque aún hal1 Je pasar por 

·el proceso productivo de •oe111a y cobro, pura llegar a man~· áf:/ clie111e y tra11sfurmar.:t.-e en 

un art/Clllo de c:o1uumo s/11 relacic»1 co11 el proc.lso prod11c:tivo. 
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De11tro del co11cepto de ü1movili::aciof1e!J·, estáll las if1verJJ·io11e!J· e11 activo fi.io y las 

reali:adas efl activo circula11te. amba. .. ·forma11 el capital e11fi111cio11amie1110 de lu empresa. 

Las i1wersio11e.s efl activo fijo co11ce11tra11 lo!J· rec11rso.,· adquirido!J· co11 el fi11 de coadyuvar 

al logro de las operacio11es. e!J· decir, aquél/cu que prese11ta11 me11or grado de 

dispmlibilidad (co11vcrtihilidad de !JU '>alor a di11ero e11 u11 p/a;:o superior a 1111 mlo). Y q11e 

se ha" adquirido cofl el propdo;ito de 11sarlos y 110 Je vc11derlos: 11at11ra/me11te que cua11do 

~ ef1cuentre11 e11 ma/cu· co11dicio11es o 110 pre.'ften u11 JJ-ervicio efecli\'O, si puedefl \>e11C/erse o 

cambiarse. Por !J"U parle, las i1n'l!r!i·io11eJJ' rea/i:ada!J· e11 activo circ11la111e contie11e11 los 

recur ... ·os ele/ 11egocio que eJJ·táfl e11 rotació11 o mo,•imie11to co11sta111e, por lo la11to po5ee11 

mayor grado de di.vpo11ihi/idad, ya que en el corto plazo (periodo 110 mayor de 1111 a1lo) 

convierten su valor a di11ero. 

Dichas i11movi/i:acione!J· ~-e pueden c/a.,·ificar, .segú11 !JU participació11 en el proceso 

productivo y se1.'1Íll el periodo y forma normal de lra11.iformar ... ·e e11 di.v¡xmihilidade.v 

fi1KU1Cleras, e11 las siguie11tes categorlas: 

a) l1tlff0viliuu:io11es de gestión. - Co1u·tit11ida!J· por el actfro fijo de lc1 empresa, 

cuyo proceso 1rormal de tra11sformació11 e11 dispo11ibilidad fi11anciera. .se 

reali::ará media11te una adec11ada fH.>//tica de d.!preciació11, la cual represe11ta el 

procedimiento de co11tahilidod que tiene por objeto diJJ·trihuir de una ma11era 

sistemática y ra:o11ahle el co!J'to ~ adquiJJ·ició11 de lo!i· activo . .,; perma11e111es 

1ne11DS .su valor de dese!cho !J'i lo tie11e11. entre la vida útil es/imada de Ja u11idad. 

lo cual i11crcme11tará el costo de la empresa, y cuya rec11¡>eració11 ... ·erá a través 

de .:l-Ufa11ciÓl1 Je •'l!nta. 

b) l1t#tavilluacio•es M ejercicio.- Compue.s·tcu· por lu.v eleme11to!J· del activo 

circulante. Aqul cabe JJ'eikllar que cuw1to md!i· rápido ... ·ea el movimiento del 

acli•'O circula11te mayore.!J' será11 las utilidades de la empre.-u1, ya q11e e11 li11eas 

ge1ierale!J·, si ~·e acelera el proceJJ·o de producción, las ve11ta..\' y el cobro de /os 
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productos o servicios, e11to11ces se oblie11e11 mW· be11eficios en el tra1n·c11r.)·o de 

u11 ejercicio. 

c) '""'°flilú:,aclo11a f•11cia11ala.- So11 aq,.,:llas que cumple11 el fi11 prod11clivo para 

el que fi1erm1 incorporac..la.v a la empresa. por 1a1110, .)ºf! 1rcu1.iforma11 en 

dispo11ibilidades fil1a11cieras. E.jemplos de ellas puede11 ser los i11ve111ario.)·, las 

cue111as por cobrar o I'"· actfro.vfijo.s. 

d) l1tllfDvilluacio11a 1111tif• .. cio11"1a.- Aquellas que pierck11 .)'U aplilud para 

cmiverlirse e11 di.o;po11ibilich/e.o; .fi11anciercu· y 11ormalme111e se 1ran.iforma11 en 

pérdidas, como por ejemplo: los productos terminados que pasan de moda, los 

producto.~ perecederos o /a.r; mermen· de materia prima que ya 110 puede11 

ve1Jderse. Otro ejemplo para e ... -1e lipo ck iruno••ili::acimH!.)º puede ser la 

maquir1aria cua11do se vuelve ob~·olela y ya ''°puede ob1e11er.)·e ningún be11e.ficio 

de ella. 

e) l1111H'WliZAClo11a o:trfllf•,.eio11ala.- Represe11la11 a las 1rcu1Saccio11e.s 

e:xlrqfit1tU1Cier<n·, e."i decir, uquella!J· operaciorH!s que celebra una e111/dad 

ece»IÓm/ca que 110 modifican su e.v1ruc1ura flrKU1clera ni .TU.:!.· resultados. Y pese a 

lo cual, la cm1tabllidad debe cmu·i~rr1ar cu11 el carácter d4! iriformación adiclo11al 

parafitws d4! cm11rol y recordalorio. Como ejemplo te11emos a 1~- merccu1clas e11 

coml.sló11, los depósit'"· recibidos e11 garcu11la. los docume111os e11dosodos, la 

emisió11 de ohligacio11e:i.·, ele. 



.' 
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B) El.Pido de ll!Soreria e11 la empresa 

La tesorer/a e.:t.· co11sideracla como el activo liquido por excele11cia, ya q11e casi 

todas las dccb:io11e.v de i11vcrtir en activo.\· o i11c11rrir e11 gasto.o.· exigc11 el uso i11mediato o 

eve111ual de tesorería, por lo q111.! el flt.ljo de IC.!toreria c11 la empresa se puede reprc.•;e11tar 

de la sig11ie11teforma: 

1 -la .. chi•p11 .. que c:unvicrlc la• existencia• en 1csoroorla o cucnlas • 

~ 
...::::::::7' Activo circulante <:::::::>- Pasivo ~ Pasivo circulante 

~ Otros activo• -c::::::=:::> Costos astos c==l Ca ilal 

,..,,_,,,.: úopold A.Bernsteln., Análisis de Estad<u Financieros., Ed. RicluU'd D.lrwln., Albclco, J 983.p . .582. 
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Los flujos prese'1tado.1· 1.m el cuadro a'1terior permilell comprentkr la importa'1cia 

de lafanciÓl1 de tesorerla e'1 la empresa, as/ como los factores que da11 lugar a que dicha 

tesoreria se co11vierta e" activo.1· .Y gcn·tos. Por lo que a continuació#I se U'1ali:cu1 a/gu,,os 

ele esos factores releva11te.1·: 

q) .IAM· flu.Jos estci11 repre.1·e11tados e11 forma simplificada para facilitar su 

compre~·ión .Y relació11 co11 la te.1·orerla. 

b) Las cuentas por pagar se pre.J.·e11tcu1 como fue111es directas de te.vorerla, au11que 

e11 realidad represe11ta11 u11 apla=amie11to temporal ele/ pago e11 efectivo por la 

adqui.J.·ición cle hie11es .Y sen•icio.1·. 

c) Se hace especial é1ifasi.J.' e11 que la posesió11 ele tesoreria proporcio11a u11 

rendimie'1to mí11imo o 11ulo • .Y se cie.J.·taca que e11 époc~· ch! precios al al.za. la 

lesorerla como activo mo11etario está expuesta a u11a pérdida de poclcr 

adquisitivo, au11que clc.~e otra p.!r.1pectil'a con.s·tltuye el riesgo más bajo. 

d) El riesgo que implica la co111..:rsió11 de tesorerla e11 iln..:rsio11es temporales f!.J.' 

inferior al riesgo que implicaricu1 las i11versi01ie.J.· a largo p/a::o. e11 actfros ele 

amorti:acic»1 pro/011gada, como ili.stalaci<H1e.J.", maquilJCJria o cierta.\· existe11ci~: 

Y deforma similar, la inver.J."i<H1 ele tesoreria e11 di•"l!r.J."O.'f actiVO.J.".Y ca.1·tos para la 

creacic»1 .Y comercia/i:aci6'1 de productos 11ueVo.1· acarrea riesga.1· grave.!.· e11 lo 

que SI! refiere a la recuperació11 e11 tesorerla ck los importe.1· a.si comprometidos, 

ya que la /iqui~: a corto pla:o, ~·/como la ~·ofre11cia a largo a plazo, c/epe1Kk11 

de la recuperación de e.1-0..11 clesembo/sos. 

e) Una falla que impida la circulació11 en cualquier parte ele/ .1·Jstema p11ede 

q/"ectar a tocio el co1tj1111to, ya que por e_jemplo la interrupció11 ele /tD· ve11tas 

afectarla la co,,versió11 de lo.s productos termi11ado.i: e11 cuentcu· por cobrar o 
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ti:soreria. lo que ocasio11aria u11a calda de las re ... ·erwu· ele tesoreria. La falta de 

capacidad para restablecer la te~·oreria a partir ele orige1re,)· como capital 

propio. deuda o cue111as por pagar puede concluir f!ll UIKI i111errupció11 de la:-r 

actividatle!i· de producció11, que origi11aria UllQ pérdida ele I~· \'ellt~·futuras. De 
forma i11vcr.'i0, el recorte de los ga\·to ... · de puhlü.·iclad >' mercado1ec11ia. 

c/e.'iacelerará la conver!i·ió11 ele productos lerminoclo.'i e11 cue111cu· por cohrar y 

tesorería. A ... ·i como. lo!i' bloqueos de flujos a largo plazo puecle11 ciar lugar a la 

11u·ob>e11cia . 

.O Los cost~· por depreciaci6t1 que fluye11 e11 la utili:ació11 de ilutalacimte.)' o 

eqrli~· y la amorli:aciú11 ele los ga.'it<M· di.fer/~·. 110 e11tralku1 flujos de 

te.)·oreria, por lo 1c:u110 110 fa.tro11 i11cluid~· e11 el cuadro, ya que e.)· .fácil 

comprobar que la utilidad co11tahle difiere c/e/ flujo de efectil'O porque e11 el 

estado de re.w/tac/os exisle11partidas110 re/acio11ada!,· co11 el efectivo como lo e.'i 

la depreciació11 o la amorti:ació11. 

g) &1 lo que se refiere a la le.sorerla "" comprometida, la dirccció11 tie1ie la opció11 

para dirigirla hacia elfi11 que consickre más importa11te, ya que e.)·ta proporció11 

del flu.Jo de te.)·oreria 1w comprometido e.'i la que tie11e especia/ l11terés e 

importa11cia para el c:u1ali!i·tafi11a11eiero. 
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C) El ciclo operad"° y d ciclo de ~f«:llt10 

El ciclo operldivo es el perlad<> req11erido para adq11irir i'1Wtllarios. ve1Kkr/o~· y 

cobrarlos. A ~.,, ve:. e~·te ciclo tiene clo.!1: partes que .~:011: el periodo cle i11ve11tarios y el 

periodo ele cue11tas por cobrar o periodo ele cobra11:a. La primera parte .\·e refiere al periodo 

para adquirir y vender /o.)· inve111aricu, y la St!l-,runda parte es el periodo que ~·e requiere para 

cobrar la ve11ta. De ah/, que el ciclo operativo e.)· simp/eme111e la s11ma de Jo..,· peri~· de 

ün-e111ariD.\· y cJe cue111cu· por cobrar ... 

1 
El ciclo operativo de.i·cribe el de.\pla;amie11to ele 1111 producto a través de /cu· cue11ta.\· 

ele activo circula111e: i11icia ~.,, vida con10 1tn>e1ttario, cle~pué.,· se co11vierte e11 c11e111a fH>r 

cobrar cua11do se ve11de y por último ~·e co11vierte e11 efectivo c11a1klo se cobra. Si11 embargo, 

len· flujos de efectivo y lo.)· t!\'t!lltos q11e ocurre11 110 estU/1 .)'i11cro,,i:ados, como C.)" e/ ccu·o de 

/O.)· inventarias que tie11e11 1111 pla:o ele cr.!dito para pagar/O.)· y queda11 de.ifa'fados dentro ele/ 

ciclo, e11t011Ce~· debe co11.viderar~·e 1111 periodo de110111illado pmoJo de c11e11t1U por,,...,. e11 

el cual se i11elu>-e el tiempo tra1n'Currido e11tre la recepciól'I ele lru· i11ve'1tari<"·y .)-U pago. Por 

lo tanto, se tie11e11 que hacer all-,'UllOs arreglo.v parafincu1eiar los tksetnbo/.\V.'f ele efectivo, e.,. 

decir, lo que se cle110mi11a como ciclo de efectit'O, el cual compre11C/e el periodo entre el 

t.ksemhol.'fO cJe efectivo y la cohra1i=a de t!fectivo. 

Por lo ta11to, el ciclo de efecti\'O f!.)' el número ele clias que tra1ucurre" hasta que .\·e 

cobra el efectivo di! u11a ve11ta medido úescle el mome1110 e11 que s·e pagó efectivamente el 

itl\~tllario. e.\· decir: es la difere11eia l!fltre el ciclo operati\>o y el pc!riodo de cuentas por 

4 Ross. WcstcrficJd y Jonlan .• Op. Cil. cap. l (5 ). p. 6 U. 

1 
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pagar. que como ya se me,,cio11ó, e_,·te último se refiere al tiempo tra11.J.·curriclo e111re la 

recepció11 de los ;,,ve111ario.\' .Y su pago ~. 

Ciclo de efecdvo = Ciclo operativo - Periodo de cuentas por pagar 

A co11ti1111ació11 _,·e nhsen'a el esquema reprt:.\"t!lllalit'O ele/ flu.Jo de efectit'O co11 el 

prc>pósito de reafirmar /o.i· co11Ct!plo.or dttl ciclo operativo .Y ele/ ck·/o dtJ efec..·til'D. 

Inventario 
com rado 

Inventario 
vendido 

Ef'ectivo 
recibido 

• 

.,_ Periodo de cuen••• 
por p•a•r 

Ef'ecdvo p•a•do 
por el invenl•rio 

Ciclo oper•tivo 

• e ido de efectivo 

El ciclo operativo es eJ periodo desde la compra de inventarios hasta 
Ja recepción del ef"ect:Jvo. (En ocasiones el ciclo operativo no incluye 
el riempo desde Ja colocación del pedido hasta la llegada de las 
mercancias.) El ciclo de ef'ectivo es el periodo desde el momento en 
que se paga ef'eclivo hasta la recepción del mismo. 

Fue•lc: Srcphcn A. Rou. Rundolph W. Weslcrficld y Drudford D. Jordan. 
Func.Jamcntos de Fimuizas Corporati\'as. {IRWIN.199(,), p. 616. 

• 

Si tomamo.J.· como ha."e la üiformució" que nos proporcio11an los e_,·rados 

fi"a11ciero.v, ento11ce.J.· podemos calcular /o.,· /ap.,-o.,· d.: ti.:mpo de cada '""~ de /os perioJUJ.· 

s Ross. Wcstcrficld y Jordan., Op. Ci1. cap. J C 5 ). p. 61-'. 
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de los cic/~· opcralivo y de efeclfro. Para tal efeclo, .i-e halt coll.'iiderado la...- cifra.i· del 

sig11ie11te e_jemp/o: 

.Del Bala11ce Ge1h!ru/: 

INFié c1,,,,¡ 
.Inventarlo 
Cuentas por cobrar 
C11enla!I 

s 3,000 
2,600 

650 

$4.000 
3.000 
1.000 

s 3,500 
2,800 

825 

~I e.'itaáo de re~-ultados /cu 3."iguiente.o;: 

Yema.w netas 
CD.do de ve11ttu 

s 12,500 
9,200 

Para rea/i::ar e/ cúlc11lo del ciclo operulil'O nece.'iitanro.\· conrx:f!r ••arios factores: 

como el liempo que .:!;e nece.sila en pronredio para l'c!'1der y cobrar los ün•enlario.3.·. Prin1ero 

¡><>df!mo.,· de1ern1it1ar el periodo de itn>e111arios. De acuerdo ca" /a.o; cifras. lenemo.3.· que el 

co.3.·/o ele ve111a.,·fi1e de $9,200 y el illl't.mlario promedio de $3,500 por lo que lu ro1ucicJ11 

de ü1ve111ario.\· durante el culo fue de: 

Costo (Ñ vemat 
Inventario pron1edio 

$9200 = 2.62 veces 
$3.500 

&·to üldicu que 3.'f! compraron y l'c!11diero11 ICM· i11ve111urio.\· 2.62 veces durante el 

culo. lo que 110.v da como re.i11/1ado que e11 promedio ,\·e ma111uvicro11 Jo..,· i11ve111ario.i· durante 

cierto 11ümcro ele dlas: 

1 
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l6S dig.~ 

Rotació11 de i11venlarlos 

~ = 139.3 dlas 
2.62 

A.,·i, 1!/ ¡.Jt:riodo c/.: i11ve11tario.\· e...- de apru:rimadame111e de 139 clias, e-'· decir que 

perma,lf!ci.:ro11 i11má.,i/e.,· lo...- i11ve11tarios por 1111 promedio de 139 dia.:t.· a11te.:t.· de t->e,lderse. 

/..a.\· c111t11ta.\· por c:ohrar promediuro11 $2,800 .Y /en· \'e!lllcu· f11eron de $12.500 

co11sidc!ra11do que todcu· las· \'e!llta.:t.· fuera11 a crédito • .:111once-'· la rotación ele cue11tas por 

cobrar e.\" e/e: 

llol#lelóa • Cll~llhU por co6rwr = v~nl.t:U a crédila 

C11e1uas por cobn:v promedio 

~s~12_s~oo~~= 4.5 wces 
s 2.800 

.._\'i la rotación de /cn· c11e11ta...,· por cobrar e-'· ele 4.5 \'ece.,-, 1u1to11ces· el periodo de 

c11e111cn· ¡x~r cobrar e.,. de: 

Paio4o. ,,,, __ ,,.,,,,., = 365 dlq.• 

Ro1aeión de cuentas por cobrar 

365 = 81 dlas 
4.5 
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&·10 nos üldica que I°"'· clie,,te~· 1ardaro11 u11 promedia de 8 1 días para pagar. A si, 

1e11emos que el ciclo operq1ivo e~· la .t.7tma de los periudo.v de i11ve111arios y de c11e111as por 

cohrar, lo que es igual a: 

Cielo~"° =Periodo de inw11tario.s + Periodc> de ci1en1as por cp/Jrar 

= 139dw·+ 81 dkzs = 22odlas 

Por lo que se co11cluyt! que 1ra11~·currió ""periodo de 220 día.\· desde el mome1110 e11 

que .\·e CMLquiriero11 los i11ve111urios. ha.\·ta que s·e ve11c/iero11 y s·c cobraron. 

Siguie11do co11 /o.v dato ... · proporcio11ados, ahortl 11ecesitamo.,.· co11ocer el periodo e.le 

cue111as por pagar. El co ... ·to de t't!11/a.v fue e.le $9~200 )' el promedio de c:uc111as por pagar 

foe c/e $825. Por lo que la ro1ació11 de dichas cue111cu· e~· e.le : 

~•e,..,.,..,_,,.,...,.= Cmtp W wntar 

El periodo de cue111cu· por pagar es de: 

CuenlaS por pagar promedio 

$9200 = 11.ISwces 
s 825 

~. c•nai..por,.,,, == J6S dlq..,. 
Rotación de cuentas P"' /1Q8UF 

~= 33dias 
11.IS 
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Por 1an10, tra11sc11rre u11 pt.!riodo de 33 clia.i.· ante:J.· de que se pa¡.."11e11 las c11c11tas. 

Fi11a/me111e el ciclo ele efectivo e.'!· la elifere11cia entrt! el ciclo opc:rativo y el periodo de 

cue11tas por pagar, C.'!" decir: 

Ciclo• efectivo =Ciclo operativo - Periodo ele cuentas por pagar 

= 220 días - 33 dia.s = 187 dias 

Lo que oc11rre e.'!· q11e .'!"e oh.'!·erva una demora o retraso de 187 ellas, desde el 

mome11to e11 que .'!·e paxa11 lo.:J.: i11ve11taritM" hasta que ...-e cohra la venta; ciclo q11e podrlamo.,· 

c01isiderar dcma.i·iQc/o s:ra11c/c como pura que pudiera c11mplir.'tic! do.\· veces e11 1111 ailo. 

Con el e_jen1p/a anterior p<>Úcmo.-.· co1ulutar que el ciclo de efcctil'O ckpc:11de en gran 

medida ele lo.'1· peri<Jclo.\" de cue111a.\· por cobrar y ele cuentas por pagar, ya que e11 e:J.·te ca.~o. 

~,.a,,:J.·c11rre11 a../ dia.'1· paru cohrar lll.!.· i...:11ta.'1'.Y ú11icam1.mlc! .\·e tie11e11 .3.3 días para pagar a lo.'!· 

proveeelorcs, por lo ta11to dicllo.\· peri~· deheria11 ser mch· equilatiV0.'1" para evitar la 

11ec:e.'!·idad ele ht1.'!·car fi11a11c.·iamic1110.o; clestinado.v a 10.'1· cue11ta.o,· por c.·ohrur o a lo.-.· 

i11ve11tario:J.·. &· importante seí)alar que c!.'!·te ciclo aume11tará cuu11do se extic11da11 /O.\· 

per/odcu· ele i111..:11taria.\·y ele cuenta.\' por cobrar, y cli.o,·minuirá cuando .'!"I! cli.fiera11 lo.'!' pago-'· 

ele /a.i.· cue11tas pur pa>,'Ur. &·par tal motivo 'fUC cua11cio :rea má.,· }.:rra1Mk e/flujo ele efectivo, 

mayor fi11u11ciamie11to .'if! requerirá. 

7"amhia!11 es l1ahitual que . ..-e • ..,-upen•i:J.·e11 /os camhio.:t.· e11 /o.:t.· flujo:~ ele efectivo como 

medida ele prei•isió11 mllicipadc,. yu que "" ciclo que .:t.·e extie11cle puecle illdicar que la 

e111iclad tiene prohlcnra.<r e11 el ck.'!pla:amiento de .\-U.:J.' i11ventario..o,· (como e11 el ejeniplu, 

Jcnlde se tie11e u11 perioclo de ilwe11tari<M· de I .39 Jku:) o ele recup<rució11 Je .'1'11-'" cue111cn· por 

cobrar. C.'!" por e.'!·o que .:t.'e Jehe11 co111rolar los flujo.'li de efectivo para prei'f!llir e.:t.·ta cla.-.·e ele 

.situaciOllf!-''- El1 oca.sio11e-'· la eficie11cia de los ciclo.'!· operati•>o y de efectivo, puede también 

deft11ir:n! tomando e11 co11.sideració11 el giro ele cada empre.so e11 particular. 
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Dura11te u11 periodo Je crecimiento, el cash .flow puede pre.\'f!lltar el .slguie111e 

comportamie11to º: 

l. Los gastos de capital provoca11 que el cashflow total. pueda .i'f!r "egativo, au11que 

.i-e obte11gu una utilidad por /a.,· ve11ta~·. 

2. h.., 11iwl de! exi~·1e11ci4'· aume111ará casi con tocia certe::a. a fin de poder atender u 

la creciente dc!ma11da, por lo que el ca.'"hflow total puede t>er.'"e reducido a pesar 

de las utill~.i· ohte11idas . 

.3, La cat1tidod de crédit~· eo1u:edido~· a c..·liente.i· y ohte11id<M· de proweclore~· ckhe 

aumentar e11 amlllü· ca.'"os, pero cua11do el valor Je/ aume#lto e11 las cuentas 

por cobrar faera ~-uperior al valor del aume11to de la.\· partidai· par pagar, 

ellt<»ICe.\· ~'t! produce aqui también u11a reducción del ca.\-J1flow total 

./. Por último, el cas/1 floM' ele r.1peracio11e~· ~·e- mun1e11túü a 1111 11iwl bajo, cua11do la 

utilidad .i't!a 1ambib1 baJa, ha.i·ta que 110 ...-e ha.>'a cmn'f!~rutdo un alto l'Vlumen de 

ve11ta.J". 

LJe todo e/In ~·e dl!duce clarame11te. que las empn:.~\· en general y en e~pecial 

aquellas que pretende11 lograr u11a fase Je crecimie11to rápido, .i·e e11cue11tra11 en "''" 

silllQCidl1 especialnh!llle delicada, .)'Cl que para lograr e~'I! crecimicmto 1ie11e11 que incurrir en 

más gas1~· de pniducciál1, odlni11i~·tració11 y ve11tcu~ o i11c/11~v tie11e11 que aum.:ntar .iu 

6 W. C. F. HanJey .• Op. Ci1. cap. J (.f J p. 18. 
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i11ver.t.·iá#1 e11 maquiliaria, o e11 p11blicidad, y e11 m11c~· otr0.3.· ga.'ito.t.· q11e .t.·011 co11secucmcia 

del aume1110 e11 /u c.kma11da de prud11ctos y de /cu· ve11tll)" e11 ge11eral que .,-e ha11 propuesto 

alca11:ar. Por lo ta1110, debe11 proc11rar te11cr una adecuada admi11istració11 .)' pla11eació11 

.f111CU1Ciera que lc.t.· permita ma11te11cr liquide: y ..,,·ol••e11ciu e11 sus operacione.t.· a futuro. No e.,. 

de extru1"Jar, que mucha.,- empreMU· co11 umplia.'li per.V'f!ctil'Cl.t." de futuro .,·e debi/ile11 y m11era11 

por falta Je capital, o como ya .t.·e dijo por falta de u11a bue11a admi11i.t.·tració11 para hacer 

fnmte a .,-u cashflow futuro. 

Para poder compre11der la i11<.•idamcia de la il!flaciót1 c11 el comportamie11to ele/ fl1ljo 

de efectiw;1 o ca.thflow• delh!mo.,· e11te11der primero el co11eepto de i1!flació11: 

/-a illflació11 es el de.t.·equilibrio eco11ónlico caracteri::ado por ""ª .t.·uhida general de 

lo.t.· precia.t.· y provocado por "''" excesiwi emisión de hillcuc:s de hu11<.·o, 1111 défidt 

pre.t.-upucstario o u11afalta de adec11aciót1 entre la <iferta y la dcmculda 7 de bie11e.t.· y sen•icio.,

producidu.t.·. 

Ahora bie11, ca11.sidcru11do la i11cidc11L"ia de la i1tflació11 durcu1te c:I e.k.~rollo de la 

operaci011es normales Je la e11tidcld pueden prese11tar.t.·e alJ.."Ullas .t."ituacio11e.t.· como la.t.· 

siguietrtes: 

J. E.t.;case:: Para el odnti11istrador fi11cu1eiero, aparece el problema Je tellt!r que 

.t.-urtir.t.·e de lo 11c:ce.vario para c11n1plir co11 .t.-us pro¡;:ramu.,·, ya .\·ecu1 de producció11, 

de vc11ta.t.· o de utilidade.t.-. Lo que co11seguia a11te.'!i si11 Jificultudc~· y u u11 pn:cio 

estable!. ahora lo tc!1"1rá que co11.t.·cguir per.,·igulcndo a todos su.t.· pro.,,oeedorc.s y 

pagando el precio que le pida11, u ric!.t.go de que falle .t.u pro¡.:rama de producción. 

7 Fundamentos de EconomJa .• Méndcz. M. José Sih°CSO"C.,Ed.McCiraw-HiJJ., México 2a. cdición.1990. p.221. 
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2. Care1'·tia del trabajo: /'1mediatame11tc, el trabaJo .i·e e11carece. La.1· denumdas 

ohrenn· para aume111ar los ."«1/ari~· se multiplic:a'1 y lo:-r aJu1'·te.o; Je suelda-'· ''Cl" 
.i-ucedié11dase uno tra.\· otro y e11 el amble11te 110 .i-e ob.i·erva u11 fi11 al al::a de la 

ma110 de abra. 

3. Alto1'· ccutos de producció11: Co1u·ecue11cia lógica de lo a11terior es u11a al::a e11 los 

co.i·to.i·, lo que pondrá cm d!flc11ltades a la admini.i·tració11 de las empresas. 

4. Fi11a11ciamie1110: Elfi11a1wiamie1110 .seni más costoso y dificil e11 época.\· de nlU,YCJr 

/1tflaciú11. Proveedore.i· que w1teriorme11te co11cedla.11 plazo.i· y desc11e11to..,,·. /o.-r 

empe::ará11 a reducir. Lcu· tasa.\· de i11teré.i· haJ1caricu· .i·e e/evará11 y lo.i· crédito.i· 

.i·ercú1 restringidos. Será 11ecesaria ""ª mayor imagil1ació11 del empre.mrio para 

e1ifre11tar la problemática y co1ueguir el fina11ciamie11to necesario para /u 

empresa. 

S. IJehick.J a que Ju mayor/a de /cu empresas 1w tie11en liquide:: como consecuencia de 

Ja iltflació11, regi.:t;/ra11 1111 aume11to e11 el l'Qfor total de su cartera Je clie11te.i-, 

porqu.: .i-e va11 retra.ti:a11do el cobro ele 1'-u.i· cuenta.,,· por cobrar. Y por otra parte, 

tamhiélt 1ie11e11 que reducir .... us gasto.,,· para 110 1e11er Jeuda.i· muy gra1kk.i· con .i1u· 

pri11eipales pro•icedore.~· y/o ucreedore.i-. 

Por lo que en pt!rlodo..i· Je rápida i1tflució11 la empre.Ja d.!hf! tener c!ll cue11ta que va u 

eneo111rar.i·e e11 1111a pasiciót1 de ca\hflow de.ifa•>orahle muy parecida u la de u11a empre.so en 

crecimie11to. 
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Como resultado de la forma e11 que se reconoce11 Jos i11gre~-os y Jos costos. las cifra.i· 

que apantce11 en el c.f'/odo Je re.t.wltados qui:á "º reprt!senle" e11 abso/11/0 las entradas Y 

salidas de efectivo reales que oc11rriero11 dllrante u11 periodo en particular. Un problema 

adici011al para elaborar 1111 flu,Jo di! efectivo, es el momento en que fluye11 las ccu1tidades de 

efectivo. ya que las entradas y salidas de f°'Jdos ''° .sie,,,pre sigue11 un patrd/1 fYo o lrcn't!s 

del tiempo. Algunas salidas de fondos so11 regulare&· (co.stosfljos). porque se man1icuw11 e11 

1111 11ivel cc»tstante de me.t.· e11 "'e.t.· y se efoctúa11 nece54Tiame111e hayo o 110 produccidtl o 

venias, Í:CNllo .so11 rentas, impuestos prediales. sueldos. ele. Por el contrario, muchas salidas 

de efectivo se realiza11 de forma irregular (costos mriab/e..1:) ya que .n: ge11era11 en ra:P,1 

directa dte los vo/ú,,,enes Je producción o ventas, como .i·o11: la mano de obra paga.:b e11 

razót1 de 11nidad.!s producJÚI»-, la materia prima utlli:ada .:11 los productos fabricados, /os 

impuestos y comisio11e.t· sobre ve11tas. 

Es por esa .i"iluacídl1 que ~-e dice que la mayor/a de las ca111idode.~ li1mcm sólo d<> .... 

Jimen.si011e.s. el número de unidades y el precio. Si11 embargo, las cm11idades del ctnltflow 

tienen una lerr:t!ra dime1isió11. que repre.5enla11 .tu dimcm-'"ÍÓll lemporal A/fi11al y a tra•-.J~· de 

toda la vida de lo empresa. cuco.Jo todo .t·e haya cerrado y v~.mdiclo. la ulilidad y e:/ cashflow 

.st!rán i""111tiCOJ.' de pri,,cípío afl11. Pero es1e .s11pueslo e.)· meramente: teórico, ya que ~-e supone 

que la empresa no cierra 11unca. silto que co11tinúa. 
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El modelo fina11ciero q11e .).f! u11ali::a e11 eMa .secció11 es el Alude/o dtl! Ba11lftol

Allllls-To/Ji11 (BA1). Dicllo modelo prete11dc ofrecer 1111a .)·ul11ció11 al problema de la 

admi11i!1·tració11 del efectivo y .)·ervir de hase para tomar dec/.)"io11e.)· e11 la admi11istraciá11 de 

los f~· ck la empresa, uu11que e11 realidad twnhién ha sido aplicado e11 otra.)· drea..\· 

co"'o: pla1H!aciót1 de la producción y el co11trol de inve11tari0.\: .Es u11 medio clásico para 

cv1alizar el problema de la adnrini.)·tració11 del efectfr<> y para pockr determil1ar el saldo de 

efectivo ob_jetit"O. E.•; u11 modelo muy direct<> y útil para mo..\·trar las variable.)· de la 

adnri11i.\·tració11 ele/ efectivo. y en ge11eral de la admi11fatració11 de lo.)· actiV03 circulc'111f!.): 

Para compre11der el modelo .\'L' lta11 co1u'id4frado 101'' .\·iguie11tcs supue.\·to.'i, los cuule.\· 

-'"e obsel'"VCUI despt1.J.)· e11 el cuadrr>: 

• Lu empresa X Inicia :l·u~· operacio11e.'i e11 el tic111po cero. 

• El saldo promedio de efeL"tii•o c.\· i>,ri1ul a: (SI - 118/do i11iciol y .YF-= slllJofi11GI) 

Sl+SF/z=SJ'200,000+ O /2 = S600,000paraelpcriododedcM·-'·ema11D.Y. 

• Cada semana /cu salida.\· ele efeclil'O excede11 u lai· e111raJa.,· ell $600,000. Por lo ta1110. 

e11 /a "'·egiulda 1'·ema11e1 el saldo di! efectivo e.)· tk cero. 

• Alfinali;;ar /cu· 2 1'·ema11a.t· la empresa cle~'ila S J '200,000 para reP<»lf!r su efeclivo. 

Efcc1ivoinici•I: ~ e - s 1 ·200.000 

$600,000 - C / 2 - - - - - - - - - - -

Efccli\'O fin•I: O 

o 1 2 3 4 

Ef"ccli\'o promedio 

F•••••: S1bcpc111. J\, Ro••.R•ndoJph W. Wcalcrficld y Bradrord. Fundamcnlo• de 
Fiaaazaa Corporalivaa. Ed. IRWIN.1996. p. 677. 
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Debido a que cada ""1'Z que ~-e repolle efectil'O s"° Í'1currc e11 coSI06 M 1nU1stM:ció11 

(p. e.J.. /<M· costos de i11termediacid11 fi11a11ciera por w.!llcler 1)n.,rume11to.s fi11a11cieros 

11egociah/.ts) • .i't! podrla11 e~·tab/..:cer sa/Jo.i· i11íciale.i: más gra11des que dísmi11uirian los 

cmtos de tra11sacció1', pero por otra pane ~·I! p.!rckria el re11dimien10 que 51! hu6iera 

podido generar por invertir e,, i11s1rume111os fi'1a1u:iero.i· 11egociab/e_,., l!llto11ces. el c:o,\tO de 

opor1u111~ ~·erla mayor. 

Con el JX~ilo Je resob-er la ¡x.1/ítica óptlnra de saldo.~: de efecli•"O 11ecesl1amos 

co'1ocer las .t.·igu1C111e.f' variablt!s: 

F - Costo fijo por la operaci011 di! ve11ta Je ilü'/rumenl<M· fi11a11cieros negociables 
para repo1wr el efectit>o. · 

1' - fl#pOTll! total del 11uevo efacJivo, dura11te el p.!riodo planeodo, por e.Jemplo, u11 
a/k>. 

R = Cos/o di! oportu11idad de ma111e11cr efacliJJO. La tasa de i11ter.!~· de /<M· 
üutl""Nm,m10.i·fi'NU1eiero.s 11eg<>ciables. 

Para dcrenni11ar el cPSlo de opUl"IM11itloJ Lit! mtU1te11f!r efeclivo r:s necesario estimar 

Cllá#Jto.:c i111r:re.i-e~·pu~úe11 perderse, .1·i p.!luanto.-.· que el importe promedio da! cifeclivo (SC..-7) 

pur:dl! eslaT gr:11erando üttf!l'lf.n:A· a la tasa R. e11/m1CCs el cosfo de oporluniWlá e.i· igual u: 

Collr<' de '°1H»'r1111/"4rd - (C / :1) * R 

Coñto l!Jemplo. ~·e prttse'1ta11 a cc»11i11uacidl1 lo . ._ co.i·tos d.t oportu11idod d.: diVit:rsa.,· 

alternalit.'JZS • .l'llp<Htiendo que la tasa Je itlll!rJs .n'a del 10%: 

Saldo de efectivo 
üticial 
e 

$4'800,000 
2'400,000 
l'.J00.000 

600,000 
J00,000 

.. '>aldo de efeclit.'O 
promedio 
C/2 

$2'400,000 
1'200,000 -·-300.000 
150,000 

c·~10 de opor1u11idad 
(R - O.JO) 
(C/2) •R 

$240,000 
120,000 60.-
30,000 
15,000 
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En el CD.\·o orig/11e1I, e11 el que el .'ialdo i11icial de efectivo e,:i,,· de SI •200.000, el saldo 

promedio es de $600,000. El i'1terll."i que se pudo haber ge11erado sobre e~·te "'º"'º 
(al 100/oJ e,:i,,· d.! $60,000; ca11tidad a Ja <¡ue ,:i,,·e ha re11u11ciado co11 e.-.·ta e,:i,,·trategia. 1-::S 

importa11te ,:i,,·e11alar que /o.-.· cO.:J.·to,:i,,· de oportu11idad a11me11ta11 co1iforme se incrementa el 

saldo de efectivo i11icial y el promedio. 

Para determi11ar los costos tot•ln M traiuocció11 e11 el atlo, e.!; necesario conocer 

cuántas veces se te11drá que ve11der itistrume11tos fi1KU1ciero.o; 11egociable.o,; dura11te el 111ismo. 

Si el int/KJrte total de efectivo de.,.embolsado dura11te el cvlo e,:i,,· d.! $600,000 semana/e,:i,,·, es 

decir, T = 600,000 X 52 sem011C1S = $319200,000. Y el importe de efectivo i11iclal que se 

repn11e e,:i,,· de $1 '200,000, e111011ce.'ti T /C..- $3 t '200,000 /SI '200,000 ... 26 veces al culo. SI 

. cada trcuuacció11 tuviera u11 co,:i,,·to de F-$1,000, e11to11ces Jos co,:i,,·tos de 1ra11Saccló11 totales 

3 l '200 000 X $1,000 ~ 26 X $1,000 ~ $26,000 
1'200,000 

Lo.:J.· costos de tra11sacció11 de otra,:i,,· a/ter11ativcu· puede11 ca/cu/ar.'tic de la ,:i,,·iguie11tefor171a: 

Importe total de Jo.,. 
d.!S4!mbo/,:i,,·os dr1ra111e 
el periodo rele•'Cl11te 

T 
$3 1 '200,000 

31'200,000 
31'200,0CHJ 
31'200,000 
31'200,000 

Saldo de efectivo 
i11icial 

e 
$4'800,000 

2'400,000 
1•200,000 

600,000 
300,000 

Co,:i,,·to de 1ru11.wcción 
(F~ $1,000) 

(T-LJ xF 
$ 6,500 

13,000 
26,000 
52,000 

104,000 

Ahora que se co11oce11 Jos costos de oport1111idad y los costos de tra11.wcció11, se 

puede calcular el costo total ,:i,,-umá1Jdolos ~·impleme11te: 

Costo tOlfll ... Codos M opo,.,,.11"'411 + Costos lk tra11.SOCció11 

- (C/2) •R + (T/C) •F 
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Utilizando la~; cifras a111eriores se tie11e: 

Saldo de Co.stodt! Cost<M·dc! C<M·to 
efeclivo oportu11idad transacciú11 lota/ 

$4'800.000 $240.000 $6,500 $246,500 
2'400,000 120.000 13.000 133.000 
1·200.000 60.000 26.000 86.000 

600,000 30.000 52.000 •2.-
300,000 15.000 104.000 119.000 

Observe cómo el coslo tola/ comie1i:a ca.\·i e11 5250,000 y disminuye hasta 

aproxi111Udame111e U0,000 a11tes de come1i:ar a aume11tar de 11uet.>o. 

Por el cuadro a111erior vcmo.\· que un saldo de efectivo de $600,000 da como 

re.s11/tado el 111e1101" co:rto tola/ de toda.,; las posibilidadl!.1· que .re ha11 preSt!ntado: $82,000. 

Pero. el saldo óptimo de efectivo ¡KJJria e11C<Hllrar.1-e e11tre u11 ra11go de $700.000 ó 

SS00,000. Te11iendo e.slo e11 me11te, .1·eria fcicil e11eontrar el .va/do óptimo de efecti•'O en 

forma directa. como SI! "'ue.stra a cm1ti11uació11 y utiliza11do u11 poco de álgebra: 

Tememo.v que la ecuaciót1 para llegar al saldo de efectivo e.1· la slguie111e: 

c-/(2TºF)/R 

Si .su.stituim<M· lo.,· datO.J.· del ejemplo que venimcn mwrejando tenemos: 

T - $3 l '200,000 

F- Sl.000 

R - 10-/a 

Ahora .1-e puede de1ermi1KU el saldo de efectivo óptimo como: 

c-/r2 •s31·200.ooo •s1.000J/o.io 

- s 789,937 
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~·tu respue.i·ta puede comprobar.nt calcu/a,,do /cu diver.i·o.,· co.1"10.\· para e.,·te saldo, 

cu·/ c<»no para .saldos"" poco arriba y u11 poco por abajo del mi.i·mo: 

Saldo de Cm·tode Costos de C<MºIO 
efectiPO oportllllidud tra,1SaCció11 total 

s 850,000 $42,500 $36,706 $79,206 
800,000 40,000 39,000 79,000 
789.937 39 ... 97 3!1,4!17 78,9!14 
750,000 37,500 41,600 79,100 
700,000 35,000 44,571 79,571 

El c~·to lota/ e11 el pu'1to óptimo es de $78.994 y parece aume111ar .i·egú" se 

despla::a e'1 cualquiera de ltU· dos direccio11es. Además. rcpre.i-e'1ta el P""'º do11de el saldo 

de! efectivo objetivo. tie'lt! lo.~: costo~· de oportu'1idod y de tra,,sacció" iguale.i·, tal como 

puede obs.trvarse e11 el cuadro ª"lcrior. 
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C4PITVLO 111 

ANÁLISIS CONTABLE- FINANCIEllO 

A) L06 E--.,,__,_... llllslca: •-~ /Ml9 el fUllUUls ti#! 6a 
__.,,, _,.,,,.,.,., tll! loll.fhdos lkfolllllo6 

Los est~· fi1JCUrcieros fu1idante11talme11te el bala11ce ge11eral y el estado de 

resultados. dcv1 u11a v/..,,·ién1 de la .>·i1uació11 que prese11tan l<M·flu.Jos de fo11Jo..,,· e11 un momento 

determi1K.ldo. Los culá/i..,,·is de gestión moder110S i11te111a11 dar u1ra vi.>·iót1 de e~·os flu.Jo..,,·. 

conti1111ando la informcx:iÓll ofrecida por el bala11ee y del estado de resultados. a trové..,,· de 

estados como el estado de cambios en la sJ1uacic»1 fi11a11ciera. 

E11 los libr~· de co111abi/idac/ queda refle.Jado todo el proce..,,·u de producció11 que se 

desarrolla e11 la empresa, a trav.!s de las a11otacio11es efectuadcu· en las corre~ientes 

cuent~·. /cu· cuales 1un· permiten 1e11er u11a Vi.:J.·ió11 total del patrimonio de la 1111idad 

eccntómica. Como .3·e ha me11cio11ado, el balance J.~11eral_y el e.>·tado de re..,,-ultado.s, reflejan 

la situación u que .n! ha llegado e11 u11 m<Hne11to detcrmi11ado, por ello au11quc su 

intportcurcia e:.· deci.i·iva, la i11ve:.·tigació11 e11 lo que toca a /o.o; a1uilisis eco11ómicos )1 

fi11a11eicros Je la empre . .,;a, ha creado 1111a serie de i11Strume11t<M· que complcn1e11tm1 el 

culálisis del ciclo producti~. es d.:cir. utilizar todas las ~·ihilidade:.· que la contabilidad 

ofrece para completar la itiformaciá11 :.·obre la gc:.·tiÓll empre.t;arial. 

Los i11ereme11to,,.· y dismi11ucio11e,,.· que cada eleme11to patrimo11ial ha experime11tado 

hasta llegar a la situacidt1 que pre.s.!11tut1 e11 u11 mome11to dado. es el aspecto di11ámico que 

utili::a11 los modernos mláli:.·ü· eco11ámico-fi11a11ciero,,.·, para llegar u laformació11 Je estados 

de 11uturale:a co111able que, como el e:.·tado de cambio:.· c11 la :.·ituació11 fina11ciera. 

su1P1ini.i·tra11 u11a iliforma,·ió" de primera importa1rcia para co11ocer la evolució11 del 

patrimonio y di: la ge:.·tiÓll cmpresariaL Co11 base e11 lo a11f.erior, fH>clemo,,.· defi11ir los 

aume11tos y di.smi11uciot1e.!i· del patrimonio media11te el sig11ie11te esquema: 
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BALANCE GENERAL 

ACTIVO 
CIRCULANTE 

( + ) Aplicación 
( - ) Orlsen 

' . . . 
' ' ' ' ' i 

' ' . . 

PASIVO 
CIRCULANTE 

( +) Orlsen 
( ... ) Aplicación 

-------------------+-------------------
ACTIVO 

Fl.10 

( + ) Aplíca<:ión 
( - ) Orlsen 

. . 
' ' . . 
' ' ' ' ' ' ' ' . 

' . 

CA.PITAL 
CONTABLE 

( +) Orlsen 
( - ) Aplicación 

Lle tal ma11ttra quct. len- aclivülade.-.· q11e oume111a11 el c!/ectiw"' se denomi11u11 faitnle~- u 

orlge11es di! cfacti•Y> y por el contrario las que lo reduce11 .t~ de11omi11on 11.i·o~· <> aplicacio11e.t: 

Je efectfro. Por lo que /<.n· orlgene.i· ~ t!fectiJ'O .siempre i1n-o/ucra11 u110 cliuni11ució11 e11 u11a 

c:ue111a de actit"O o un uume1110 en u11a cuL~111a de pcu·i••o o capital co11tabl.:. J.no s.:u a lrav.Js dt! 

u11 préstamo o meúiculle la •'enta de u11a partü.·ipació11 Je propiedad d.: la entpre.~. E11 

cuc»1lo /a.i· oplicacio11es. oca.-."iotKHI la di.vni11ución dt! un /JO.J"il'O p<>r medio de ~-u liquidaci<J11 

o bien el aume111u ck lo.\· acli•-os al comprar algo. 

El bala'1ce ge11eral y el e.i·todo ele resultados repr11.i"f!11ta11 Ju ba.i-e dt! análi.t"i.t· de lu 

gestió11 eco11ómi~. y c.leh.:11 proporc:iotaar la iliformación hcísico para cualquier a11dlisis 
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provisio11al o histórico de equi/ihrio.v de flujos eco11ómicos o fi11a11eiero:t.·. Por ello resulta 

impre ... ·ci11dible ""ª pre.ve11tació11 adec11uda y 11110 i11terpretació11 correcta ele los mi~·mos, en 

fa'1ciÓl1 del a11álisi.v que :t.·e prete1Nla reali:ar de la ge:t.·tióll eco11ómica. 

De acuerdo co11 I<»· pri11cipios de co111ahi/idad ge11eralme11te aceptados, los estado~· 

fi11a11eiero~· básicos ~·,>'1 1 : 

1) El bala11ee gc11eral, 

2) El e:t.·tacJo de re~-ultado~-. 

3) El estado de cambio.\" e11 la .!i;ituació11fi11a11ciera, 

-1) Y el e~·tado de \'Clriacio11es e11 el capital co11tahle. 

1) El ba/1111ee ge116!ftll es la expre:t.·ió11 de la estructura patrimo11ial de la unidad 

ecCNIÓnlica e11 .su~- dm1 a.!.pecto.vfu11dame11tale:t.·: el ilistrume11tal o capital e11fu11cio11amie11to y 

el fi11a11eiero o fae111c de orige11 de fi11a11ciació11. &· decir, e~· 1111 c:t.·tado fi11a11cicro básico que 

muestra los activcu·, pasiv'"· y el capital contable a u11afccha cletermi11ada. 

Ha de 1e11erse e11 cuenta, que u11 ha/a11ec completo debe ilifOrmar 110 sólo ~·obre la 

siluacién1 actual e.'ilricta del patrimo11io, si1w tamhié11 :t.·ohre /os demás CL'ipectos 

comp/emcmtariO.J.· que ayudcv1 a ohte11er u1Ja \•Jsió11 total ele la:ir circu11sta1u:i~· e11 que está 

inmerso y que pued.!11 alterarlo en f!/ futuro. Se. tie11e as/, a Ja.o; llamada.!.· cue11t~· especialf!.\", 

que merece11 u11a ac/aració11 por si1 Ji~·tillla 1rmu·ce1k/e11cia e11 lo.\· mláli:t.·/~· fi11t.111eier~·- El 

grupo d4! C11e111~· e.y.>e!ciale~· e ... ·tá compuesto /HJr la .. · cue11ta .. - de orde11 y las c"e111a~· 

complemc!11tarias. El ~rrupo de! cue111cu Je ord.!11 rccoge11 hechos co11tab/e:t.· que 110 :t.-upo11e11 

u11a nroJificació11 actual e11 el pu1rimo11io, pt!ro que puedl!ll te11cr u11a trasce11de11cia 

cco11ómicu e11 el futuro y quf! es 11ecesario co11ocer si se quiere ju:gar adecuadanie11te la 

situaciót1 actual del patrimo11io. Y /cu· cuc11t~· compleme11taricu· ~·011 aquf!llas que fi~'Urall e11 

1 Principios de Contabilidad Gcncratmcn1c Accplados .• Op. Cit. cap. 2 ( 1) p. 91. 
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el balance para ampliar la l1iformac/Ól1 sobre dcternti1iados clemv111<1.v palrimo11iale .... como 

es el caso ~ la cue11ta de amorli:ació'1 que está compeP1sa11do el valor hi!.-tórico del 

eleme11to qm! figr1ra u11 el activo. 

2) El eslGdo de res11lto.dos .n1mi111 ... ·1ra la base adecuada /'tira c1!,j11iciar cómo se l'KI 

llegado al rvsultudo de la.\· opcracio11e.'t de la c11ticlud c11 u11 periodo dctcrmir1"do, e."f dl!cir. c.•t 

"" e:ijtado ji1ia11ciero bá.."iico qm: muc:.vtra los i11greso.'i, co .... tos, gasto.'i y la illilidad o pérdida 

resulta111e e11 el periodo. 

3) El ~•#Mio de com#Jios e11 la silMacW.. fit1011.ciera. es I!/ estado fi1KUiciero (/UC 

muestra c11 pesos c01istw1tcs lo .... rcc"rso.:;· ge11erados o u1ili:adt1.\· e11 la o¡Jetraciótr, lo.o;; 

cambios pri11cipa/c.:;· 0ic11rrido.\" e11 la c.:;·tructura jina11cicra de la entidad y su reflejo ji11al "" 

.:l l!fecti\'o e i11vcrsio11e.:;· temporales a travCs de u11 periodo d.!tcrminado. 

El objetivo de c.:;·te estudo c.<t pro1xJrdo11ar i11formaciá11 rcle\'a111c y co1tde11MM/a 

relalil'O a "" periodo dctcrmi1rodo, para que los usuarios de lo.'i c ... tudos ji11e111cicro ... · tc11gu11 

clcme11to."i udicio11a/e.:;· a /o.'i proporc.·io11ado.ot por los otros estadosfi1ta11cieros para 2 : 

a) Evaluar la ca¡xicidud de la empresa para J:•!lierar recur.<tos. 

b) Co11oce:r y cval,.ar las rc1::011e;,,· de lcu· difcre,,cla.<t c11tre la utilidad 11eta y los 

recursos ge11erados u utilizado.,; c11 la operació11. 

e) Ewl/uar la capacidad da! la em¡1rc.o;a para cumplir co11 sus obltgacimws, para 

pagar dividendos, y c11 _....., ca.\·o, para a111icipar la 1wcesidad de obtc1ier 

fi11CU1ciamic11to. 

2 Principios de Contabilidad Ge:ncralmcnlc Ac:cptados .• Op. Cit. cap. 2 (1) p. 196. 
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d) E~luar los cambios expc!ri1111.mludas e11 /Q situació11 fl11a11ciera de la empresa 

tlerivodos de transaccio11e.,· de i11ver.\·ic»1 y fi11a11ciamie11to ocurriú0.1· dura11te el 

pt.!riodo. 

lA!111ro del c01tJu11to de ac1ividade.s Jesarrolladai· par las empresa.,-. .n.• ha llecño coda 

ve: tnás evidenle que IOJ" recur-'·0.1· Jre ge11eru11 y/o 111ili::a11 e11 tres cirea.t· pri11cipale"'· 3: 

h) C .. omo ccn1.n:c11e11cia de /03·fi11a11eiamien1~· ohleflido.,· y de Ja amorti:ació11 real de 

los "'lsm~-. 1a1110 u cor/o como a largo plazo. 

Ce»1.wcue111eme11te. /o.\· recur-''O.'fi ge11erado.3· o ulili::ados duru111e el periodo se c/eberá11 

c/as(Jicar paro fines Je/ pre.nmte estado e11: 

a) De operació11. 

b) Lkfi11a11Ciami,u110. 

e) De ün'l!r.Siál1. 

Len· oed•~ di! ope1Wció11 ge11eralme11te e.s1á11 relacl<.»1ad~u co11 la produccid11 y 

distrib11ci<H1 de hle11es y preslaci<H1 ck servicio.'fi. Norma/me'11e e.t·tá11 re/ac:ionacM:u· co11 

trw1.~ci<NH!S JI otl"O.\· e~'l!nl<M' que 1ie11e'1 efectO.\" e11 la determi110Ció11 de la ulilidud 11e1a y/o 

co11 aq11.ellas uctil'idtkks que .n! traduc"m en mo••imie11tos de /0.t· sa/do.t· de /cu· cuentas 

direclante11te relacio11ada.i· CCNI la operació11 ck la e111idad y que: no queda11 i11cluidas e11 Ja.,· 

aclivldades de fi11a11Ciució11 o Je i11ver.'fii<H1. 

-'Principios de Contabilidad Generalmente A<=epeados .• Op. Cit. C3p. 2 (1) p. 197~198. 
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~- oeli•.¡tlodes de .fi11•11cif1,,,;e11to i11cl11ytm la ob1e11c.:ió11 de rec11r.<to.s de los 

accio11i.s1as y el reembolso o pago de lo.i· be11efici0.1· cl.:rivado~· de ~·11 i11ver.sió11; lo."i: pré.stamo.<t 

recibidos y st1 liq11/Jació11 y la obte11ció11 y pago de otro.-. rcc11r.<to.<t oh1e11idmr media11te 

opt!raciolle..1· a corlo y largo pl<i::n. 

/Áls flCti••idades de'! i11•-ersió11 i11cluye11 el otorgamie1110 y cobro de prC ... ·tamo ... ·• Ja 

compra y \'ellla de de11dcu·, de i1u·1n1me1110.\· de capital, de i11muehle.:.·, maq11i11aria y equipo)' 

de otros activo..1· productivo.:.· db·t1111os de aquéllo.\· q11e .\·011 co11..1·iderado." como i11ve11tarios de 

laempre.o¡;a. 

La forma de prese111ació11 del c.\·tado de cambio~· e11 la si111ació11 fi11a11ciera, de 

acuerdo a lo establecido por el Bole1i11B-12 de lo.\· PCGA, e..1· la ~·iguicmte: 

~t.X,S..4.lleClv. 
~ • .,._ '"' '• --iólofl-c:i- dd lo. • .,,,_ ·

.,JI •t- l:Zdel'flXX. 

Utilidad Neta 
( + ) Depreciació11 
DJ..i·mü1ucid11 Je (-.11e111as por ,·obrar 
Aume111u e11 i11•>e111ario.~ 
Di.wni11ució11 de nro•'Ccdore~· 
Rec•rsa• •e11"8#los por lo operación: 

Emi.sió11 de oh/igacim1e.:.· 
Amorli:acid11 Je la.\· oh/igacio11e.\· 
Amor1i:ació11 tk préstamo..:.· 
Pavo ele divide11da.'i 

Adt1Ui.,·icicme ... · de actfro Rio 

Aume1110 e11 erecti•'O 
Efectivo e i11•>.:rsi01ll!s tem1K>Tale.'i al i11icio d.!/ neriado 

F;,feclivo e i11\'l!r:t.·io11e.v tc:mnr>rale.\· al fl11al df!I r>eriodo 

s 

s 
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-1) El esi.- .k wuioeio1ta e• el cl6pi181 colll..,e, muestra /o.s cambi~· e11 la 

inversión de los propietarios dura111e el periodo. La importa11cia de éste estado radica en el 

interés que el acci011ista, socio o propietario de u110 empre5a lie11e e11 conocer las 

modificacie»lf!S que ha .i'Ufrido .i'U pa1rimo11io o la prc .. porcid11 que a él le correspo11da 

dura111e u11 ejercicio social u periodo. E11forma secu11daria. el e.\·tado lie11e i111erés e11 cuanto 

a que mue.i·tra los divide11dos repartido.~. las segregacio11e~· que .n~ hace11 tk las utilidade.i.· 

para fines ge11erale.i· o especifico.\· (traspaso.,· a la.\' reservas de capital), as/ como las 

ca11tidade.i.· que se e'1cue11tra11 di.vx-miblc.i.· de la.\· utili~.i· ;>ara .i·er repartidas e11 forma de 

divide,.Jos o para aplicar/~· afi11es gtt11erales o espec:ifico.i.·. 

A c0111i11uaciót1 .i·e mue."itra11 /o:r orí1:e11e.i· o caU.Wll' de los aun1e11tos o dismi1111cio1h!.i.· 

del capital contable "': 

°"""' ,,,,_IU:-~. 
la. socios o aecio11l#.u 

A11nee11to 

o) Aportacio11e.i.· 
6) Capitalizació11 de 

utilidade.i.·y otros 

11) Aporlacio'1es 

o) Truspu.,·o de la.i.· 
111ilidacles por aplicar 

a) Red11cció11 o ex1i11ciÓl1 
b> Pérdidas 

•> Reducció11 o exti11ció11 
b> .Pérdicla:i· 
e> Capi1ali::ació11 

•> Aplicc":io11e.i.· ufi11c.i· 
e.yNtcifico."i 

6> Di••id&mdo . .,,· d.:cretados 
e> Absorció" de pérdidas. si 

110 exi:t"te11 o 110 s011 .,-uftcie11te.i· 
/e.u· ulilidacks por aplicar 

d> CaJJilali:ació11 

"' Moreno Fcm;indc:z Joaqu.in .• Las Fina.nz.as en Ja Empresa .• Din:cción General de Publicaciones de la 
U.N.A.M .. Mb.ico. Ja. edición. 198 ... p ....... u. 
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rrr-6ol.-ta llrclles 
p.w~eros 

A111Ke11to 

o) lltilidades <kl 
ejercicio 

o) Mo11to ~ la 
rcvu/uacid11 
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o) Apllcacic»1 a re.1'l!nu .. · 
de cupilal 

6) Divi1Amdc,u ckcretado. .. · 
e) Ab.nn-ció11 de pérdida .. · 
d) Capitali:aciál1 

o) Exti11ció" de lo ... · actiVO.t· 
110 c:iri:ulcu11es 

6) Capilali:ació11 

•) Reslituciót1 di: d<»1aCi<Hre.1· 
6) Ab.sorció11 dt! pérdida.\· 
e) Capitali:ació11 
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De acuerdo al Bo/et/11 A-1 J de /e»· Pri11cipios de Co111abi/idad Ge11era/me111e 

Acept~· la ••-ci• es e/ i11>,rreJJ·o re.'i11/1a11te de UIKI tra11sacció11 i11cicJe11tal o derivada 

del e11tor110 ec011Ónrico. .social, politico o fü·ico, dura11te u11 periodo ,·0111able, que por su 

nat11ra/e:a .se Jebe prese11tar 11eto de """ co.<rto corre.spo1rdie111e '. Y desde u11 pu11to de vista 

ecotlÓlnico, la ga11a1u:ia e.,. el i111."Te.\·o excede11tc o plusvalía que recibe el capitu/i.'i·ta por""" 

i11versic»1 ele capital 6 • 

Al d.!1enninar la utilidad de Ja cmpre.sa, ha de 1e11er.se en cue11ta que e.ti/U opera e11 

u11 "'"'"'° .'i"l(ieto a i11certidumbres. Por lo ta1110, podcmoJJ· e11 e.\·te .i.·e11tidv distillguir dos 

tipos de utilidad: la utilidad total y la 11ti/idad periódica o utilidad del e.Jercicio, que e11 

defi11itiva, 1w es .'i"i110 u11 cálculo a11licipado y parcial de Ja utilidad total. 

La caracteristicafu11dame11tal de Ja 11tili'4ul total t!.\" qm! 110 existe i11L·erticlumbre e11 

.su determi11C1CiÓl1, pues/o que las dOJJ· corrie111es de i11~'Teso!J" y casios so11 peifectame11te 

ce»1oeida..'1', .'i"ill e:i·tar sujeta.\· a posteriores c•'t!lltua/idadt!s. E.i1 c011st!cue11eia, se trata de u11 

utilidad totu/mc111c objetivo, que :id/o puede :i·er co11ocida ulfi11al de la vida de la empre.tta. 

LA 11lilúlotl ~- o resultado del ejercicio. es la difere1icia e11tre /cu· do.i.· corrie11tes de 

ingn!.'i"CM" >' costas corrcSJN»ldie111cs al pttriodo a11ali:ado. La utilidad parcial. implica 

algutlUS caracterb·ticcu· que la difere11cia11 suhstancialme111e ~ /u utilidad total de la que 

forma parte, dichcu· carac/erb·ticcu "ºº" 7
: 

u) J..a utilidad periódica es u11a pre••i.1·ió11 a11ticlpada de u11e1 parte de la utilidad 

total. 

s Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados .• Op. Cit. cap. 2 (1) p. 80 
" Fuudamcnlos de Econonúa .• Op. Cil. cap. 2 ( 7 ) p. 186. 
7 Rh'ero Torre Pedro .• Op. Cit. cap. 1 ( 1) p. 57. 
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h) El cálculo exige la co11.1"ic/eració'1 ele/ de.J.·envolvimie1110 ele la emprc!sa e" "" 

u11/Vl!r.J.-o i11cierto. 

e) El cálculo exige la periodificació11 temporal de las corrienles co11tillUQ.)" ele 

!ngre,,J,"0,,J," .)' CCM"IOS. 

Ahora hie11, para lograr el ma11te11imümto de /u eficie11cia producti•u, se .supt»h!ll 

""ª ,,J,"l!rie ck limilacionc.)· a la utilidad ele la empre.~ para que c!.•;ta pueda te11er la 

caracterlstica de repartible. E.'itcu· limitacio1h!.)" puede11 agrupar.)·e fu11Ckune11talme111e e11 

tre.J.•: 

a) Ma'1te11imle11to de la posibilidad de ohte11ciÓl1 cJc ulilidaúe.J.' rea/e.)· similare.)· a 

ejercicio. .. · ,,J,"/guie111es 

h) Ma11te11imie1110 de la capacidad Je satrvicio de la empresa 

c) Ma11te11imie11to e/el ''"lor del capilal i11vertitlo e11 1érmi11os rea/e.)". 

Dt: ac11erdo COll el cu11cep10 de 111Jlidad repartible y condiciót1 de eflcie11c:ia, e.)· como 

dehe11 .Juzgarse lo,,J,· criterio,)" de tuloració11 empleadCM' e11 la co111ahili:ac/ó11 de cru·t'"· como 

la:ir tnatericu·primas, las amorti:ucir.me.\·, etc .• que deherá11 cumplir el criterio de valor útil de 

reposiciót1. 

La c/is1i11ció11 e111re el flujo ele utilidades y /'"· .Jiu.Jos de le.J.'t1rerla 110.l· permite11 

detetrmi11ar qué a.spc!CICM" &!Xige11 u11a ate11ció11 e.\pecial e11 la previ.sió11 o co11tro/ dt!I ccu"h 

flow: 

a) I...a utilidad f!,,J," u11a e,,J,·timación, mie111ras que el dinero en c!fecti''º es 1111u realidad. 

• IU~croToncPcdro .• Op. Cil. cap. 1 (J) p. 58. 
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h) La uti/iclacl c011tahle es"''" expresió11 téc11/ca q11e repre:t.·1.mla el exce.•;o de i11gresos 

:t.·ohre gastos. los cuale.v 110 repre.s·e11ta11 11ecesariame11te e11trada.v o ~..:olidas de 

efectivo, sino que .t;Oll el resultado Je la aplicació11 cohere11tc. c11trc dos ejcrcicio:t.· 

c011tahles. ~ 

e) El cashflow e:t.· la difer1t11cia e11tre 1tlflujo de e11trada y elfl~jo de .valida de caja o 

de la.v cue11t~· hal1earia.•;. 

Los gastos de capital o ün'f!r.~;io11e:i,,· repre:t.·e11ta11 la adqui.dció11 de hie11c.\·fuico:t.· c11>-a 

\•ida es de varios cu'Jo:t.·. pero co11tableme111e 110 :t.ucle cargar:t.·e el ga.i·to a la utilidad del 

ejercicio c11 que se adquiere el actfro. :t.·i110 distribuir el cw.-to corre ... po11die111e. cargcúrdolo a 

la utilidad de los ejercicio:t.· que Jure ... .,, vida eco11ómica e."itimada. Sin embargo. e11 lo que a 

te.sorerla se refiere, se produce UllO salida da! efectivo e'~ el mome11lo del pago por lo que .ve 

puede co,tcluir lo sigu/e111e: 

a) El flujo ÚI! efectivo de Ja.. .. • operacio11es 11ormales coi11cide cse11eialmc11te cu11 la 

utilidad antes de cargar el co.\·to de depreciació11 y la.\· cunorti:acio11cs. 

h) &1 el ejercicio e11 el q11e se llaCe el ga.i·to de capital. el flujo de efectivo total de la 

empresa puede :i,,·er 1wgativo, u11nque se haya oh1e11ido utilidad. 
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El slg11ie111e ejemplo servirá para ejemplificar los pu111os a111eri<>N!.i·: 

Se compra de u11 activof!}o por$ 300.00 

E,Jerc. E;Jerc. E;jerc. Ejerc. lijen:. 
1 2 3 .. s 
s s s s s 

'Compra.Ti e11 efectivo 600 600 500 600 600 

~11eldo.T e11 efectivo 500 500 500 500 500 

Total de ga.\·tos e11 efectivo 1100 1100 1000 1100 1100 

Penta.\· e11 efeclitv.1 1200 1200 1050 1050 1200 

Flll,/o de efectil'O fk ap-iOlfes 100 IOO 50 -50 100 

l,peprcciaciú11 .300 u.m./S a/lo.\' 60 60 60 60 60 

( Jtilidad o pérdida 40 40 -10 -110 40 

Fllfio lk efecdt'O de operociu11e• 100 100 so -50 IOO 

'Gcu·t~·de capital -300 - - - -
Fllfio de Efectil'U TOlol -200 100 50 -50 100 

<J61WnWCitHt~: 
'- El flujo ~ efectivo total de operacio11e.i· ck cada ejercicio e~· igual a la utilidad a11te.i· de 

aplicar /D.)· gcuw.i· de d.!preciació11. 
2. El.flujo de efectiav.1 total del l!jercicio 1 es lll!gativo S 200.00. a pe.mr de haher.i't! obte11ido 

UllU uli/idac/ Je!$ 40.00 
.3. El fluJo de efectfro total de l<.u- ejercici~· 2 al 5 es de S 60.00 má.,· que la utilidad, 

ccu1tidud que corre.ipo11de a /u.i· ga.,·t~· d.: ~preciuciÓl1. 

Como e.i· .'klhido. a 1ra1'é.\' t.kl prrx.·e.i·o ~ depN!ciac:ió11 .i·e tra1Liforma11 ll<»"malme111e 

e11 dispo11ihiliJade.t-. las il1movi/i:ocio11e.,· ft1KD1Ciera.\· a que ha dudo lugar la creucid11 ck 

parte dcd activo fijo dt! la empresa (el activo fijo -''U)elo a depreciaciáll). FJectfrume11te. 

cuculdo .i·e Vl!llde y cobra 1111 articulo, el prec:io ohte11ido -''UJ:HHIC la tra11sfurmació11 en 

dispo11ihilidades ck lo-'· acliV'r>-'' utili:ad<.1-'' por lu empresa durante el proce.i·o proc.luctil•o y 

tnateriali:ados dura11te el mismo e11 hic:11c!.t' i11corpo~· o 110/ore.i· aiJodid~-. 
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Por su parle, las uti/idad&!s si 110 se reparte11, puede11 ampliar la fi1rcu1ciació'1 de la 

empresa co11 medios propios, o i11crcme11tar la prupiu dime11.sió11 Je ellas,· es decir, cvladir 

algo 11uevo a /cu- que se ~·e/a11: c11 dcfi11i1i\u, ma111e11cr en el sc110 Je la "''idad de 

producción lo~· i11Cremc1110~· de capital cm"·cguidos. 

E11 cualquier ca."tio, ha de te11er!J.·e pre:t·,.mte, para compre11Ckr que la fu11ció11 

fi11a11Ciera de I~· dispo11ibilidadt!s prtx:ede111es de la amorti:ació11, prcx.·cde de do!J.· hechos 

fu11dame11tales: la no 111tcesidad de su rei11ver.:dó11 l1unediata y el hecho de que. al poder 

cumplir la misma eficic1icia lo:t· acti\'O.\" fijos e11 /cu· primera.Y clapa.1; de :t11 .fu11cio1KUnie11to, 

pe.Ye a la ckpreciació11 sufrida, 110 se produce u11 uume1110 real del patrimcn1io, pero !J."i "" 

exceso de dispo11ibilldades 1ra1u·1torias e11 el activo, que ... e supo11e ui1 auté111Jco aume11to -

tanrbié11 trwisitorio -. del cap/la/ e11f1111cio1tan1ie11to de la empresa o act/\'O. 

Los fo11dos procede11te!J.· de la amorti:ació11 y la depreciación, por ''° !J.·er de 

rei11versiót1 i11mediata, puede11 cumplir ""ª .fu1rciÓl1 fi11a11cicra que merece ,·011.dderaciú11 

especial, y que es de llClluralc:a disti11ta cuiuldo !t"e trata de emprc.-..cu· c11 expa1rsió11, 

e.stacio11arlcu· o e11 proceso dccrecie111c o rcgre!i"i\'O 11• 

a) Empresa.v e11 expansión: lo:t· problemas económicos de rcposicló11 de activo.,·, 

adq11iere11 especial ate11ció11 cuando pertc11ece11 a emprc.'!iUS e11 ex¡xuuiú11, e 

ittcluso mayor ate11eiót1 cuwtdo se trata Je una ex¡xuu·ió" rápida y co111i11uuda o :t"i 

el ritmo de expa1uiót1 e!J.· más le1110. Llegado el mome11to de la repo:t·iciú11 de lo.'t 

activos fijos, 110 contará co11 los fo11do:r procedtt11tcs de la amorti:ació11 .:i"i /os 

invirtió e11 la fi11a11ciaciót1 de ID.Y aume11tos df!I circ11/cv11e, plu11lf!á11liose a.d 1111 

lluevo problema de fi11a11ciacJó11 de la reposición y ampliación de lo!i" activos fijo:~. 

para cm11i1tuar la explotació11 c11 la 11ue\>a dime1uiú11 económica exigida pur la 

expa1u·ió11. 

"Rivcro Tone Pedro., Op. Cit. cnp. 1 { 1) p. 82. 
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b) Empresas e11 situació11 estable o e!J·tacio11aria: el pri11cipal problema que .n~ 

pla111ea es el del ma111e11imie1110 de la eficie11cia eco11ómica .'iill expa11.'íió11 y. 

co11cre1ame11te, /o.o; fo11dos proc:ede11tes de la amorti::ació11, de~11 c"mplir el fi11 

riltimo Je la reposición de lo!J· actfro.'i depreciados. 

c) Empre~· c11 proce!J·o decrecie11te o regrc!J·ivo: este tipo de empresa.v se 

carac1cri::a11 por u11CJ di.,·m/11ucló11 Je !J-U capacidad para aju!J·tarse a las lluevas 

co11dicio1H!."i del mercado. Y debe11 programe1r 1111 pla11 adt!cuado de fi1KU1Ciac/On 

aj1u·1ado a la.\" 11uevas te1de11cicn- y desglo . ..ar de IO!J· fo11dos obte11idos a través de 

la amorti::acic»r, los c¡ue será11 11ece.~io.'i para la rep<J!J·ició11 de .,us acti\'O.:l!i 

dh1.-mi11uido!J" a los 11uevo.\· 11ivc/e.,· y lo!J· que 110 !J"e utili:ará11 por 110 proced.!r la 

reposic/011 de lo.,· elemc11to.\.· corre.\po1tdic111es. 

El n1bro de i11\>e11tarios lo co1u·t1tuye11 1~· hie11e.o; de u11a empresa destilrudos a la 

vamla o a la producci011 para !JU posterior vc111a. tules como n1ateria prima, producciOn e11 

proce!J"O, articu/03· termi110dos y otro.,· materia/e . ..,,· que !J"C u1i/ice11 e11 el empaque. e11va.se de 

tnercancla o /cu· rcfaccio11es para ma11tc11imie11to que ~ co11suma11 e11 el ciclo 11ormal de 

operac/01ie3· 10
• 

a) E11 1111 periodo co111ahle c11 el quc aumc11tc el valor de las cxfa·te11eicLo; 110 \'t!tldidcu· 

!J"C producirá u11flujo de salida que''° quedará reflejado por u1ia reducción de /cu· 

"tilidat/es. 

b) Et1 un periodo contable e11 el que Jj3·mi11uya el '"''º'de /cu· existe11cia\· 1w Vf!tldida.o; 

se producirá u" flujo de e111rada que 110 quedará reflejado p<JT u11 aumc11to ele la 

utilidad'. 

10 Principios de Contabilidad Gcncrahncntc Ac:cpcados .• Op. Cit. cap. 2 ( 1) p. 222 
11 W. C. F. Hanlcy .• Op. Cil. cap. 1 (-1) p. IS. 
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Los ilici!!r.·o!!r.· a111eriores puede11 compre11der.:1·e mejor co11 el !!r.·ig11ie111e e.Jemplo: ... ·e 

compra11merccu1clas por$ .3.00 cada 111K1yse V&!t1Úe11 a S 5.00 al co111adoysi11 otro.:1· ga...,·10 ... ·. 

Ejerc. E;Jerc. Ej~rc. 

1 2 3 

._ompras e11 f!feclivo (lht.) 10 7 7 
Vet1ta.e; e11 efectivo (Us.) 8 8 8 
~iste,,ciu.\· /itaaltt.v (Us.) 2 

".Determi11aclót1 del 11tilidad: 

IE:ri!!r.·tt."t1cias it1icia/e.:1· $ 6 $ 3 

~ampras e11 eft."clivo ( $ .3.00 x u11idad) $30 $ 21 $ 21 

$JO $ 27 $ 24 

tF~i!!r.·teticiw.·fi11a/e.v ( $ .3. 00 X UllicJad) $ 6 $ 3 

Co."'º de la.'> merca11cias vetulida.\· ( $ .3. 00 x 1111idud) $24 $ 24 $ 24 
Ve111as e11 eFecli"'O ($ 5.00x 1111idad) $ 40 $40 $ 40 
Utilidad: ( S 2.00 por 11tlidad vc11dida) $ 16 $ 16 $ 16 

CéleMlo d..t east.flow: 
Vet1ta.\· e11 efecli\>o $40 $ 40 $40 
romoras c!ll efecti\'O -30 -21 -21 
~csllFlowNeto $10 $ 19 s 19 

Al i1:,"Ua/ que /cu c11e111cu· por cobrar, /tu· itwe11tari0.:1· repre.:1·e11tat1 u11a it1ver.:1·ió11 

.:1·ig11!.ficati"'a para muchas empre.va.<;. Y al ig11al qut." la politica Je crédito, la po/ilica de 

i11ve111ari~· se utiliza para impulsar las \'t!llta. .. ·, por lo que ambas Jebe11 coorclitic:ir!!r.·e para 

ase1:,"Urar que el proce.:1·o de adq11irir i11w111ario.:1-, \,'f!tlderlo!!r.· y cobrar la w111a. !!r."I! lle•'t! a 

cabo de ""ªforma eficiente. Por ejemplo, /0.:1· camhiO!!r.· e11 la pulilica de crédito para 

aume111ar las V&!t1tcu· d.!he11 ir acompculados de forma simultánea por la pla11eaciót1 del 

11iwl adecuado Je i11ve111arios. 



C.APITULO /JI A111f/ls/.\' rumahle - Fi11a11c/eru 5.3 

&· /rc!cue11te q11e el adl'ni11i~·trador fi11a11ciero de la e11tidad 110 te11ga 1111 control 

dirt!cto .ivhre la admi11;.,·truc:ió11 de inve11tariu.\·. La admi11i.i·tracit111 de iln-e11tario-'· ·'·e Ita 

co11vertido e11 u11a e.~cialidad e11 si mi-''tna cada •"e: má-'; itnporta111e y e.ti huhit11al q11e la 

admi11istració11fi11a11ciera .u;/o proporcio11e iliformació11 para /et toma de deci-'·io11e.s. 

E11 un empresa i11du.i·trial. lo-'· iln"f!11tarios -'llele11 .i'l!r clastjicQdo.)· e111res calc!goría.\·: 

Lcr primera categorla I!-'' la ele MUUaios prilllllS, l!.i' decir. cualquier producto que la 

empre.ora utilice como 1111 pu11/cJ i11ü:ial e11 -''1# proce.)·o de! producció11. El .)·egu11do tipo de 

illl'elltarlos I!.)' la p,.,,..,ccióte e11 proceso o prod#clt>!I s/11 ler#Úl'lar y su dime1u·ió11 depende 

e11 gra11 parle de la d11ració11 del proc:e.)·o de prod11cció11. El tercer tipo ele illVf!lltario son 

lo.,· proJ#clos te#Wd,.fUlos o li.)·/cJS para ~-er etll'iac/os al clie11/e. 

Refere111e a len· iln"t:11tarios· .n~ debe co1uickrar que l<il· di••ersos tipos de ellos 

puede11 .)'l!r c.,·mu"id.!rahleme111e diferente.\" e11 1érmi110.\· de .\71 liquide:, por t.':Ji!n1p/o, lus 

materia.\· primas pueden c011wrtir.\'I! con facilidad e11 efectivo. Por otra parte, la 

produccid11 e11 l"'<'Ct!.\·o puedt: -'·er mU.,Y poco liquida y te11er .irllo 1111 •'Ulor 1111 poco ma>>ar 

que el tk los Tl!.\iduu,,.: Como .\iempre. la liquide: Je lru· producto.:'i termi,,aJo.\· depende de 

la 1iatura/e::a del producto. Otra dü·ti11Ció11, muy imJ>Ortwue e111re los urtlculo.t· termülado.,· 

)' otros tipo.v de i11ve111ario.\· C-'' q1'e la ckma11da de u11 articulo de i11ve111urio, que -'·e 

CCHl\'ierle en parle ele otro articulo, .)'Utde de11omi,,ar.\"f! en dema1kla Jeril'Uda o dema11Ju 

ckpe11die111c, c/ehido a que I°"'· requerimit.!n'<» de la empre.R.1 para estos tipos d.: il1Ve111urio.,· 

depv!11tlcm Je su 11ecesidac/ tk ar1íc11lo.,· 1ern.i11aJ1JS .. E11 co11trCD·te, la dema11da por parte de 

la empresa de prod11c10.,· lermillOdo.,· 110 ~·e dcril'a de la ckma11da tk otro.\· articulo.)· de 

i11ve111arios, por lo que en oc:U.\·io11e.)· -''C dice q11e e.t· u11a "4!mmltla i11depe11die111e. 

Exi.)'/ell dos lip<»· lxbicos Je ccutos asociados co11 lru· ac:liVO-'· circula11/e.\· e11 ge11eral 

y eo11 I~· 1l1w111arios e11 partiL"ular. .l:.."1 primero de ello.t· ·"º" los co.t·to.t· CD·uciado~· por 

mo11tener ac1i1'0.\· circ11/a111es y para el caso de /o.)· i111•e11tarios las· ,·astro· de ma111e11er 
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illl'en1ari0.:1· repre.:!·e111an 1odo.i· /CM· c<J:i·/o.o; dircctru· y de opor1u11idad de ma11te11er di.:ipo11ible 

u11 cierlo 11ive/ de i11ve111arios,· e11tre lo.,· c11a/e:i· .t;c i11cl11y.:11: 

./. Casios de almace11amie11to y admi11/.1·tració11 

2. Segu~· e impue:i"l<U" 

3. Pérdidas dt!bidas a <>hso/1t.n:e11cia, deterioro o robo 

4. El cru·10 de opor1u11idad del c.·aplla/ :ivbre el m011to i11vertido 

Por lo que, la :i'Unla de e:i·tru· co:i·to:i· puede .ser muy importan/e y repre:1-e111a1/l'a 

respec10 del valor del Ü1'"e11tario e11 el a1lo. 

L'"· otras tipo.\· de c<uto.1· c,n·,>eiudo.1· co11 los i111,.e11tarios .:1·011 /0.1· co.:!·to.s por falta11te:i· 

de activos circulcu1le.:1·, e:!· decir. /cu ccu·tos asuci~· co11 1111 nivel de i11ve111ario.,.- di.'q>Ol1ible 

ittadecuado. Lo:!· dcM· eleme111os de /os cu.dos por fal1cu1le:i· de i11v1.mtario .:!VII l<M· cos10:1· de 

resurtir o reorde11ar (10:1· cos10.1· de colocar 1111 pedido con los pro1'C!edore:i· o el ccb;to de 

preparar la producció11) y lo.s costo:!· relacio11odo.:i· co11 mu11le11cr rC:i'l!M'CU mi11imcn· de 

S4!guridacl. que repre.:!·enta11 dejar pa..wr opartu11idades·, como por ejemplo, dejar pasar 

opor1u11idade.:i·, como las ve111as perditkp·. 

Exisle u11a relació11 de i11tercambio IKU·ica e11 la admi11i.:i·1ració11 de i11ve111ario:i·, que se 

debe a que los cos10.,· Je ma11te11cr i111rc111ari0:1· se i11creme11tcu1 c11 ..fu11ció11 de lo!i nivele.:!· de 

lnve111arios, mielltra.\· que /0.:1· co.-rlos por faltcu1tes de i11vc11taric.u·, en·/ como lo~· costO!J· por 

re.:illrtir o reordetlar, Ji.s-,,,i11uye11 e11 fu11ciót1 de dichos 11ivelc:i·. Por tcu1to, el objelivo hd.sico 

de la adnti11i.straciál1 de /11ve111arios es minimizar la ~-uma de ,:.,·te»· do.o; co~·10,:1·. 



CAPl7VLO IV 

ALGUNOSASl"ECTOS DE LA POLITICf FINANCIEllA A CO•TO 
PUZO 

La pollllcafl11anciera que adopte u11a empresa puede refle.Jar.se de Josfornuu· 1
: 

55 

J. L. -.llllM4 de I• i11~ió,. de I• e~ en actiaoas circMl11111es. la cual .se 

mide pc>r lo ge11eral. de acuerdo al nivel ele i11gre.1-os operalit.'OS de la entidad. 

U11a polltica financiera a corto pla:o eo1iservadora busca lna111ener u11a ra::ó11 

rela1ivame111e alta ck activos circu/cu11es e11 relació11 con .3-US ve11tas. Y u11a 

pol/1icafi11a11eiera a corto plazo agre.1·iva, tie11de hacia""ª razón baja de activo.1· 

circ:ulal1te.s de acuerdo ca11 .t-U.<r ventas. 

2. Elfl111U1CiG111ie11lo de gctivos cúc111411Ues. se miele co11 la propurciÓl1 de deuda a 

corto plazo (pasivas circula11tes) y d.!uda a largo pla;:o utili::ada parafilKUtciar 

los activos circu/cu1te.1·. U11a polltlcafl1«»1Cieru a corto pla:o agresiva procurará 

una alta proparció11 de deuda a corto plazo e11 relación co11 el fl11a11eian1ie1110 a 

largo pla:o: y u11a po/ltica conservudPra sigr1if1ea me110!.· Jeucla a corto pla:o .Y 

~·a largo plazo. 

lk talfonna que la polillca co1ucrvadora tie11e u11a i11wr.sió11 relalivamc11te ,gra11de 

e11 activas clrc.Ja11tes la cual e~·tarú fi11a11eloda co11 me~· dl!uda a corto plazo. lo que 

reflejarla 11n ni~/ hasta cieno pu1110 elevado de capftal dt: trabajo 11eto, es ckcir u1• mayor 

llil"t!I de liquid.!z global. 

1 Ross, Wcstcrficld y Jordan .• Op. Cil. cap. J ( 5 ) p. 62 J. 
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Algunas Je los accio11es que carac1eri:a11 a la politica fi11U11cien1 c01uervodora u 

cor1opla::o so11: 

q) Ma11te11er grandes .sa/do.i· de efectivo y de iln-er.sio11e.\' a corto plazo e11 

i1utrume11to..i·fi11a11cieros 11egociab/es. 

h) Rea/i:ar cucuuio~· i11wr.i·io1~s e11 i11venlaricu co11 el propá .. 'f:ilo de el'ilar 

prohlemas por fa/1a111e.i· de exi.i·le,,cia.s. 

e) C011ceder c01idicio11e-'· de crt!di10 más rlgidas, lo que da lugar a 1111 ba.io 11ii-el de 

cue11tCI-'· por cohrar: ya que al 110 te11cr grcult.k.i· fondos comprometi~· e11 

cue11tCl-'·por cobrar, -'-e ma11tie11e la liquide::. 

Y pr>r otra parte, las ac:c..·io1h!s deri•uda.\' de la política fi11a11cieru a corto plazo 

carac/eri:ada como agre ... i•'U irá11 ohviame111e e11 co11trapo.sició11 co11 las accio11es de 

poll1ic'"· co11.,¡en'adora.\'. 

La d1#ermi11aCidl1 del 11iwl ele ill•>ersió" óptimo e11 a&livos a cor10 pla:o requiere la 

ide111ificació11 de f<J.S úifere111e ... · co.i.·tCM· asuciac/o.')· co11 las poliliccu· alter11atiwu· de 

fincu1eiamie1110 a corto plazo, ah.Jet/va que se lograrla con1panu1"o la po//1ica 

cmueTl'Cldora c011 la agresiva para llegar al n1e.Jor compromiso. I~· polltica.'f:.fillancieras a 

cor/o plazo co1u·enudoras -''<»' C<M·1osa.,· y provoc:cu1 u11 me11or rendimie1110 porque 

requieren mayor i11Vl!rsió11 .:11 efeclivo, i11s1n1me11tos .f111a1u:iero.i· a cor10 pla:o, i11ve111urio-'" 

y me11os cue111us por cobrar. E.\· probable q11e u11a polilica fi11U11cieru agresiva a corlo 

pla-..-o aume11te por ejemplo, los futunM· 11/l'w:les de Vc!ll/4'" por co11ceder cmldiciOlh!-'" de 

crédilo libc!rale_..·, s/11 .:,,.hcu-go co11 e.i·o 5e espera que la.l"falUrO-'· e11lradas de efectivo .secu1 

~s. Por lo tmrto .i·e puede pe11.o;ar qui! la admi11J~·1n1ció11 de ID-'· aclival· circula11te.>" es 

IUla relació11 Je intercambio entre co.rtos que aume11ta11 y ca.-'·/<»" qu,: dismi11uyw:11 e" fa11c:ió11 

·del nivel Je i11versiá#1. Los cos1~· que aumc11la11 co11 el 11i•>el úe iln'l!r.siÓl1 e11 activo.i· 
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circula111es .)-.! de11Umit1a11 costos por ma111e11cr acli•'O.)" circula111e.)·, f!.)º decir, si u11a empresa 

opta por ... ·eguir u11a politica co11servadora, la/ ve: e.)·tará Jesaprovecha11do la oportu11idad 

ele ge11erar mW· 11til/dade.)· por el hecho de q11e i11curre e11 mas ga. .. ·to.)· por el ma11ejo y 

admi11i.!t:lració11 de .)'US illve11lario.)", o tul •>e: porque al 1e11er 1111 exce.)·o de efectivo pierda /o.)· 

~11eflcio.)· ele /ln'&!rtirlo e11 el propio ciclo productivo. Y e11 co111rapo.)·ici611, /o.)· costO.)· qm! 

.)'f! i1rcurre11 cuando la i11venrió11 e11 acliw~· circula11te.i· e.)· baja se Je11omi11a11 co.)·lo.)· por 

faltcuite.i· e11 activos circu/a11te.)·, los cuales podricu1 ocasio11ar u11a .)-Uspe1u·ió11 de /Q.)· 

ac~ividades de producción, o tal ve: u1ia falla de efecli•'O dispo11ible para desarrollar las 

acli••idadl!s de la empresa. De forma ge1ieral, lus costo.)· por mante#ler actiVCM· circula11te.or 

represe11ta11 co.•·tos de oportunidad a.fiociados co11 tJ.i·tcn·. Por ejeniplo .)"i u11a empresa .)'f! 

quflla sin efectivo, d.!berci ve11der 111.'ftrumento.i.· finc:uicieros 11egociables, pero .i·J 110 lo 

logra, e11t011Ct!s te1tdrá que obte11er préstamo.)· o dejar de pagur u11a ohligaci611, y es por 

e.i·u que a e.'íte tipo de situacio11c! ... - .•·e le.\· de1H»nilie falla de efecti\>o. E11 otro de los cxu·o.)·, la 

empre.o;a podr/a perder clie111c.•· ·"''.)·e queda .)·/11 i11•>elllario.!t:. 

&1 c011.wcue11cia, la falta de actil'CU' circ11la11te.)· origi11a do.)· c/a.,·e.•· de costo ... · que so11: 

J. 1.-os ca#o5 M ,,_IU4'CCió11 o•~"• so11 los que ... ·e OCQ.)'/0114.111 por tralar .:le 

colocar u11 pedido co11 el de ... -embol .. ·o de más efect;.'O o co11 la campra de más 

i11venlarios. 

2. Los codos rñoclolUU#os por I• f.tt• M ft!Sft"WU' ,,,.¡,,¡,.,... lle seg11ri4lu/. dal1 

como n:.)-ullac/o pérdida Je VCll/Q.)·, la illlern1pció11 de I'"- programa. .. - de 

pruducció11 y co1u.:cuc111eme11te me11u.,· utilidade.)'. 

Algu~-de losfaclore.'í que se tkbe11 co1isiderar para tklcnninar cuál podria ser la 

ca111iclad má.I· atkcuada de deuda a cortr~ pla::o so11 :z: 

:: Roa. Wcstc:dield y Jordan .• Op. Ci1. cap. J ( 5) p. 625-627. 
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J. Rnerwu lle efrctit10. Las pollticas de fi1KU1eiamie,,10 co1u·ervadonu· implican 

superávits de efectivo y poca dt!uda a corto plazo. por lo que e.i· dificil la 

posibilidad de ilfcurrir e11 problemm·/i11a11eieros. 

2. CollerhllW ,Je w11cilltle11tos. Por lo regular /cu empre~· husca11 igualar lo.f 

ve11eimie11tos de sus activos y pasivo.s. y fi11a11Ciar sus i11ve11tario.v con préstamos 

ballCal"io.i· a corto plazo, y sus actiaYM· fijo.i· c011 _p,,a11Ciamie11to a largo pla:o. 

Porque .J.i qui.vieran fllllVICiar acti~· de larga duració11 co11 préstamos a corto 

plazo, el deefasamiento de a-r1icimien1cu·proJucir/afrecue11tes refincuiciamiento.i~ 

lo cual es muy arriesgado, yo que las lasa.v de i11teré.i· a corto pla:o .1·011 más 

a'Olátile.i· que len· ta.t:a.1· a largo plazo. 

3. L#U lfUOS de illlerw!s l'W!IMiWVI. L&u· tasas de i11terés a corto pla;o .i-uele11 .i·er mcb· 

i1ifer/ore.i· a la.i· ele largo plazo, por lo que e.i· más costo.i·o utilizar deuda a largo 

plazo que deudo a corto pla:o. 
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La..,· ra::<»tes de e•'aluación a corro pla;o proporcio11a11 üiformaciófl sobre la 

liquide:: Je u110 empre . ..a, ya que i11dicu11 la capacidad para pagar .su.\· obligucio11es e11 el 

corto plazo, par1icularme111c e.t.·t~· ra::c»1e.t.· ce111ra11 su ale11ció11 e11 10.t.• acli•>o.t.· .v J7dSit'OS 

circula111es .)'a que é3ilo.t.· cambim1 co11 hasta111e rapide:. Las pruemu· de liquidez pri11cipale . .,· 

que se d4!1ermi11a11 a tra1'é.t.· de ra:ont!S simple.t.-, ..t.Vll las Mguie11tes: 

l Acllflf:l circttlqn# 
Pasi- d"""""'6 

.u.§Z2 = 2.3 ""cesó $2.3 a SI 
6,606 

Su u11idad ele meúició11 .t.nll las 11'1ic.Jades mo11eturia.w o 1•cce.t.·, por lo que podriam0.t.· 

111/erpretar que u11a empresa posee $2 3 c11 ac:11vo.s c1rcula111es por cada J>I!-'º c11 pa.in•os 

circula111es, u hie11 q11e 1i.:1w c11biertos .t.11.t.· pasivo.\· circula111e.t.· 2.3 a.•eces. .f..a ra:á11 

circul0111e e.t.· la medida e/e liquide:: mm· /l.\llal .Y e.t.· la forma ~ medir el marge11 de 

UIJ..-,¡r/Jod que la empn:sa 111CU1tic1w para c:11hrir siu· ohligacivne..t.· e11 el corto pla::o. Pura 1111 

acreedor, sohrt! tocLo para los acreedor.!.!." a corto pla::.o cua1110 má.\· alta sea la ra::ó11 

circula111e mejor: pero para la empresa, u11a ra:ó11 circula111e alta 1umhié11 puede .t.·ig11(/icar 

un u.t.·u i11efica: del ~ctiaY~ o de otrc~:t· aclivc>s a corto pla:o. Ge11eralme111.:, ..t.·e espera tener 

una ra.:ál1 circula111e de al me110.t.· S 1, ya que una ru:ú11 c:irc11/a111e iliferi<~r a S 1 

reprc.se111aria u11 capitul Je trabajo 11e10 11egativo. Esto suele ..t.-.:r poco U.t.'Ual para las 

empre.sos salias o al me11os para la mu;> -orla d.: /~· 11egocio~·. au11q11e e11 oc.·0.1'io11f!~· u11a 

ra:ó11 c:irc:ula111e apure111eme111e baja lc1I ve.: 110 ~'CCI u11a ma/<1 .t.·c1lal pura ""ª compo1lic1 que 

cue111a co11 "''° grw1 resen'a aú11110 utili~ de pré..t.·1am0.t.·po1e11ciale.t.·. 

E11 la l'flllÓlf nlpid41 o prwebo del óciJo .t.e omite11 los ün'C11t<1rios .Y se i11cluye11 

ú11icamcm1e /cu· actit'Cll" dispo11ihles cuma: el efectivo e11 cqja y ba11c~. len· i11ver.t.'io11es 

' 
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leniporales de inmediata rea/i::ació11 y la.-.· cuf:!11tas por cobrar que se pre.sume pueden 

eo11vertirse rápidamente e11 efectivo. E.." niuy común que lo.\· inventario.-.· relati\1ame111e 

gnv~s le,igan problemas a corlo pla;:o, debido a <pie /cu· enipre.uu e11 oca.s·io11e.s· 

subestiman .su.s· venta\· y comprcu·. o produ:c.·a11 e11 exce.s·o, lo que da como re.s·u/1ado que la 

empresa tenga una parte im¡x~rta11te de .!t."U liquide: dete11ida en i11vc11tario..,,· de /e1110 

movimie11to, es por e.s·u que la ra:ú11 rápida o pn1eha del ácido omita /<>.'i· i11vcntario.s·. 

Actim cirCH/qntc - Lnvcntqrio 
Pasivo clrc11ka11e 

~ 
6,606 

= 1.1 veew".só Sl.I a SI 

La cifra obte11ida por é.s1a ra:ó11 110.\" i11dic:a la capc1cidud dt! la empresa para pagar 

sus deudas a corto pla:o exceptuando a lo.s· i11ve111ario.s·. y al igual que la ra:ó11 circulante, 

también puede i11terpretc11".\'I! c11fi.1rma cil! 1•eces o e111111idade.\· monetaricu·. 

Otra forma de medir la liquide::, es la nnó11 del efec:liPO. la cual .s·eik1la el grado en 

que lo.\· rccur.w~.s· cli.spu11iblc.sfefectin~ e i11i't."r.!t.·io11e.o; temporale.'i) pue"4!11 /lacer frente a la.s· 

obligacio11e.s· a corto pla::o. 

Pasivo clrculan1e 
~ = 0.68 veces ó $0.68 a $1 
6,606 

Por lo ta1110 podemos co1u·icierurla mas UJ."n!.'i·iva que /cu· do.v ra:o11e.s· u11teriore.s·, >'ª 
que mide la capacidad de pago a corlo pla::o IÍ11icame11te co11 la te . .,,·orerla disp<J11ihle. 

La rot11Ció11 de c11e111as por cobror. a..s·/ como la rotiu:üht de c•e,.tas por JHllt"' .!t.·011 

herrcunie111as que ayudan a evaluar Ja liquide: y el comportumie11to ele los ciclo.,,· operutii'<> y 

de l!fecliW>, pero é~·1a.s·yafuero11 cu1ali:uJo.s· e11 el capitulo JI de esta ilwe.s·tigución. 
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El objetivo básico de la admit1i.!1·troció11 del efeclil'D e.s· ma111e1H!r la i11Vc!rsió11 e11 

efectivo lo más baJa p<uihle, mie111ra.,.· las activicJaáe.s· operativa.~ de la e,,,presa se 

mante11gcu1 co11 eficie11cia y efectit•ic.lad . .Por lo ge11eral, e.!i·ta mela .!i"f! red11ce a la idea de 

cobrar temprano y pagar tare/e, e-'· dt!cir, acelerar la cubra11:a y admi11islrar lo.s· 

desembolsos. A.d, las empresas dtf!be11 procurar i11vertir el efet:livo que se e"cue111ra 

1emporalme111e ocio."'v e11 i1u1rume11to.,· fi11C111eiero.,· 11egociahles a corlo plazo, cuya 

caracterlt·tica pri11cipal .s-ea la -'·eguridad e11 el cumplimiento de pago y .s-u alta 

negoc:iabi/idaJ. 

E111re /cu· pri11cipales ra:Olh!.s· que lf!"4:mo.,· para ma111e1h!r el efeclit•o, e.!1·tú11 3
: 

a) .h..I lllOlivo ~ecMlld/vo que .s·e refiere a la llc!ce.sidad de ma11te11er efectivo co11 el 

pr~·ilo ~ aprovechar opt!rado11e.s· como: compra,)· cc.111 dt!.•iCUc!llto.s· que 

pudiera11 <.ifrecer lo.\· prot>cec.lore:1,., ta.sa.s· de illler.J.\· utractii"a)· y e11 el ca.~:o de 

empre.~~ l111er11acio11ule.\· la.\·fl11t.·t11acio11e.!1·fat'OT"ahle.!1· e11 el tipo e.le cambio. 

h) El #fdlia"O prec.,,,,orio e.'i la 11ece.,"idad de cli5JXmer de u11 11ivel ml11imo de 

.1·es."Uridod de efectit>u, que U<.'túe t.•omo resen'Ufl11a11ciera. 

e) El lllOtivo lnl.IU4U:cio11116/ .,urge P<" la 11ece.s·idad ele te11er efectivo cli.!ipo11ihle para 

pagar fa.s· cuentas, es dc!cir, las 11ece.,·idade.!1· r1.ducit»1t.ldas co11 /cu· operac.·io11e.\' 

1torma/cs ele de.!1-emhol.3.·o.,· y cohro.t· Je la empresa. Lo.t: c.i.!..!1-embolsos de efeclil'O 

l11eluy&!11 el pago de salar/o.,.· y st1cl~-, las deudas merca11tile.1·, /o.s· impue.s·to.,- y 

.1 Rosa, Wcslcrficld y Jordan .. Op.Cil. cap. 1 ( 5 } p. 650. 
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los dividendos. Por :l"U parte. /a.,· cullrada.J· so11 derivadas por /a.v ve"tas, la ve"'ª 

de actiVO:l· y la ohte11ciá11 de nue~· fi11a11ciamie11/<>.': Como .)'O .inhf!mo.\·, lo.\" 

cobro:!· de efeclil"o (e111raticu) y /en· salida,· (d.:.i·emho/.s·ru:) "º e.v1tú1 peifcctamcmtf! 

si11ero11i:ado.1-, por lo que e.1· llt:!cesario matlle11er u11 11il'el de efectivo que :l"irva 

como reserva, ya que la liquide;: peifecta e.\" la caracteristica del efectb>o que 

permite sati.efacer el mo1ivo 1ra11succiona/. 

Cua11do 1111a empresa mu111ie11e 1111 efectiw·, por e11cima dt! 1111 mí11imo 11ecesariu, 

i11curre e11 1111 casto ck oportu11idad relacio11ado co11 el excede11te ele efectivo (e11 di11ero o 

e11 dt!pch·ito.s· ba11c.Y1ri0:1:) el cual repre.1·e111a el ill>,'re.vo por i11tere.\'f!.\" que :l"f! puede S."Cllerar e11 

lugar ele otra.s· a/1e,.,1atiiu.s, o _,.¡ .\-e i1n•irliera tal ve:, dicho excede111e .:11 ilts1n1me111a.1· 

fi11a11ciero.1· 11egociah/e.s a corto plazo, e11 el propio cic.·/o productivo o e11 e!I pago de 

divide11do.,·. Y e11 otra :l-ituucid11, :l'i la empre.s·a ma111ie11e 1111 .,;a/do ~ ef.:c.:tivo dema.siodc.J 

pt!qucíJo, puede quedar~·e .1·i11 di11ero. y prohuhlemente se ''ea obligada u ohte11er efectfro 

sobre una han: de corto plazo, lo que puede repre.n:11tar la ''Ciiia de valore~· 11egociuble.1· o 

la ohtcmcid11 de deuda. Por lo ta11to. para determi11ar el saldo de efc!c:tivo adecuado, la 

empresa debe pc.J11c./erar /o.,· hf.!11eficic.1.1· ele ma11te11er efecli''O que permile11 .sati.t:facer los 

motivos e.spcc11lath'O, precautorio y 1ra1JSaccio11al: y pur otro lado e1ifre11tar lo.s· problema.\· 

'l"e se derfra11 por la falta ck efectivo, que como ya .'l·c me11cio11ó. p11edc!,, ~-er la uhte11eió11 

Je préstamo." m11y c~·t~·"·'· o la de.1"i11ver~"itJ11 de valore.'f a corto pla::o que de,, algtí11 

rc11Úimic1110. 
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A la dffere11eia e"tn! el .ta/do cJispo11ihle y el saldo e11 lihros ele mayor .!i'f! le co11oce 

como flota111e y represe"'ª el efecto 11eto c/f! lo.v cheques e11 proce-'·o de compe11..~ció11 o 

despla:amie1110 a travé~· del si.!i·temu ha11cario. &·to e:.· que lo~· cheques extc,,Jido.v por u11a 

empresa ge11era11 "" flo1a111e ele c1c~·cmho/so-'·· ocasio11a11do u11a di.J;mi1111ció11 e11 el saldo e11 

lihnM·, pero si11 modificar el saldo di.\pc»tihle. Y durattle el periodo en q11e el cheque e:.·tá 

.i'le11do com~nsado y se e11cue111ra p.:11die111e de cobro la empre~ puede ohte11er el 

be11eficlr> c/e e:.·te efectitv, ya que por e.Jemplo el saldo dispo11ihle puedt! i11vcrtir.ve 

1emporalme111e e11 itutrume11to ... ·fi11a11ciero,\· 11egociahle-'" y generar de e.!i·ta matrera a/1,.'""11110 ... · 

itttereses. 

Por el <."<»ltrario, lo~· cheque'-'· recibidos por la empre."O crea11 a s11 vez "" .flota11te de 

cohrcu1.:a, el cual aume111a lo.i· saldo.i' e11 libros, pero 11<> qf'ecta de i11mecJiato lo.\· saldo:.· 

dispo11ihle:.: Ot! lo a11urlor se puede re.i11mir que el flotante se expre.!ia de la .\"iJ.rtlie11te 

nta11c!ra: 

Por lo tanto tenemcu-. que la.\· actividadc!s de paArus crea11 flota11te ... · de de.!i·emholsos y 

las actit•idade:.· de cohrcv1:a crea11 flota111e.w de cohra11:a, da11Jo como n!.:i"Ultado u11 efecto 

neto, t:.i' decir, la .i'U""1 de tales flota11tes, eu1u.,il11ye el flotcu11e 11eto. E..'ite flota111e, e11 '"' 

motfte11to determinado, es simpleme11te la diferencia global 1mtre el saldo di.spo11ihle de la 

empresa y :.usa/Jo e11 libr~-. Si e/flota11te 11eto e.s· po.i·itivo, elflota111e de desemhul\'<-'S de la 

empresa excede al flota11te de cohrmi:a y .s-u .saldo di.ipo11ihle excede a .!i'll saldo e11 lihnM: 
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Si el saldo düpo11ible es itiferior al saldo e11 libro.\·, la empre.so tie11e u11 flota11te de 

cobra1ua .\-uperior al flotcv1te de desembolsos. E..o; por e.•w que la empresa, debe 

preocuparse más por -"'Uflota11te 11eto y s11 .-.a/do di.'tpo11ible que por-""" .,;a/Jo e11 libros. 

La adlni11i-"·tració11 del flota11te c,.·ompre11cie co11trolar la cobra1ua y los de~·embolso. .. · 

ele efccti\'O. El objetivo e11 la cobra11::u de efectivo c .... acelerar la cobra1ua y reducir la 

~mora e11tre el mome11to e11 que lo.o; clie11te.v paga11 -""U-". c11e11ta..,; y el momt!11to e11 c¡ue esta 

disponible el efecli\'O. Por ~'U parte, el objetivo e11 el desembolso de efectivo e-"· co11trolar 

los pago~· y mi11imi::ar los costo,:.· para la empresa asociculo.\· e<Jll reali:ur los pagos. De esta 

forma, lo,:.· tiem¡>0!iº tola/e-"· de cobrcu1::a o de de:n!mbo/so-"· puede11 dividir-"-.! e11 tres parte-"· y 

·""'·'· caructerlsticO-"· so11 4
: 

J. El lielftPO o período e11 1rd11si10 es la parte dd proceso de cobra1r:a o de 

deseiithol-"'OJJº e11 la c¡ue lo.\· cheque.\· está11 atrapados e11 el -"·;~·tema de 

tra11 .. ifere11cias. 

2. La 11.!lftOl"G o periodo e11 procesamJe11to e-"· el tiempo que el receptor de u11 

clleq11e 11ecesita para procesar 1!/ paJ.~ y depc.u·itarlo e11 el hu11co para .\-u cobro. 

3. I...a ./e•ora o periodo e11 düpo11i6ilitllul e-"· el tiempo 11ecesario para c,.·ompe11sar 

1111 clleq11e u trav.fa· del .-.;i.'-·tema ha11cario. 

Por lo ta1110, la accleraciÓll de la cobrati=a co11siste c11 reducir ""º o mch- de e.'-·o ... -

eleme11llll, y para reali::ar cot1 mayor /e11tilud los pago .. <r se te11dria que aume111ar u110 o ,,,,m· 

de ellos. Et1 el CO-"n de los dc,:.-emhol'io.s, el saldo e11 libra:t.· de la empresa dismi11uyc cuando 

se envla el cheque. por lo que el tiempo o periodo e11 trcuisito es u11 cleme11to importante 

del flotante de de!i·embo/-"·<.>S. Si11 embargo, e11 el cCD·o de u11 cohro, el saldo e11 libra!i· ~ la 

empresa .. oró/o se i11creme111a cua11do .'ie recibe el cheque, por lo que el tiempo o periodo e11 

"'Rou. Wcstcrficld y Jonlan., Op. Cil. cup. 1 ( S ) p. 654. 
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tráluito 110 e.t· u11 elt!me11to ta11 importa11te Je/ flota11te Je cobra11:a. Cua11Úo .t-e habla de la 

demora o periodo e11 di.tpo11ibi/iJad. :ii.-e ob.t-eno que el tiempo de compe1uació11 ele/ cheque 

110 e.or e11 realidad ta11 crucial, )!a que lo realme11te importante es el tiempo que hay que 

e.tperar a11te.t· de que el ha11co cmu:eúa la di.q>o11ibiliclad. Y ele forma similar. c11culc/o .t't! 

e11vúv1 cheque.t·, lo que importa e.t· la fecha ~" que sf! efectUa el cargo a la c11e11ta, 110 

cua1Jdo se le c011C&!dt! di.tpu11ibilidad al rf!ceptor. El co.\·to bch"ico para la emprt!sa con 

respecto al flota11te ~ cobra11:u e.-.· simpleme11te el co . .;to de oport1111iclad de 110 poder 

utilizar el efectivo, ya que la empresa podrla ¡..ra11ar i11tere:ii.·e.t· .t·obre el efeclh>o .~i lo tu••ieru 

dispo11ihle para i11vertir/o. 

El udlni11i.t·traclor ele/ efecth>o tiene que trabajar co11 sa/Jo.t· de Cfectivo disponibles .:11 

el /Ku1eo y ''° c011 el saldo e11 lihro.i· de la empresa (el cual refleja cheques que han .t•ido 

ckpositado.t·, pero 110 uho11aclo.-.:). 

El ob.Jetivo de odlni11istrar el flotante de cle.t·emho/:ii.·o.\· e.t· 1~rmitir que lo:ii.· pagos se 

realice11 de la forma más lt!llta posible. por lo que la empresa puede lograr e.t·trategicu

para aumc11tar el periodo de trá1u·i10. el período de! proc1tsamie11to y el período de 

di.y>o11ibilidod de! lo.\· cheques q11e f!xtie11de. Elflqtcul/e t!ll térmi1ws de hacer mW· lento.t· lu.t· 

pt:Q."OS se deri•'a del periodo e11 trá1uito, del periodo tk procesamie11to de lo.\· chf!ques y de 

la cobra11:a Je los fo11dos. El flotu11tf! de dt:.t"itmbal.t·o.J; puede uume11tar.t·e exte11diendo u11 

cheque de u11 ha11co geOJ."Táflccune11te leJa110, o de 11110 q11e 110 .t·eaflexihle c!ll .-.u horari<.1 de 

ate11ciál1; esto aume11tará el tiempo requerido para la comp.:11.'iació11 y cobro J.:. lo.-.· 

cheques a tral't}.t· del _,.¡_,·tema bcv1eario .• \'111 embargo, es muy frecuente que las co11C/ici<.111C.t· 

de puga i11el11ya11 d.!scue11tos cotn·id4!rable.s por el pago a111icipac/o y por lo getlt!ral e.t·te 

JeSC!'e11to sea mucho ntCQ'OT que cualquier posible ahorro deri•'Odo ele 1111a táctica de 

dese111bolsos de efectivo, ya que e11 '.1Ca\·ia11e.t-, aume11tar el perlock> e11 trá11.-.·ito 110 .\-erá ele 

henefici~ a/gu110 ,_,.¡ el receptor f!.t·tablece como fecha de pago /u Je recepc:ió11 (q11e c:.t· lo 

habitwa/J e11 .....-: d.! la fecha da! t!llvlo. E11 térmi110.-.· gem:rule.t-, demorar lo.\· JXl}.rt'J.t· de forma 

inlencional, aprowchando los perlodcu e11 trcúulto o Je los pro•'t!edorc:ii.· co11 ... istemas de 
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cobra11:a deficie,,1es, puede -'·er eq11iw1/c,,1e a evilar pagar la.l· c11e,,1cn· a s11 ve'1cimie11to. Lo 

ú11ico que -'·i es cil!rlo de todo l!Slo e-'· que la empresa ck-'·ea 1e11er i11movili:ada la menor 

ca11tidad ck efectivo para los dt!semholsos, por lo que las l!mprescu· 11ecesila11 desarrollar o 

me_iorar -''"-'" .l'i.••temcn- para adnti11i.,·1rar efica:me11te el proceso de pago"'·· media111e la 

utili:ació11 de los .\"i.l·tema.\· ha11carlo.\·. 

Si u''" empresa tie11e 1111 exccdl!llle temporal de efectit>o, puede i'1vertir en 

/11strumc'1t0:i· fi'1a11cieros a corto plazo. La mayor parte de len· gra11de.v empresas 

admi11i.stra11 -'U.o; i11strume11to.\· fi11a11ciero.\· a corto plazo, 11egociá11dolo.\·. a truW.i· de los· 

bal1Co.i· y de otro-'· i11termt:diarios fi11a1u.·iero.v. AIJ.''"""". gn111des empresas .Y mucJicu· 

pequeiJa.l· invierten e11 -'·ociedades de iln-crsió11 del mercado de di11f!ro, adt!mch- /o.l· bancos 

o.frece11 plane-'· en lo-'' que el banco toma todo.\· lo.l·fo1u/o.l· dispo11ihles cxcede11te.l· al final de 

ccida día hábil y los i11vierte por cuenta de la emprc:.l-a. 

Lcu· empre.~..- tie11c11 excec.lc111e.,· 1emporale-'· ele efectit•o por varias ra:o11e.l·, pero dos 

de IU.l· mcb importa11tcs -'·w1 e/ fi11a11ciamie1110 de .lUS actividades c/clicas y el 

fl11CU1eiamiento de /cu· ga.l·t'"· pla11eudo-'· o JHM"ih/e-'·· A/gu11CU· empre.vcu· lie1'4!11 fluJo.,· ele 

efectit'o cc>11 "" comportamie'1to prelkcihle. ya que dura11te 1111a parte del a/lo tie11e11flujos 

de efectivo excecle11te;,; y dttra11le el res/o del atlo lieth!ll fluj'"· de efectivo dt!ficitario.\", por 

lo que pued4:11 comprar i11Strume11tus.fi11a11c:iero.v '1egociable.s· cuatldo .ve presc11ta11flujcu· de 

efectivo excedc11te.fl .Y ve11derla.\· cua11do .l't! pre.s·c11ta11 déficit .. i. 

LJoda la 11ecesidod 1emporal de 1111a empresa de teth!r alJ..'tÍll efecti~'O i11ac1ivo, puede 

ckstinarlos a ICM· fi'll!s que ju:gue más co11ve11ie111e-'". Jh!l"O .:xiste11 divcrso.l· i11.1·trume111os 

financiero.t: a corto plazo para ¡JUC/cr iln't!rlir. Cll>'CU· carac1erb·tü:as pri11cipale.l· so11: 

a) 11'11UD de ri6#!11ci•, que e-'· el periodo d11ra11tc el cual .l·e efectúan el pago ck 
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illlcrf!ses y ~/ pri11cipal. ya que /CM· itistrume11to.:t.· fi11a11cicrcu con pla.~ de 

••ige11eia más largcu· cambiurá11 e11 mayor medida que los i1istrume11tos· 

fl1aancieros COll p/a;:os de vige11cia mm· corto.:t.·. Por lo qllf! la:i· empresas que 

itn•iertan en i11.vtrumelll<AV fi11a11cicros a largo pla::o aceptan u11 riesgo mayor que 

/cu· que invierten e11 corto pla:o. Por supucslo. el rc11dimie11lo e.:t.perado de /<»· 

instrumentos co11 vige11eia a corto pla:o es i1iferior al Je /o.v que \'f!11ce11 a largo 

pla::o. 

b) S.•rilllul e• l.a i11~ió11, e.:t.· decir, que .'iean pagados los i11tere.:t.·es y el 

pri11eipal prometido.!; en lcu·fecha.,· de ve11eimie1110. Este es el caso de los Cete.:t.·. o 

de I'"" úepó.:t.·Jto.v e11 10.:t.· ha11co.s, ya que e.:t.·te tipo de ilwersió11 110 rf!quiere de 

a11á/isis. a causa de que el i11•>cr.:t.·Jo11ista cm1oce con certe:a el re11dimle11ttJ y el 

pla:o: ademds. i11depe11die11leme11te del df!st/110 que el emi.:t.·or dé al di11ero del 

i11vcrsionista, es·tc último 110 lie11e que preocupar.:t.·e. ya que el cmi.:t.·or siempre 

estará f!ll po.:t.·ibilidades· de cumplir ccn1 su.v compromiso.\·. 

e) Nqocldill"'1ul e.:t.· la fadlidud de co11\>crtir un aclfro e11 efectivo por lo que 

1ie111:11 mucha relación co11 la liquide:, es decir. la 111!¡.:ociabilidad de u11a 

i11ver.:t.·iá11 se refiere a lu po.:t.'ibiliclaJ de recuperar lo.:t.· fo11Úo.:t.· itn>ertidos e11 ella 

antes de .:t.-u f.:cha de ve11eimie11to. 

El cobro a los c/ie111e.:t.· e.:t.· u11a Je las· rúbricas má.\' di.flciles de predecir y qui:á la mm· 

impor1a11te para los re.:t.ultado.\· de la emprc.Ul. aqul .:t.·c i11te11ta pre•"f!r 1a11tu lu ca11tidad de 

ventas facturada.:t.., como el pla:o de til!mpo que debe trmucurrir hasta .:t.'U liquidació11, es 

decir. .:1 pla:o de cobro. factores ambo.:t.· que e.scapat1 al co111ral de la dirección y que 

desgraciadaml!nte aume111a .:t.'U incertidumbre a medida que la previ.:t.'ió11 -'·e ade11tra en el 

faturo. 
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El pla:o co11..<riderado e11 /cu· pre\•isio11e!.· de cobro a clie11te:i· .<re detl!rmi11arú di! 

acuerdo con lo!.· 11ivele!.· di! crédito que la l!mpre.sa !.·e haya propuesto como objetivo. pero es 

necesario que é.ste ob_jelivo .\"Ca rea/i!.·ta y que adcmch· considl!re la experie11cia a111erior. a.!J'/ 

conto. deterntüladas relacio11es e/e ve11ta (como la conce.<rió11 de distilllos plazo~· de crédito u 

difere11te:i· categorlas de clie11te ... :) y clif!11te!.· co11 ve11tcu- e11 el mercado 11acio11a/ o de 

exportación. El a11áli~·is de los re:i-u/tad<.M· pasado~· proporcicJ1Jará una iliforma,•ió11 vital 

Sobre el conrportamie11to de dicho:i· créditos. 

De hecho, la demora e11 la cohru1i=a opera e11 co11tra de la empresa, i11c/u.'ío 

después de cobrar el efectivo. las empre.vu· 11ecesita11 procedimie11tos para tra1isferir o 

conce11trar e~-e efectivo hacia do11de pueda11 utili:arlo me_jor. 

L..cn· parte.\· !H.h'ica!i· del proce.!1io de cobrcu1:a de efectivo p11edc!11 c.1e~·cribirse de la 

forma siguie11te j: 

a) El lil!mpo o periodo de trá11sito 

b) La demora o periodo de procesamie11to de lo~· cheque:i· 

e) Y la dl!mora o periodo e11 di~po11ibilidad del ba11co. 

s llosa. Wcsterficld y Jordan .• Op. CiL cap. 1 ( S ) p 659. 



CAPITULO 11• Al)!unos nspectwr de la palf11ca ji11a11ctera a corto pi.ro 69 

El cliente 
envía 

eJ pago 

La empresa 
recibe el 

pago 

La empresa 
deposira el 

pago 

Ef"ectivo 
disponible 

~ Tiempo ._... ....,_ Demora en __., ..,__ Demora en -+- Tiempo 
en tránsito procesanüenro disponiblidad 

Tie91pode 
c-ollraaZ11 

El tiempo que demore el ef"ecrivo en cada parte del proceso de cobranza. depende 
donde esrén localizados los clienres y los bancos de la empresa y lo eficienre 
de 'ª empresa para ef"cccuar la cobranza de ercctivo. 

l"lleate: SICphcn A. Jtoss. Randolph W.Wesicrfidd y Bradl"onl O. Jord."U1. Fundamcnlos de 
Flaanz.as Corponativu .• UlWIN. j996. p.659 

.f~· empresas 1wce.i"ila" e.t;tahle1.:cr prvcedimie11to.'i" para lra#l.'fforir el efe,·tivo u .i"11.i· 

cue,,tas principale.,· y c.u·i reu11ir .\"U efectfro. mediante la cm1ce11trució11 de fo11da.i~ de tul 

manera que la admilli.i·tración del efectivo .i·e .i·imply¡que muchf> y s-ólo .\-ea 1wcesario 

co11trolar u11 11Umero reducido de cuentas. Cua11cfo tenga un mo11to mayor Je /011'/0J.· 

Jispo11ihle.i-. la empresa pu.:clc c.star e11 po.i·ihilidaJ ~ 111:gDL'iar. u ohte11er u11a tusa mús 

favorahle en cualquier i'1v.:r.sió11 a cono pla=o. /~ empresa.i· que 1ie11e 1111 ~7011 11Umera de 

pu11to.i· de cuhru11:a y pago.,- co11 mo11trM· relatframe111e IN:queiJo:ii.· elegirán la ni/a más 

barata. e11 tc11110 que la:i· empre.~· que recihe11 1111 me11or 11úmero de pago.,· c:o11 mo11to.r 

rclativame111e grande-'· la/ ._.._.: puede11 eleJ.rir procedimientu.'f o .i-ervic:ios ha11carios caros 

pura .i'U tra1L!fere1rcia dt: fo11do.s. 
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Los temas a tratar e11 e.:J.·te i11c/.•;o, tie11e11 como fi11alidad resaltar la importa11cia del 

e.'itableclmie1110 de u11a bue11a política de crédito e11 la empresa, qm: Pf!rmila co11ti11uar co11 

u11 alto 11i•-el de ve11ta.s y que además evite problemas relacimlados co11 la recuperació11 

exitosa de la.\· cue111as por cobrar, para que .:J."'Ub.:J.·ecue11teme11tc se pueda completar el ciclo 

de efec_livo y vuelvan a i11iciarse las acli••idades productivas e11 la e11tidad. 

La concesiót1 de crédito represe111a ''la i11versió11 t:ll u11 clie111e '', e.,. u11a i111 .. er.:J.·ió11 

vinc11lada a la ve11ta del producto o servicio. La ra::Ól1 obvia de ofrecer crédito es porq111: 

repre.J.·e11ta u11afonna de estimular la.\· ve111as, au11que existe la posibilidad de que el c/ie11te 

110 pague: además, la empresa debe ab.:J.·orber los <."U.'itos por mcu1te11er esas cuc11tas por 

cobrar, dichos costos puede11 .:J.'f!r: lo.\· .J.-ueldo.:J.· del per.J.·011al e11cargado en el departamc1110 

ik crédito y cobrmi:as. E11t011ce.'i, la deci.:J."icÑ1 para la polltica de cr.Jdito ilrvolucra u11a 

relaciót1 de i11tcrcambio e11tre Jos he1reficio.,· deril'oJo.,· de realizar mayorc.:J.· ve11tcu· y los 

co.J.·to.J.• de otorgar crédito. 

Las cue11ta.i" por cobrar i11cluye11 el crédito otorgado a otra.,· empre.~·. de11omi11ado 

crédito '"Dmercial o mercantil, y el crédito otorgado a lo.J.· c/ie11te.,·, Je11omilrado crédito al 

co11sumidor. l.aJ cue11tas por cobrar y Ja adlni11istració11 ele dicha.:J.· cr1e111a.s so11 CUPf!Ctos 

muy importa11tes ele la política fi1KV1cieru a corto pla:o de u11a empreMi. Si ""ª empresa 

de<.·ide co11eeder crédito a .J.u.:J.· cliente...-, c11t<H1Ce.J.· debe e.\·tablcccr procedimie1110~· tcurtu para 

Ja cm1cc~·ión comu para el cobro, c.J.· dt!cir, debe formular Jos clcme11to.:J.· que /lrleJ.rrcur u11a 

polltica de crCdito •: 

J. Co11#1icio11es n 1érMJ11os * ve11t& Eo;tablcccn cómo ~·e propo11c Ja empresa 

•oe11dcr ~· bie11e.:J.· y servicio.:J.·. E.'ito es, la disti11ció11 cuculdo Ja empresa opta por 

"" Rou. Watcñtcld y Jordan., Op. Cil. cap. 1 ( 5 ) p. 688. 
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la w111a a crédito o Je ce.miado. Si opta por el crédito deberá e111011ces 

e.)-pecificar el periodo Je/ mismo. el Je~·c11e11to por pro11to pago. el pla:o de 

de.'icllamto y el tipo Je i11.trtrume11to Je crédito. 

2. A11.Uish 4'e crálilo. Al otorgar crédito, la empre.KJ Jetermi11ará la probahilic/ad 

de que los clie11te.)· pague11 o 110. 

3. Politic• • colir811Z& Se establece para resolver el problema de cobrar el 

efectfro a la fecha de l'e11eimie11to. 

Los fluj~· de efectivo q11e .•oe asociu11 cm1 la c01u.·esió11 del crédito se Jescribe11 a 

C011tirnuició11 co11 en el sigr1ie11te diagrama de flujo de efectivo: 

Se C:fectúa El cliente 
la venta cnvia el 
a c1 i6clito cheque 

La empresa 
deposita el 

chequeen el 
ba¡co 

El banco 
acr-edita la 
cuenta de la 
empresa 

~ Cobro del ._.......... 
ef'ectivo 

Tiempo 

Cuentas 
por cobrar 

El orden tipico de hechos que se presentan cuando una empresa 
crédito es: 1) se l"ealiz.a la venta a crédito. 2) el cliente le envia 
cheque a la empresa. 3) la empresa deposita el cheque y 4) el 
acredita la cuenta de la empresa por el impone del cheque. Por lo 
una forma de reducir el periodo de cuentas por cobrar es acelerar 
envio del cheque. su procesamiento y la compensación del 

F11n11e: Stcphc:n A. Rou. Randolph W. Westcrfidd y Dradford D. Jordan, 
Fundamcaloa de Finanzas Corpor.11ivas. (IRWIN,1996).p.6811. 
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Las co11dicio11c:)· o 1érmi110:)· de vc:111a estci11 i111egrculos por eleme11w ... e~pecifico.\· 

como los :)"iguie111es: 

a) El periodo por el tfNe se ulo'lla el crtblho. Si .\·e ofrece u11 de:)'Clll:Hto por pro1110 

pago. el periodo de crédito lic11c dos elemc111us: ttl periodo de crédito 11e1u y el periodo de 

~.'icuento /KJr pronto pago. El periodo de crédito 11e10 es el i11terwi/o de tiempo c:11 c:l que: el 

Í:lie11te tie11e que paJ.:ar. Y el periodo de ck.<tcue1110 por pro11to pago es el i111ervalo de 

tiempo Jurante el cual se puede aprovechar el de:)·cue11to y pagar ante:)· del ve11cimie111U. 

Pero son varios losfactortts que i11tervic1ie11 e11 la duració11 del periodo de crédito, e11tru tus 

más importa11ttts e.o0tá11 el periodo de im'f!ntartos ju11to co" c:l ciclo operati\'O "'11 

comprador, ya q11e "el pvriodo de crédilo, es e11 realidad el periodo de cuet1tas por pagar 

del comprador". 

Al cu11ccder crédito, se e:)·tci fi11a11cia11do u11a parle del ciclo operalivo del 

comprador y co11 ello se reduce ~u ciclo de efecti,oa. Si el ¡>erludo de crtldilo de:/ \'Ctuledor 

excede al perludo de i11\'e11tarios del comprador, 1w sólo ... ·e e~·tá11 fit1a11ciwulo las compra~; 

du ltn>e11tarlos del comprador, :)"ÍllO también parle de~.,,,,. cuc111as por cobrar. Y.:)"/ el periodo 

c.k crédito del vc1tdedor excede el ciclo operati\'o del comprador, e11 realidad se esta 

fi1iancta11Jo al clietJtf! aú11 más allá de la compra y la \'Ciiia i11mediata de la mercw1cW, ya 

que f!fl realidad, el comprador recibe "" prt!stamo del ,,.errdedor, i11clu ... v despué.o,; dt! 

revcrldt!r la mercat1cla. pudic1'1do utilizar el crédito para otros pro¡x> ... ·ito.,;. Por lo ta1110. e .... 

lmportwrte cmu·ickrar la duraciót1 del ciclo operativo del comprQdor como el limite 

:)"Uperior adecuado del periodo de cr.Jdito. 

b) El flescNe•lo por pro1110 P•º y el prrioJu de fk.s&Me1110. Lo~· ck.n:uc11w ... · par 

l'rmrto pago ~-uclc11 formar parte cit.! las corldiciorics 11ormules de Vt.mta. pero u11a de hu· 

rccor.es por /cu· que ~"f! ofh!ce11 es para acelerar la cobra11za y de ésta mw1eru, reducir la 

ca11tldad de crCdito cot1cedido, ~·;,, embargo la empresa dubcrU comparar esta co~·tumbre 

c011 el costo d~I descue1110. Otro ra:ón de utili:ar lo~- descuentos es porque co11still6)'Cll ""ª 
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forma ele cobrar precien· más altos a /o~· c/ie11tes a quie11es .<re le.)· ha otorgado el crédito. 

E11 algu1kU· circu11.irta11eiQ.)·. el de.)·c11e11to por pro1110 pago 110 co1istituye e11 realidad u11 

ilrcentivo para el pago a11ticipudo, y e11 /11gar ck ello, represe11ta el crédito merca111il. es 

decir, 1111 d.!!A·cue1110 q11e .)"e otorga e11forma ruti11aria u algr1110.!A· tipo.,· de compradores. 

e) El tipo #k i10,,.,~11to ft crc!dito. La mayor parte del crédito merca111il se ofrece 

e11 forma Je cue11ta corrie11te, por lo que el ú11ico i1utrume11to formal de crédito es la 

factura, aunque e11 ocasio11es la empre.w pueck exigir al clie111e que le firme 1111 pagaré o 

"''° letra de cambio para reeo11ocer la exi!A·te1.cia de la deuda, y pril1eipalme111e cumldo el 

pedido es grcultk, cuundo ''° existe 1111 descue11to por pro11to pago, o cua11do la empresa 

prevé que p11eda .)"Urgir 1111 problema e11 la cobrcui:a. Otra forma de ohte11er 1111 compromiso 

de crJdito con el clie11te. a11tes de! e11tregar /a..v mercmicias e.-. a trQ\>és del uso ele/ giro 

comercial e11 el cual !A·e estipula que el clie11te pagará u11a ca11tidad t!.)pecifica e11 u11afecha 

determi11ada y de!ApUafa· .)-.! e11via el giro al hcu1eo del clie111e ju11to co11 .).,/.)" comproba111es del 

embarque. El giro puede Sf!r de pal(O i11mediato o a la vi.,·ta o puede ser 1111 giro a pla:o. 

Otros factores que i'!f111ye11 e11 el perlad<' de crédito so11 ': 

a) Los prodllctos perrcftkros .J' su valor. Los productos perecederO.)· tie11e11 1111a 

rotaciót1 relatb'CIMC11te rápida y u11 valor relativamente bqjo, por lo tanto. lo.,· 

periodo.)· d.: crédito para f!.)·ta.,· merca11c/as .)·011 mcis caru.u·. 

h) lk,,,.,,. 6'el CDllSMlllÜIOr. Lo.f procLuclos muy reco11ocidCM· .)-Uelc11 ''ºtier u11a 

rotaciót1 más rápida y e11 ocasio11es, los i-e11dec/ore3.· ttligen c011ceder periodos de 

cnJdito más largo!A· para las ve11tasfuera de temporada. 

e) CD.do .J' ~lllüilül#ut f..o.,· prod11ctos baratos tie11e11 la 1e1"1e11cia a c01u-e}...,1ir 

perluJ<M· de crJdito más cortos. 

'Ross.. WCAcrf"acld y Jonlan., Op. Cil. cap. 1 ( 5) p. 69lw692. 
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d) Rles•o de cnhlilo. Cuanto mayor sea el riesgo de crédito ª''ociado co11 el 

comprador, c.v mch· probable que el periodo de crédito ... ·ea má.v corto. 

e) El 1•11141•0 lle I• c11e•l11. Si la cuenta e .... pcquei'la. el pcrlodo de crJdito puede ser 

más corto, ya que rc!i-ulta mm· co!i·to.vo manejar /cu c11c111as peq11e1la.,·, o !i·i lo~· 

,·/ie11te!i· ... ·011 me11CM· importatllf!!i". 

./) Cantpde1tcl11. Cuculdo el mcr,·ado c!i· m11y competitivo, el •"1:11dcdor_p11ede ofrecer 

pcr/odo!i· de crédito mm· largo ... · para atraer clientes. 

g) Tapo de clle11le. Se pueúc11 ofrecer difere11tc.v co11dicio1re!t.· de crJdito ckpe11die11do 

del comprador. ya que Jsto ... · p11ede11 .i:er mayori.da..,· o mi110ri.stas. 

E11 la polltica de crtldito participa11 ci11co fuct<Jrc ... · básico ... · u co1u·idf!rar como /CM· 

siguie11te!i· •: 

1. Lo.\· efectos so6Nt l11grt!!Jos. ..\'i Ja empre.t>a c011ecde crédito !i·e producirá 1111a 

demora e11 la recepció11 Je /CM· i11gre~·us, tal ve: tc11drcí /u ¡xn·ihi/idad de cobrar a 

u11 precio más alto, e i11clu.vo co11tcmp/ará la i11te11eió11 de producir 1111 aume11to 

e11 la ca111idad ''f:tldicla, ya.del total de i11s,rre~·D!i· q11i:á aume11te. 

2. Los eftttlos sobre los couos. Derivado Je la co11ccsiót1 de crtldito, se JelH!rcí 

iltcurrir e11 ca!i·tos de •<e11ta, >'" que Ja empresa co111i11uará adquirie11do o 

producic11do lo:r proclucto!i· y paga1kio por cllCM". 

• Rosa. Westcrficld y Jordan., Op. Cit. cap. l ( !5 ) p. 69!5. 



C.APJTlJLO IV Al¡:uno.<r a:rpecto.s de la po/lllcafinanciera a corto pla:o 75 

.3. El cono 41! .kMd.. Al temer que proc11rar fi11a11eiar la.s cue111a.v por cobrar. e11 

ocasi011e.s. el co.o;to de la de11e/a a curto plazo para la empresa es 1111 factor para 

• la decisión de otorgar crédito. 

4. Lo pro6dllll4ul die falt• de pqo. Si la empresa otorga crédito e.o; comli11 que 

cierto porce11taJe Je lo.\· compradores"º pague. 

$. El llesc11e11to por prolllo JHl6º· A lgu,10.s clien1e.s elegirá11 pagar por a11ticipado 

co11 ob.ieto de aprovechar el de.:t;cue1110. 

El culáli.sis de crédito .\·e refiere al proce.o;o Je decidir _,.¡ .!i'f.! debe o 110 c011ccder 

crédito a u11 detf!rmi11ado clif!llle. Por lo gf!11erul, e.!i·te proce.,·o requiere dO!J· ~·os: 

recopilar la üiformació11 relc•wlle .Y dc!tcrmi11ar el 11i•'t!I de sol•'C11cia del clie111e. E11tre la 

i1iformacitN1 que Sf! 11.tce~·ila para f!valuar la sol•"CllCia de u11 clie11te se di~·1J11gue la 

sig11ie111e ": 

1. ESllMlos fl111.,•cú!rru. /..a empresa puede solicitar a .,-u clie111e que le proporci01u: 

¡,iforntaciÓl1 .sobre .,..,s f!!i"tadc.u·fi1KV1eiero.s, por lo que .,.e pueden uti/i:ar ra:u11e~· 

fi'KVicieras como base para la cm1ce.,·ió11 o negativa del crédito. 

2. l'f/"~ • cré.lilo sobre f!I lri.!i·torial de pago~· del c/ie111e co11 otra.:.· cmprt!.sa.!i" . 

.3. S..11cos. Lo.\· bcu1eo.,· pucde11 proporcionar alJ..-U'ICI i1iformació11 ·'·obrc el nivel de 

so/ve,icla de otr~· empresa..\·. 

9 Roa. Wcsadicld y Jordan .• Op. Cit. cap. J e .5 ) p. 702. 
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-l. El llislorlal • ,...os •I clie11te co1t la e,,.,,resa.. Es la forma mW.· ob'''ª de 

obte1rer itiformació11 sobre la posibilidad de q11e 1111 cliente 110 ¡>c:1gm!. 

e:xami11a11do :.·/ .J.\·te lla c11mplido co11 .... ,,~. ob//J:aclo11es e11 el pasado y con q11e 

rapide:: lo ha hecho. 

/~· ci11co C del crédito :.·o,, /o ... ·factore."i bá."iicos· q11e se debe11 e\'Cl/11ar y calificar al 

estudiar Ull crédito 1º: 

l. CGNct.er. Es la di:.posició11 del clitmle para c11mplir co11 sus obligacio11e~· de 
crédito. 

2. c,,,,.cidlul. La capacidad datl c/ie111e para cumplir COll su~· obligucio11es de 
crédito co11 base e11 ~-us fl11jo."i de efectivo. 

3. Capital. Las resen"a.,,.·fi1ia1icicra.o,,· del c/ie11te. 

4. ColGlend. U11 act/\'O otorgado e11 gara11t/a e11 ccu.·o de i11cumplimle11to de pago. 

'· Co11d.icio11.es. La.,.· cu1tdicio11e.\' eco11ómlca..,; ge11erale.o,,· e11 el seJ...,,.elllO de 1wgoclos 
del c/ie11te. 

El otorgamie11to de crédito tie11e que \oer co11 el proceso de ca/cu/ar u11a 

ca/lflcaciá11 11umérica para 1111 clie11te co11 bcn·e e11 la i1ifurmació11 recopilada y a..,·; poder 

co11eetkr o rechazar el crédito. 

La política de cobrcur:a es· el elemento final de la /KJlitica de crt!dilo, ya que 

compre11de el co111rol Je las cue111cu.· por cobrar /KUa detectar problemas· y obt .. mer tJ/ ¡>c:1go 

Je las que ya v.:11ciero11. Por lo que el estado tk m11i~.-Uedad de . .,;a/dos e~· u11a herramie111a 

básica para el co11trol de las cue111cu.· ¡>0r cobrar, y por s-u¡>uesto qui! _,,.,, supervl.'i/Ó11 rt!sulta 

ser aú11 más importa111e. 

10 R05S. Wcstcrficld y Jordan., Op. Cit. cap. 1 ( S ) p. 704. 
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Ctl'ITULOV 

'MEDICION Y PllEVISION DEL FLUJO DE EFECTIVO (CASH FLOW) 

Los previsione.v de tesoreria a corto pla::o .!Jo'Oll una ayuJa muy útil y fiable para 

realizar la..'i proyecciones sobre el estado de liquide: a corto pla::o. si" embargo, sólo es 

posible aplicar u11 plm1teamitmlo detallado co" pla:os de hasta 12 meses, más allá de este 

lapso las iticertidumhre3.· se hacer1 1a11 grande.o; que impide11 realizar previslo11es de tesoreria 

detalladas y exactas. El• lugar de ce11trarse e11 los cohro!J· de cue11tas por cobrar y e" los 

pagos de ma110 Je obra y ntaleriales, las estimaciories a más largo pla::o se centran e11 

proyecciones de la utilidad tH!ta y el co1u'i~~ien1e flu_jo de tesorerla Je operaciones, asl como 

e" otros orlgeties y utili:acio11es ck tesorería. Lo mejor e!J· come1i::aT Ja proyecciót1 sobre 

.futuros e!J·tados de flujo de tesorerla c011 u11 cu'lálisis de los e!J·tados de ejercicio.o; c111teriores, y 

a estos datos puede aiiadir.se después toda la iriformaciót1 y estimuciories dispotlibles sobre 

las ,,ecesicJades futuras de tesorerfa y IO!J" or/ge .. es de tesorer/a 11UÚ" probable.\· para Cubrir 

esas rtecesidade!J·. 

El marco adecuado para prttsttutar la iriformaci611 !J·obre el.flujo de efectivo o cashflow 

depcmde e" gra11 purte de la itiformació'1 que la direcci6'1 11ecesite pura la toma de 

declsi011es. y pueda cumplir sr1 triple fu"ciÓl1 de diagrióstico, coulrol y pla11ificació11. Por lo 

tat1to, al de1ermi11CU el marco de a11álisis Jebemo.~ preguntar110.o¡ cuále.'í so11 los elemeutos 

clavv del movimie1110 d.:/ cashflow que la direcció11 lierre que co111rolar. Cada empresa lie11e 

sus propios factore!J· crilicos, q11e dehe11 ser objeto ~ seguimie11to y control. por lo qm! .:/ 

marco de prese11tuciót1 ~ la i1iformaciál1 sobre el cash .flow debe aju!J·tarse a las 

caraclerlsticas especificas de cada ca.\·o. 

El miálisis del libro Je caja, corisiste 1.m medir el cash jlow a partir dt! los asiento ... 

del libro Je caja, para itJdicar de qué forma el sistema co111able registra las emradas y 

salidas Je fardos, constituye1xlo de este mudo u1.a base fácil dt! comparación. 
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Muchos JiOll lo~· co11ceptos que p11ec/e11 i11cl11irsc c11 la clcu·ijicació11 co11table del libro 

de caja. pero a co111i11uació11 se pre.• .. e11ta11 I~· prüicipales gn1po~· q11e recoge11 lu.\· i11gre!J.v1t; y 

los pagas: 

,,._..., 
• De ventcu· ul co11tado 

• .De cue111as por cobrar o Jeuc/ore!J.· 

• .De 01r~·fae11te!J.· de 110tura/e:a periúdica como: 

O A lqui/ere!J.·, i11tere.ses, dil•idetldo~· y derechos de pate11tes c111re otnu· 

• .De .fue11tes de carácter no periódico como: 

O L>t!sitn"Crsio11e.!J.·: vc11ta de activo.~: sobra11te.v o de illl"Cr~·io1w.i· 

O De nueVU.!J.· fae11te!J.· de fi11a11ciació11: préstamos bancari~-. empré.i·titos y 11ueva 

emisió11 de accio11e.<r 

• A /Jl'OWedore!J.· o acreedores 

• A empleadu!J.· 

• Pugas varios de carácter repetitivo''° i11cluido.!J.· e11 otra rúbrica y de peque/Ja cua11tla 

• Pagos periódico!J.· (como los .3"t!rvicio...,,· públicos) 

• Pago de impue~·to.i· (1.S.R.. /.V.A. o /.A.) 

• Pag<M· para ga..'ílo.'í de capital como: 

O Adqui.iición de 1erre1Mn._ edificio!J.-. (aquellos que co11Stituya11 pagos irregulares ele 

inrporta111c cua111ia). 

• Pagos para sati.3facer hu· ohligacio11e~·fit1a11cieras co11traída!J.·: 

O Pagos de it1tere.ses y divitlfullio~· 

O Pagos de ""'°'tización de préstamos 

• Otros pagos de cucu1tla iniportcu1te de carácter 110 periódico o extraorcli11ario. 
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LJada la imporla11cia vital del ca.Ji .flow para la empre.~. la dirección debe i11te111ar 

por toda.,· /o.'i· medio-'· hacer u11a previ.t;iáll .\·obre .'i"U ¡HM·ible dc!sarrul/o e11 el fo/uro ,·omo 

precaució11 mi11ima co11tra el rie.\go de quiebra. Lo.i· :iiguie111e ... p1111tos repre.'i-.:111011 algut10.'i· 

benc!ficios que pueden derivaT.'i"e di! u11 método si.'i·temállco de previ.'i·ió11 de te.'i·oreria: 

J. EYilar ck la q11iebra 

2. E••itar errore.'i· cost~·°"-. Ya <JUC sin llegar a la q11iehra. muchas empre~· .srifre11 

las co11secue11cias fi11a11eiercn· del inicio opre ... ·urado de operUcio11es arriesgadas . 

.3. Ayuda al co11trol de la direc.:ció11. La direcció11 puede reúr1cir o eliminar los efecto.V 

de IOJ.· proble1ncu· de tesorería que .'i'e p11t:da11 pre.'i·e11tar. 

4. Au111e1110 de la cot!fia11:a del pn.!~·tamista. Es nui.v fácil obte11cr fo1Jd<»· cua11do se 

ha demo.strado que la empresa procura domi11ar la .vituaciÓl1 mcdia11tc la 

prevJ.1·ió_l1 de las posibles 11ece.1idade.1· ck te.1orcria, tomculdo e11 ce»isideracid11 el 

mcnrumto d4: la obtenciót1 úic:ho.1·fo11d~·. durante cuá11to tiempo .Y e11 qué cua11tlu . 

.S. Mejor utilizacidt1 del copila/. La úirecciút1 pueda tomar /cu· medida..,· adecuada.,· .Y 

utilizar de la mejor forma posible el ~wperál'it de t.:~·oreria que pudiera 

pr.!se111ar.se. 

Al elaborar la prcvisid11 de tc~·orerla ''° pue* olviJar.1·c ~u dime11.1-ió11 temporal, )'U 

que 110 .\""Ó/o .1·e pretend.!11 prel'eF /cu· ca11tidades, .1·i110 también la distribución temporal úe/ 

flu_jo e11 ge11eral En el .1iguie11tc ejemplo .1·e demru·trará de u11aformu ·'·cncilla la importancia 

del fac1or temporal del ccuh flow, ya que a pesar de que /cu· ca111idade.1· determi1~· e11 /u 

previsiÓll .1·CH1 las misnuu·, 110 .s-e presc11tw1 e11 /D.'· mism~· periodos, ocasicnuurdo como 

re.1ultado saldosfi11alc~· diferente.o; en la 1e.1vrerla: 
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•T~ 

Ene Feb M,.,. Abr Ma" J111t Tola/ 

lEntrada.\· pre,•ista.,· 100 200 300 200 200 o 1000 
"salida.\· prcl'i.vta,· o 80 160 2-10 160 160 800 
lsuperá\•il(déficil) de te.,·oreria mt!l'U"Ual 100 120 /.10 (40) 40 (160) 
l,superávit(déficil)acumulado de lt!.:t.·oreria 100 220 360 320 360 200 200 
~,,_...,. ____ T_ 

Ette Feb Mttr Abr Me" J1111 Tottd 

l&itrada.\· reale.:t.· o 100 200 300 200 200 1000 
Isa/idas reale.:t.· 80 160 240 160 160 o 800 
l.!,·uperávit(deficit) de te.o;orerla me11.\ual (80) (60) (40) /.10 ./O 200 
L'\un.!rávi1(Jc}fici1)acumulado de tesorería (80) (/.10) (180) (40) o 200 200 

-F'Mnele: U.C.F. lltVtle.v .• Cash Flow: su planiflcaclónycontrol., Ediciones Deu.,·ttJ, .'li.A., Espalta, }994.p.40. 

Lu emprl!.'iO 111.!cesilu co11ocer .:t."11 p<>.:t.·ible ccu·hftow futuro e11 el corto .Y largo pla::o. De 

ah/ que. en 1érmi110,:i,,· ge1wrale.:t.·, put!da11 distilll_,,FUirse dos tipos di! pre\•i.:t.·imlf!s de te.:t.·orerla: 

J. Previsión de tc,:i,,·orer/a a corto pla::o 

2. Pre,•i.,·ió11 de tesoreria a largo pla:o 

El pri11cipal ob.Jetivo de las previsio11es 11 cario pllU.O e,:i,,· ttl Je asegurarse que la 

empresa pueda pagar .:t.-u.:t.· dc!uda.\· t!ll u11futuro i11mediato, por lo que e.:t.·te tipo de prt!visio11e,:i,,· 

prett!nd.!11 orie11tar a la direcció'1 sobre la.:t.· medidas de co11trol u corto pla:o .Y por lo 

¡.:e11eral, de!be11 prepararse para per/odo,:i,,- de seis a doce me.:t.·es. 

Las preWslo11a lle 1~11 e llU'So plez,o tie11e11 por oh.Jeto i11dicar la,:i,,· 

c011.secue11cicu·fi11a11eiera.:t.· de las futur~· medida.:t.· de e.!J·trategia por causa de modttn1i:ació11, 

expcuuiót1 .Y orga11i~iÓl1, y as/ mi.smo ayudar a la planificació11 fi11anciera a largo pla:o. 

Puede11 hacerse co11 u11a periodicidad a11ual pero 11ormalme11te cuhre11 u11 periodo máximo 



("'.;.f PJTULO V Jf.fediclón y Previsión tlt!I F/Jqo de /ijéclivo 8J 

de tres a/los, por considerar.se como e/ tiempo ra:onohle y .i-eg11ro para calcular l<»·factore.i· 

que i11tervie11e11 e11 el pro11ó~·tico de efectivo y ademcM· .,v,, redactados e11 térnri110.Y mch· 

ge11era/es. 

E11 la preparació11 de /a.t· pre••i.,io11es de lesorerla a corto pla::o, la direccicH1 dt!bc 

prev.:r la ~ihilidad de que se produzca "" .iupctrcfrit o u11 <Nficil t.k tesorerla, cuá11Jo 

puedt: prodllciru, dura11te cuál1to tiempo y e11 qué cua11tia. 1:,.-¡ oh.Jeto inicial de /a.,· 

previsiotie.s Je te~·or.tria a cono plazo es el dt: c/etennü1ar los saldos de caJa y bancos 

estimados al fil1a/ de cada elapa de cm11rol. por e.Jemplo al fi11al de coda mes. Ello implica 

hacer u11a previ~iÓl1 d.! los flujos de e11trutla y .salida de cada una de /cu· etapa.Y d.! control. 

El ohfellW> Je la preparació11 ~ /cu· previ.siot1es d.! te.i·oreria dt!be .i-er el ele contar 

con u11 medio litil y eficaz que permita a /u clirecció11 meJorar el co11trol el.:/ cash flow. /,,,a.t.· 

medidas a tCH1far por la clirecciÚl1 deb.:11 ir dirigidas a u110 o l'tUios de los .iiguic11tesfilies: 

/. Pla11ificar la gestid11 cit.! lo.ijl1fiosfaturo.i· de e11traday salida, a fin de co1ue1."Uir al 

cierre del J>l!rlodo tk co111rol /<»· saldo.i· má.i· favorahle.i· p<uihle.s. 

2. Tontar las precaucio11e.i· lfftU" adecuadcu· y oportu1kU· para a.i-egurar los meclio.i· 

fl11a1tcleros en la medida y e11 el mame1110 e11 que é.i-tos s"Call 11ecesario.,· para 

hacer fre11te a 1111 d.!flcit Je te.s<Weria previ.i·to . 

.3. IJe la 111isma forma tomar las mecli~· atkcuadas y a .i11 <khido tiempo para 

asegurar la ple11u uti/i:ució11 d~ los superQvit ele tl!svr.:rla prt!Vi~'las de la forma 

más útil posible para la cmpN!.sa. 

-1. Tontar medidas de co11trol pura al·egurar la e.i·tahilidadfi11<111ciera de la emprt!su. 
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El pre.i-upue.i·to de .flu_jo.i· de efectivo e.i· u11a herramie11ta fu11dame111al e11 la 

pla11eació11 fi1KU1ciera a corto plazo. ya que permite ide11tificar los requerimie11tos y las 

'!PO'tu11idad4!s fi11a11cieras a corto pla:o, acle más regi.vtra las proyeccio11.:s de cohrcur:a e11 

efectiva, as/ como lo.s de.\·emholso.i-, por lo que el re.i-ultodo e.i· u11 e.i·timado del ~w¡.1erát•lt o 

déficit deflujo.i· de efectivo. 

Por lo ta1110, el.flujo de efectivo 11eto previsto e.i· la difere11eia e11tre las e111radt:u· de 

efectivo y los de.w:mbol.i~· e11 efectivo, a .iu ve:, tamblé11 p11ede11 i11cluir~·e o mcu11e11er 

saldos de efectivo m/11/mos como protecció11 fre111e a co11tingencicn· imprevi.i·ta.\· y errore.i· e11 

los prCH1ó.'ftiCo .. \·. E" oc.·cu·im1tt.i· aunque ex/ .. \·ta ""ª co11siderahle salida de efectivo 110 e.i· 

1recesariame11te u11a .i·eñal 1wgatú-a, porque puede ser el re.i-u/1tMio de demc>ra.o¡ e11 la 

cobran:a o~ u11 ga.i·to de capital plm1eado. 

La forma en que la direcció11 puede co111ro/ar el flu.io de efectivo o cu.sh flow "'"'ia 
.según el .sector y la empresa. Las medidas adoptadas por la dirección a cono plazo van casi 

siempre dirigidcu- hacia df!terml11ada.i· partida.i· de il1greso.i· y gasto.i·. por lo que en todo ca.\v 

se puede uti/i:ar el método de análisi.<t del libro d.: caja. A111e.i· que 1ICM.la, debe deternri11arse 

el grado de detalle con que hcu1 de prese11tarse los i11gre.i·os y pagos, es decir, a1,"7"Upal" /cu· 

partidas más sigr1ificativas y en especial aquellas que la dirección puede controlar. El 

siguie11te ejemplo puede .i·er represe11tativo de la mayor/a de los ccuv.,·. au11que 11a1uralme111e 

deberá ampliarse o reducirse .segrí11 lo exijan las 11ecesidades particulan!.\"' de la empresa: 
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COMPANIA X, S.A. DE C V. 
PlllESIJPIJESTO DE CtJA 

~""'de <!fe<:tiva "1 i11kio del - : 

MID: 

ING/llESOS EN EFECTIVO 
Ve111as al co111udo 
Cobro a clie111es 

Ptro.~ i1rgresos : 
Alquileres 
/1r1ereses 
Divide11LkM· cobrad<Js 

~11gresos "°periódicos 
Ve111a de acliVCM' 
Venia de inversimies 
Prt!slamos ba11cario..'i 
Emisió11 de accimre~· 
Emisió11 Je obligacio11es 

TOTAL DE INGRESOS: 

PAGOSI EN EFECTIVO 
Pagos a prot1eedores 
Pagos a acreedores 
Sueldos y salarios 

'Ptr<.M· pago.3'· : 
Alquileres. Ju:. le/t!fo110. ele. 
Impuestos 
Compra de edificios. i1u·1alacimres, lerrc11~-. 
Pago Je i111crese.'i 
Pago de divide11dos 
Al'ltOl'li:aciál1 de préstamos 
Compra de valores bursátiles 

TOTAL DE PAGOS: 

SllPEllA VIT (DEFICl7) AL 
FINAL DEL PRESENTE MES: 

E11e Feb MarAbr MayJu11 Ju/ Etc ...•• 
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Una c:/eci.i·ió11 que de~ eo1uriderann1 e.i· determinar cuá1110 tiempo ckhe abarcar la 

previsi6'1. para poder reu11ir a las partidas mm· impor1a111c'"'· de i11gr-e.i·os y pago.i· anuales, y 

que la direcció11 pueda oh1e1wr u11 avi.iv a111icipado ele I~· po~·ibles cri.i'is fi11ancierru·. E11 lo 

que loca a la e/ecci011 Je /o.i· periodos de co111rol de corlo plazo, é-'.,ª'. Jch.!11 .i·er reali.~las J' 

lo ntás adt!cuad~· posible. Mucho..'l' i11gre.iv.'i· y pagos se /iquida11 coll """ periodicidad 

mensual. por lo que muchas veces ·"'-" elige u11 periodo Je co11trol de u11 me.i., au11q11e en 

realidad la ra:ó11 principal Je/ de.iglo.se del plu11 a11ual e11 periodo.l· de co111rol más cor/O.'!" e.'i· 

COllOCer el ¡'OS/ble Je.sarro/lo tkl fl11.Jo de fo11Jo.\' entre los mome111~· de comie11zo y de 

cierre. Algunas empn!sa.'1º pueck" co11sitlerar que a medida que va 1ra11scurrie11do el liempo, 

no lh!cesilan i111ervalos 1a11 cor/os como al prüicipio, por Jo que la disp<ll·iclál1 de s11 

pre visió11 dt! le.'!Y»"erla pueda! .ser la ,,·iguien/e: 

.J. Semcviol para el primer me.i· 

2. Me11.171ul ¡Jara el re.i·ta Je/ primer lrime.'i·tre 

.3. Trime.1·1ral para el re.s/o del ejercicio 

Au11que 11cwmallth!11/e el ciclo de plcu1ificaciót1 es~ u11 aiJo. eso 11u quiere ckcir que 

la elahoració11 de los previ.lünte.i· de le.sorerla di.!ha11 hacer.se a11ualh1e111e, l11cluso puedl:n 

tenerse revisimi.!s .~me.,.,rale.l·. y J.: e.i·taforma quedarán refle;j~· las con.5ecuencüv· .ivhre 

e' cash..flow ele 1odcn·>• cada una de ltn· Jeci.'!'ic#tc.<r pre.i"Upue.i·1arias. 

Si es posible. 1€6· pre••i.iio11e.i· de tesoreria dehe11 hacer.se me11.t"'UU/me111e de forma 

encacl1mada, es dec..·ir • .'i'i la primera previ.i'iÓl1 compre11d.! el periodo ele abril u mar:o. la 

siguienle comprc11derá dt! tnql-'t.1 a abril y así .1"11ce.1·ivamen1e: cocJa 11ueva previ.l'ió11 

con1pn!11"e u11 periodo más de co11trol e11 la úl1ima colum11a. LJe esta forma puede 061e1lf!r.'i'f! 

''"'.Y pronto lnfOl'ntaeitH1 so/Jre Ja.i· cri.it.i· financieras. que permita a la direcciÓl1 la loma Je 

decisitNlc!s adecuadas, evita11do medida.t,· UIJ.~llle.,; e11 el último mo111e11to. Cuando .\'f! 

presell/Qll prob/emtu·fi11at1Cil!l"O!J lo ,,,W· '-7tTf,-'e llO .t.Uele ser la llO/Ura/eza ckl problema c!ll .i·f. 

sino Ja rapidez con que la direccicN1 puede hacerse cargo Je la .iituació11 y rc.'!pc»ltier 
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U11a decisió11 q11e debe co11siderar.ve e~· determi11ar cuá1110 tiempo d.!be abarcar la 

previsiótr, para poder reu11ir a las parli~· mcb- importa111e~· de i11gresos y pago~· a11uale ... ·, y 

que la direcciú11 pueda obltmcr un avü·o a111icipado de /lll· posible . .,,· crisis fit1a11cieras. E11 lo 

que toca a la elección de los período~· de co11trol Je corto pla:o. é1t;to~· debe11 ... ·er reali.'ilas y 

lo más adecuado~· P<"·ible. Mucho~· it1greso~· y pago~· .'te liquidan co11 utra JH!riod1cidaú 

metü-ual, por lo que mucha..,,· \<eces ... e elige "" período d.! co11trol de u11 mes. au11que e11 

realidad la ra::út1 prl11clpal del de.sglose del pla11 mrua/ e11 perlad~· de co11trol mch" cort~· e~· 

CotlOCer el ¡>o.slblc desarrollo del flujo de fotrdo.v e11tre los mome11tos de coml&m:o y de 

cierre. Algutia..'t.· empresas puede11 co1u·iclerar que a medida que va 1ra11scurrie11do el tiempo. 

''° 11eccsita11 i11terva/os ta11 cortos como al priticlpio, por lo que la Jispo~·ició11 de ~'"" 

previsió11 de te~·oreria puede ser la sig11ie11te: 

J. Semm1a/ para el primer mes 

2. Me1u-,1al para el resto del primer trlme.'t.·tre 

3. Trimestral para el re~·to del ejercicio 

Autrque 11ormalme111e t!I ciclo de plcu1ificacló11 e.\· de u11 cvlo, eso tw quiere decir que 

la elaboració11 de /cu· pre,·1~·io11es de te~·orcr/a deban hacerse a11ualme11te, i11c/u.'io pued.:11 

tenerse re,•i.'iio11e ... · semestrales. y de e.\·taforma quedará11 reflejadas la.'i consecutmcias sobre 

el cash flow de tl..ldcn· y cada u1K1 de /a..,,· decisio11e.'i f"e~-upuestaria.v. 

Si es JK"·/ble. las previ.'iiotres de te~·orerla dehe11 hact!rse mensualmente de forma 

encacle1aada. es decir. ~·i la primera previsiótr compre11dc el periodo de abril u mar:o, la 

slguie11te compre11derá de mayo a abril y as/ ~ucesivamente: cada 11ueva previsiú11 

compre11de u11 periodo tnás de co11trol e11 la última colum11a. De t!Sla forma puede obte11erSf! 

muy prmrlo lnformació11 sobre /cu· crisis fincu1eieras, que permita a la direcciót1 la toma de 

decisio11es adecuadas, e\•itcurdo medidas u~Pt:nte.'i e11 el última momento. Cua11clo se 

presentcu1 problemasfi11CV1Cieros lo más grave''° ~uele ser la 11a1urale:a del problema en si. 

sl1ro la rapide: cot1 que la dirección puede hacer.se cargo de la situació11 y respc»rder 
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adecuadame111e a la mfa·ma. Y e-'· precisame111e aqui do1.J.! radica el mayor peligro de 

reducir el l111ervalo de la.\· pntvfa·lo11es de -"''Idos. 

U11a ve: detcrmi1tados el modelo. la ~riodic/dad y la frecuc11cia de las prevlsio11es 

de tesoreria hay que hacer los cálculo ... proplame111e dicho.,·, qui:á el primer pa.'to sea 

averiguar cónto se ha comportado el cashjlow c11 el pasado. e:.· d.!clr, cu1ali:ar el cashflow 

histórico. Eti la elaboraciÓl1 de la:.· prevú·ione:.· de tesorerla. el a11ál/s/s del ccuh flow 

histórico l'roporc/CHta urta gra11 ayi".la por /cu· :.·iguie111cs razo1H!-'º 1
: 

1. El comportamie11to del ca.-.h flow histórico e11 la empresa puede i1,Jicar cuáles so11 

las partidas más importa11te.\·, o cómo varlan de un m.:~· a otro. 

2. Puede adquirirse experitmc/a e11 la reali=ació11 del culdll.'ii-'· del cashflow histórico, 

como base 11ecesaria para el seguimi1mto del desarrollo futuro. 

3. Puede recopilarse i1iformació11 vital sobre la relació11 de causa a efecto del ccuh 

flow, por ejemplo el plazo medio de demora e11 el cobro de clie11te:.-. 

-l. Permite determi11C1T el efecto sobre el cash flow de determl1Jadas decisio1ie:.· de la 

direcclót1, por ejemplo, de u11e1 declsió11 sobre aume11to de los 11ivelcs de 

exlste1icias. 

El problema de la determi11aciÓl1 de las relaci01ies causa a efecto re-'-ulta más fácil si 

se dispone de u11 regl.'itro Je aco11tecimientos sobresalientes, los cuales tie11e11 '"'" 

corisiderahle i11eicJ.mcia sobre el ccuh jlow, como pueden ser: \'Clcaclo11es a11ualcs y fiestCI.\· 

oficia/es, huelgcu-. lmposiciál1 de controles por parle ck la adml11istraciÓl1,• o acor1tecimie111os 

i11ter1ws, como pu~de11 .:.·cr. la i11troducció11 de tur11os Je trabajo. o d cumplimle11to de u11 

pedido de exportación .. \~¡ sv ha cc.m.-.eguldo determinar el efecto de aco11tecimie11tus 

1 W.C.F. Hartlcy •• Op. CiL cap. 1 ( .. ) p.57-58. 
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impn!dt!cibles. tale.s· como una h11elga del pasado. eso proporcio11ará 1111a iliformació11 

valiosa para la toma de c4!cisio11es por parte de la direcció11 e11 ,·aso de que sucediera 1111 

ac011tecimie11to similar en el faturo. 

La pre1•i.s·ió11 "º e.s· otra cosa que la creencia de u110 e11 el porvenir. basada e11 cicrta.s· 

presu11eio11e.s· .s·obre aco111ecimie11to.s futuros. pero :l'i /cu· presu11cio11e ... · soll /11,·orrecta\·, la 

previsión tampoco puede s.:r correcta, por eso e:l· 11ece . ..ario e.s·tablecer los :l·upue:l·tcn· 

fu1NJamentale.v e" los que se basa11 /a.\· pri11cipale:l· parte.\· ele u11a previsión. l/11a ve: 

establecldo.v, debe hacerse "" seguimic1110 de dicho:l· :l-UpUe:l·to:l· (ademcb· '4!1 scs,ruimie11to del 

cash flow) que alerte a la direcció11 co11 la mayor a'1tlcipacidl1 pcuiblc de las dificultades 

fi11a11eieras il1mi11'!11/c:l·. De tal fiJrma que dcheria lle1'Qr ... -e 1111 regi ... ·tro similar al de los 

aco11tecimic11to:l· que rcú11a lo.s .\·upue.•;to ... · más re/eva11tes que . ..-e ha11 ll.!11ido e11 cue11ta al 

elaborar la pre1•isió11, dicho ... · .s·upue ... ·to:l· deben refcrir.s·e ta1110 al suceso clave, como al 

momc1110 e11 que se praduce. 

Lo 1í1rico que pm:de decir.s"c! '-"º" ccrte:a de 1111a previsiú11 e.s· que llO ... ·e c11mplirc.i 

exactame11te e11 la realidad. s/11 1.tmhargo 1111a pre•'i:l·ió11 que re.\"11/ta .\·l.!r i11correc/a 110 c:l· 

1rece.sariamc111e por ello u11a mala prevb.-iú11 • .)'a que e/ objetivo de /as pre••fa·üJ11e.s· e.s· el de 

dirigir efica:mc11te la actuació11 de la dirccció11 para mejorar el co111rol del cu.i.·l1f/0K'. 

E11 la preparación Je la prcvi.\ió11 de tesorería i111cn•ie11c11 varios grado.\· Je flahilidud 

y aspecto.s· como lo.\· 11iiguie111.:.s· 2: 

l. Prev/.)·io11e.\· basadas .:11 hecluM· recientes co11ocido.\·, pcJT ejemplo el cobro del 

primer me.s· ck vc11tcu· reali:ada.s·. 

2. El efecto de /cu· decisio11e.s· a tomar por la dirccció11 c11 el pre.s·e111e o c11 e/futuro. 

2 w.c.F. Han.ley .• 0p. cu. cap. 1 < -1 >p. 60. 
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3. Co1ioclmle11to de las formas de co11ducta y de /a.o,.· relacio11e.:i· causa a efecto 

ob1e11idas del a1Kilisis de hechos pasados. 

-l. Presuncimae.s criticas e11 cua1110 a la i11cide11cia y producció11 e11 el tiempo de 

futuros hecho.:i· y suce.!w.'i. 

A.si pue.:i·, puede admitirse u11 cierto grado de 111..0,.·eguridad e11 la.o,.· prcvisio11es, que 110 

le.:i· priva ele valor • .:i·iempre y cua1klo la dirección acepte ese grado~ i11seguridad y actlie e11 

c01uecue11cia al lomar /tn· clecisim1es. A/guitas cifrQ!j· so11 n1e11os di.fiel/es de determi11CU" que 

otras. tal ve= porque estú11 más c0111ro/adas por la direcció11. o bie11 porque ..:i'U cua11tla o la 

fecha de il1gre50 o Je pago es fija ofácilme11te calculable, Cl.!i"i tambié11, la!J· pre,•isio11es debe11 

te11er e11 cue111a /cu· tende1tt:ias i1!flacio11i.\·1a. .. ·, si las hay. 

U11a Vt!': hecha la f"evisió11, tlsta puede prcsc111ar u11a .:i"iluació11 de ttt.\·orcria del 

slguic11te /lt!r/odo de pla11ificació11 1a1almc11te iliaceptabltt para la dirccció11, pero paru cvilur 

que !if! produ:ca e.:t.·ta ,:i,,·J1uació11, la dirccció11 debe re,·muiderar ulJ.,...,llUlS de /a.o,.· dttd ... ·iu11cs que 

.:i'irvier011 d.: base a la prei•fa·ió11 y elaborar pla11e.'i de actuació11 futura que adcla111e11 

cle1ermi1iado.o,.· 111¡.,rre:iv.v y retrasen de1ermi11ado.:t.· pago.o,.·, e11 cua111ia ... .,~cic11tc como para 

permitir reestructurar la previsió11 y lo>.rrar u11 niVt!I aceptable dttl ccuh flow futuro. Lcu· 

deci.simies que la direcció11 tic11c que tomar e11 lo.:i· mcse,:i,,· w11ickro,:i,,· pueden ser 

cuidaJo.same11te preparadlu· y sercú• más raci011ales y lógicas c¡11e si .o,.·c 1uviera11 que tomar t!ll 

el último mi11u10 para hacer fre11te a u11a ,:i,,·i1uació11 ¡.,rrave. La elaboració11 de pla11es de 

emergc11eia cuidadosame11te meditadu.!i-, c01u1i1uye11 la fase fi11al de la previsió11 de tesorttria. 
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C) ColWflNllWdó11 de 14 hevlsl4J11 de Tnornúa • Cono~ co11 la Prnlsló11 
deT~•~o~ 

Además de la pNvi.'fiiÓll ele tesorería a corlo plazo, la prevü·id/1 a largo plazo procura 

que la empresa siga existiendo como u11idad ec:o11ómic:ame111e viable. El desarrollo y 

c:recimie11lo faturo de¡N1w.le de! las medida..,· y pla11e.s de ac:1uac:ió11, pero é.J;lo.v tal •~: "º 
si~1 Je 110da si la e"'Pl"f!SO se queda .1·i11 fmldcM· mie111ras la1110. Las previsi011e.1· de 

teson:rla a largo pla:o hace11 refere11c:ia, a lu.s plcaies estra1égico.\" de actuació11 fatura, algo 

muy dis1i1110 di! la orie11taciÓl1 tQc:tica d.! 14"· previ.1·icn1e.1· a corto plazo. 

La previsi6'1 Je 1e.1·oreria a largo plazo abarca 11ormalme111e u11 plazo de i-arios años; 

.1-u objelil'O e.1· determinar I~· cu11..,·ec:11e11c:ia.1· de 10..t· plcuie.~ de ac1uac:ió11 fuluru.s y ayudar a 

de1ermJ11CU el marco di! .fi11anciacic»1 11ecesario para llevar a c:aho lo.v pla1ie.1· de actuacló11 

seleccionados. No oh.1·ta111e, /en· previ.1·1011es de 11!.\"0l"erla a c...·orto y u largo plazo está11 

i111erre/aci011Udas e11 dcu pu'6to.v: 

l. La pre••isiÓll a largo plazo refle.Ja /CM· pla11e.1· que ac1uart»1 al mi.,·mo tiempo como 

factores cktf!rml11antes y limitaliVCM· de la .1·ituació11 a corto pla;o. 

Z. La pre••bió11 a corto plazo proporci011ard i11lciulme11te üiformació11 me1uual para 

el primer c»lo de la prev/.1·üH1 a largo pla;o. 

La prevúüj11 de te.1vreria a largo plazo c~·tá l11timamc11te ligada co11 el plan Je 

ac:tuació11 u largo plazo o p/a" e.slraléglco de /u empresa, en el cual .1·e 1ratw1 Je a11ali::ar la.1· 

actuales pu'1to..1· faenes y clé6iles <k 11¿1 empresa y las ptui61e.i· opor1u11Jdack.1· y amtt1at1:as c11 

el medio e,·011ómlco y comercial .:11 q11e .1-c l'Q a moi-er, ckspué.1· .1·e elige la estrategia <>plan 

de actuació'1 que ck/Je proporcionar a la cmpre.o;o mejore:l· opor1u11/Jad.:.1· de ..t.-upervive11cia 

ec:c»k>ntlca a medida que llega el futuro. 
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La elecci<H1 del periodo de pla11ificació11 debe hacerla cada empresa te11ie11do e11 

cuenta la 11a1urale:a de la actividad que desarrolla y el medio e11 que se muel'e. Lo~· 

siguie111esfactore.t· ayudurá11 a determi11ar el periodo de pla11iflcacid11 u largo plazo de cada 

ccuv especifico l: 

J. El periodo de explotació11 11ecesario para completar u11 ciclo. desde el primer 

co11tacto co11 el clie11te. .t·eguido del proceso de compra y de fabricació11, JKu·ta la 

co11elusiÓ11 de Ja.-.· re/acio11e.v con el cliente. 

2. La vicia estimada de /o.v prod11ctw.· uctualme11te ve11didos, cua11to mayor sea la vida 

ckl producto, tanto más lar¡.:o deherá ser el peri<Jdo de pla11ificació11 . 

.3. El tiempo 11ece.vario para desarrollar u111111evo producto C.J." otro factor critico. 

4. La 'l>e/ocidad del cambio y rilmo de! ab.J.·o/e.-.ce11cia de lo.t· pri11cipale.i· campos 

tec11ológicos que i11eide11 e11 la actividad de la empre.'fa debe11 tambié11 de 

determinar el periodo de p/a11ificació11 de la empresa si de.t·ea tomar las medidas 

de prev/.'liió11 idóneas. 

S. La existe11cia de ob/igacio11es fi11CU1eieras. 

Varios de estos factores pueden darse al mJ.-.·mo tiempo y algu1ws de ella.t· puede11 

indicar la 11ece~·idad de ampliar el periodo de pla11ificaciót1. Con la pla11ificació11 fi1KU1Ciera 

a largo pla:o se trata de que la empresa dúponga de la.t· recursos fi11ancleros necesarios 

hasta el periodo de planificaciót1 e/e¡:ido, para que ni11gU11 proyecto perezca por falla de 

aq11~/10.t· a11tes da! ·'"'' reali:ació11 y para 110 i11iciar 11i11gu110 si11 perspectivas razo1rables de 

llevarlo a cabo. El obJetivo de esta labor es llevar a feliz termi110 el proyecto. para lo cual e.J.· 

11ctcesario pla11tficar c011 .i-uficie11te a11tlcipaciú11. 

~ W.C.F. Hanlcy Op. Cit. cap. 1 (-1) p. IOS-106 
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Los objeti~· de la previ.!.·ión de lesoreria a largo plazo _,,·011 muy diferentes. lo más 

importtu1te es que 110 .se propone determi11ar deta/ladame11te los i11gresos y pag~· en efectivo. 

si110 mch" bien descubrir las cot~cmmcias fi1101iciera.'í de lo.!.· pla11es estratégicos de la 

dirección. La plturificaciÓlr a largo plazo atwle a la il11errelació11 de los dislint~· pla11e!i de 

la direcciÓl1 y a los miembros de la direccicN1 responsable.!.· de ellos. La ilicidencia de I~· 

pkuies de actuacicN1 y de los planesfi11a11eieros. respectivamente. sobre la futura viabilidad 

eco11Ómica de la empresa dt!be repre~·c111ar algo más que u11 mero i11teres pa.wjero. Por lo 

tcurto, la elaboraciál1 del plan de previsión de tesorería a largo plazo debe descubrir esa.v 

interrelaciones y, si es posible, debe separar tcunbié11 el efecto de las estrategia.'í de 

actuaciÓll y fi11a1icieras. 

La dirección financiera 110 sólo debe preocuparse de obtener lo.!.· fmklos 11ecesarios 

para satisfacer las necesidades del plan de actuació11. sirio tambié11 de la rentabilidad. que 

es el aume11to del valor de las accioth!.!.". Ya que e.!.· aqul dotlde suele estar la rai: del co1rflicto 

entre la estrategiafi11a1iciera y la de act11ació11. 

Algu1w.!.· ejemplos e11 lo_,,· que el plan de actuación >' el fi11a1iciero a largo plazo 

pueden e11trar en co1!flicto e11tre _,,.¡y en lo!J· que la direcció11 debe ckcidir .!."i el plcu1 fi11a11eiero 

debe prevalecer o _,,.el.'"llir al pla11 de ac111aciú11 .,,·011: 

J. Un 2.5% de crecimie111<' u11ual puede .,,·er aceptable y re11table desde el p1111to de 

vfa·ta de la explotacic)11. .!."ill embargo, """" i11cide1icia en la 11ecesidad de obte1ier 

fondos adicionales, derivada di! la aceleració11 de los flujos de .salida e11 activru.· 

fijo..!.· y c11 capital circula11tc, puede ilicidir e11 la estructura Je capital tw1 

11egativame11te como para afectar al \"Olor de la.v acci01..:s. Et1 este caso puede ser 

mcb aco1ucjable i11te11tar realizar e~·e objetivo del 2.5% de crccimie11to durante u11 

periodo de tiempo más largo y distribuir la 11ecesidad tk fo11do.v de u11a mmiera 

más cm1vc11ie11tc para la cMructura de capital a largo plazo de la empresa. 
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2. La gama de producto.\· e.\' ""factor determi11a111e de la..\· neces·idades· tota/e!J· de 

cash flow y de fi1KU1eiació11 de Ja empresa. Por esta razó11, un pla11 de crecimie11to 

ha.~ e11 u11a gama de producto.\· puede ser fi11a11cierame11te viable, mientras que 

el mi!J·mo vo/ume11 de crecimie1110 ba.'Uldo e11 otra gama de productos disti11ta 

puede ser. totalme11te i11aceptab/e para la direcció11fina11ciera. &·te problema es·tá 

b1timame11te relacio1iado co11 el ciclo de vida tkl producto. E11 .!J'U primera fase de 

vida, el producto 110 s-,11!/e generar ca.•;h flow e11 ca11tic/ade.\· !1-Uperiore.'ll a s"11 

i11wrsió11 origit1al. au11que hacia elfi11al de .\·u ciclo de t•ida. >' .!J'i el producto tie11e 

éxito. pueda co11vertir.!J·e e11 un ge1rerador neto de ccuh .flow. Entre e.!J·to Jo..,

extremos·, u11 producto puede co11wrtir!J't'! rápidamente en lafue11te de cashflow del 

maikura, o por el co11trario, e.,·ta11cars·e e11 unu moJe.,·ta c011trihució11 o. en el peor 

de los· cas·os, co11vertir.!J-e en mra salida 1reta ele/ ca.''h floM' de la empresa. En el 

.!J"11pue!J·to ideal, éste últinio ccu·o 1w debe produc:irs·e y el desarrollo d.: 11ue•'<»· 

producto.\· debe .!J-er fi11a11ciado por los· genef'Udorcs de fo11dos: de e!J·taforma, toda 

la operación !Jºf.! convierte en autofi11a11ciable . 

.3. Lo que qut!da del c:ash flow i11ter11ame11te generado, d.:.vpu1h· de halN:r cumplido 

las· ohliA'UC:iolle!J· fina11ciera.,·, con exct!pción de la dis·trihució11 de dividcmdos·. 

puede dispo11ers-e en principi<~ para it1vers·io11es de explo1ació11 {hiefl c11 activo fijo. 

e11 exis·te11eia.,- o e11 ,·r.Júilo.,· a clie11tes) o para divide11do.\·; cua11to me1ws se 

di.!J·trihuya e11 divide11do.\· nui.t· podrá de.,·tiflar.!J·c a i11ver.t·io11e.!J·. Aunque, c:ua11ta 

n1enus, se úi.t·trihuya e11 divide11C/o.,-, mayor será el úes·cc.mt,mto de lo.t· accioni!J·tas 

co11 e.1·1a 111a11ifestació11 de austeridad de la dirección. Por ello, la empresa d.!he 

e1!fhmtarse a u11a dificil decisió11: o dar prioridad a la i1n-ersió11 de e:rp/otació11, 

de_ja11c/o el resto del ca.1·h flaw i11ten1ame11te ge11erado, .:d e.,. que sobra, para el 

pago Je divide11tlos y arrie.1-gar.se a /as· c:o11secue11Cias que puedal1 úerfrar.t-e para 

el \.'a/or de la.t· accio11es o detcrmiliar cuánto debe úismi11uir.o¡e en divick1idc>.t· para 

1na111e11er sati.ifechos a los accio11is·tas·y de_jar el re.\·to para iln•ersio11es·. 
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La empresa debt! darse c11e111a y aceplar que parle de ~;u rf!~potlSClbilidoJ de 

planificación a largo pla=o corisiste et1 cs1abl.:c.:r ""ª relació11 aceptable c11trc la eslrategia 

de actuació11 y la financiera y elaborar err corisf!cucrrcla la prcvi~·ió'1 de lvsoreria a largo 

pla:o. 

D) G~• "" la./1111111cüu:W11 e l11venlfl11 a corto, Mftlla110 y ""110 pllu.o 

La previsió" de lesorcria Jebe i'1dicar la rwcesldad de fondos adiciotJUlcs, cómo 

debet1 ob1e1wr.\'f!, dura111e cuánto tiempo y et1 qué cuarrtia se 1recesitarch1 1.m el futuro. A la 

direcció11 fir101icicra le corre~po1k.k la respo11sabilidad de obte1wr la fi11a11ciació11 err las 

co11dicio11es eco11ómlcus favorables, de forma que 1w se ponga err peligro la .fulura 

viabilidad ec011ómica de la empresa. De hecho existe 111tc1 amplia gama de fueme~· de 

flnanciació11 dispo11ible~·. ct1 cualquier cua11tla y ccu·i para cualquier 11ecesidad, pero todas 

lie1re11 un precio. As/ mismo. la prcvisió11 de tcsoreria debe berrcflciar la el&Jcció11 de la..o,; 

i11versior1cs de la empresa, ya que e:.· f111uiamc11tal para lograr la ub1e11ció11 d4! rendimie11tos 

cot1 el menor riesgo poslblv y de reali:ar adccuCJtku· i11ver.o¡io1w ... · de cap/tal. 

Lasfmu11cs dcfi11aticlamíc1110 ~uele11 cla.vificar:."C "" do.'i gra1tdes apa,rtudo:.·. quf! son: 

faet1tes i111er11a.s- y fuentes e:cter,,as de fi1KUJC/amle1110. En lo que se refiere a la.'f inverslor.es, 

estás se clasifican e11: i11ver.'i/011es del mer<:ado de di11cro y e11 itWf!rSl<me:.· del mercado de 

copita/e~·. 

Al co11cep/O de fue111es i11terrras de ji11CU1ciació11 o autufi1uu1c/ació11 podemos 

enterlderlo, como t!I cory·u1110 de d/.t;po11ibilidades durcurle la explotació11 que 110 procf!L/.!tJ de 

préstamos ohtt!11idus de terceros, es decir, caracteri:a a la autofi11a11clació11 el co11}u11to de 

fllerlles Ji11011cieras qflc Ja empresa e11c11e11tra en .d misma. Suelen ~·er mtb- baratm· que las 
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exten1as. lafi11a11ciació11 defi1e11tes i11tenk.ll· <.ifrece la oportu'1idad de redi~·trlhuir losfo11dos 

exi.'i·te11tes para cmiseguir u11a utili:ació11 más eficaz d.!I capital. 

E11 teorla, el fi11a11eiamie11to i11ter110 d.!he .,·er ~-u.flcie11te para ~·oportar lo.'i· activos de 

la empresa, ~·i11 embargo e11 la prúclica tamhié11 .n!' n:curre alfl11a1u:iamie11to exter110. 

1 FUENTES INTEllNAS DE FINANCIACION 1 
FVtllp l•W,,. e C«fe Pltue: 

Negociada: -
Autogenen:ala: -

F11czlfle ,,,,,,,,,. 9 Lflr«O PlfU.O: 

Negociada: -
Autogenerucla: -

•Agilizar la cobl'rVIZa 
•Mantener nivele.\· optimas Je invemarios 
• Amicipos de cliente~· 
•Liquidación de acliWJS 
• Provisión ele impue.~tCM· 
• Acreditcuniento. compcn.~ación o 

devulución de l.S.R. o J. V.A. 

• GastCM· acumulado.,· 
• /mpue1do~· retenidt.J~· 

•Crédito Mercantil 
• Estimación de inVf!ntariCM· obsoletos 
• Estimación de cuenten· incobrables 
• Préstc:unas de! accionistas 
• Rein11erslón de utilic/aJc.'i· 
• Aportaciones de Capital 
•Reservas de capital 

• Depreciación 
•Amortización 

En muchas. ocasi011es cuando el c/ie11le ~·o/leila productCM· o ~..:rvicios, se le puede 

requerir ele u11 cu1tlcipo como garantla. éste permite que la empresa dura111e .'i-U produccidt1 

solve11te ~..,,,.'i. erogacio11e~·. 



C'APITUl.O V A/edición '' Previ.vidn Je/ Flujo Je E;fecli''º 94 

La liquldació11 de activos .\·obra11tes co11s1iluye ""ª fue11te de fi11a11ciació11 i11ter11a 

única y excepci011al que .n: da de ve: e11 cuatldo, ya 'l"e .:t.-u explotació11 110 justifica el empleo 

de losfotldos i11movili::ado.:t.· e11 ello.\·. 

Al hablar de lo.:t.· impue.:t.·to.:t.· rete11ido.\· como otrafue11te i11ter11a para las empresa.:t.", 11os 

referimos a q11e e11 la prácticafl.:t.·cal las empresa.\· están obligadas a rete11er impuesto.:t.· a .:t.·us 

prestadores de .:t.·ervicio.:t.-, para que dia.:t.· después (e11 ocasio11e.,· varia.:t.· ,semcu1a.:t.) se e11tcre11 

die~· ccuitidadt!.'t.· al fi.:t.·co. E11 el ca.:t.-c> del acreditamle11to, compe11sacló11 o devolu,•ió11 de 

impuestos podemo.:t.· cotisiderurlos como fm!lltc.:t.· i11ter11e1."·· porq"e e.,. la empresa quie11 decide 

el periodo adecuado para .volicitarlos. 

Los ga..,.tos acumulada.:t.· repre.,·e11ta11 1111afue11te i11ter11a, por el hecho de diefrutur de 

bie11es y .:t.-erviciWJ· durcu1te "" lap.:t.·o tktermitlado de.:t.pué.:t.· del cual .:t.·e deberá pagar por el/o.:t.-. 

Como ej~mplo de lo anterior, se tie11e11 10.:t.· ga.vto.:t.· por ma110 de obra y .:t.-Ueldo.:t.·, co1u-umo de 

c11erg/a eléctrica y sen•icio 1elefó11ico, entre otros. El común de11omi1iador de é.,·ta fuente de 

recurso.:t.·! es-""" utili:ació11 pre••ia a la fecha de e:rigibllidad del pago re.:t.pectivo. 

El crédito merca11ti/ e.:t.· "''" fi1e11tc e.:t.7J011tá11ea de recurso.:t.· fi11e111ciero.:t.· 

proporcionado.\' por lo.:t.· factore.'t.· ck producción que la empresa utili:a .:t.·i11 el pago 

i1istcu1tálieo. En el ccu·o Je compras de mcrca11cias o matericu· primcu· a la.:t.· proveedores, la 

empresa pued.! obte1h!r u11 pla:o de fi11a11ciamie11to, la cual le permite procesarlos y 

trcuisformarlos e11 productos; acabado.\· t¡11c p11edc11 l't!tulcrse previa e11trega de reciba.:t.· a11tes 

del pago a la.:t.· proveedore.:t.-. 

L..cu· aportacio1ws Je capital y los pré.\·tamos que permiten 1e11cr efecti'l.'O por parte de 

los socios o accio11fa·tas ayuda11 al desarrollo de /os fi11e~· gc11erale.:t.· de la empresa. &·te 

fi1ra11eiamienlo tiene como costo el re11dimie11to de la it1ver:dó11 de lo.:t.· accio111.:t.·tas. Dicha.\· 

aporlaciOIH!S p11ede11 ~r e11 acciotre.:t.· comunes y/o prefere11tc.\'. 
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El rengló11 de rei11ver.:t.·ión Je 11tilidades es u11a fue11te de fi11a11ciamie1110 si11 co.t·lo y 

permite que /cu· OJ'f!racio11es de la.v empresas 110 se Vf!a11 obstaculi:uaku· por falta de liquide:. 

y que ademcb .:t.-e destil1e11 parle de esa.:t.· uti/iclades a /cu reserva~; de capital de las empresa.:t.". 

El fi11a11eiamie11to exter110 e.v u11a operació11 a través de la cual la empresa obtilme 

recursos fina11cieros de tercera.:t.·. para capital de trabajo, activos circulcuite.:t.· t.:mpora/e,J,· o 

per1na11e111es, cu·/ como para i11ver.:t."io1ie.:t.". Por estas razotw.:t.·, la obte11eió11 de fi11a11eiamie11to 

externo es u111:1 de kn· fa11cia1ies crucia/e,J,' de la administración fi11t111ciera. YCI' que exige 1111 

e11idadoso estudio del mercado fi111:U1eiero y de /en· opcimies rcfenmte.:t.· a co11diciones de 

costo y pago. Dicho fi11a11eiamiento puede .:t.·er cla.:t.·ificadu ck do.o; formas: fi11a11eiamie11to 

extert10 a corto pla::o y fi11tU1Ciamicmto exter110 a media110 y largo plazo. 

El fiticviciamiento a corto plazo co1uiste e11 la ohte11ció11 de! recur.:t.·os representadcu 

por oh/igaciones que clehen ve11cer dentro de un culo o me11u..~·. para proporcio11ar activos 

circulcu1te.:t.· a la empre.o;a, como caja, t/t11lo.\· 11egociuhle.:t.-. y existe11cicu·. 

El fi11cu1eiumie11to a corto plazo pueck efectuarse a través Je las ,J,·/guie11te.o; 

operaciones fi11a1tcieras: 

, , ............. +w-1_. A) Factora_¡e 
B) Papel comercial 
C) Descuento de documentos 
D) Préstamo quirografario 
E) Pn!.:t.'ttano con colateral 
EJ Préstamo prendario 
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Cada u1w de estos tipos de fi11a11ciamiamtos a corto pla;o .3i·erá11 a11ali:ado.:i.· 

rápidame11te a co111i1111ació11: 

Lcu· operacio11e,j¡· Je factorqje co1uiste11 e11 la ve11ta de 1111 activo circula111e. el cual 

está repre~111ado por los clerttcho~· di! crJdilo, que e.or1é11 por ve11cer y que se e11c,,e111re11 

ducume11tados e11 co11trarecibcu. facturas, letras Je cambio, pagaré.3i· o cualquier otro 1/1ulo 

por cobrar, origi11aclo por la ve111a ele bie11es o .3i·ervicios, q11e se hat1 establecido e11 favor di! 

u11a empresa, co11 el objeto ele allegarsf! de recur . .,.a.:i.· para 110 limitar el desarrollo de su ciclo 

productivo o comercial. El cobro cle f!.J.·te .\·ervicio 1wrmalme111e .J."e reali:a media111e u11 

des·cue1110 sobre el \.ulor de los derechos de crédito que se cede11, o se reali:u u11 a111icipo 

.'tiobrf! el importe de la cobra11:a de los docume11tos, y cua11do s·e ub1ie11e é.orla, se e11trega al 

ccde111e el rema1w111e, me110.\· el precio del .J.·ervicio •. 

B) l'Vpe/ co..,erci"1 

&· u11 crédito de corto plazo. doc11me111ado co11 pagaré.\·, de11unri11ados e11 moneda 

11Uc/011al s"11scr/10 por .. \'ociedaJe.3i· A11ó11ima.-r Mexica11a.\· e i11.'icrilos e11 el Registro Nacio11al di! 

Valore.!.· Intermediarios y la Bolsa Mexica11e1 Je Valore.3i· ~. 

E11 oca.\·io1w.J.· de IH!Cf!,j¡"idadl.!s· i11meJialC1.'J" de di11ero, la empresa podrá de.J.·co111ar lo.!.· 

titulo.\· de crédito recibido.3i· e11 pago, a11te la..,,· /1u1i1ucio11es de Crédito. El descue1110 co1ufa·te 

e11 la e11trega qu.: hace la empre5a Je ,j¡-U.J.· doc:ume11tos por cobrar y a cambio recibirá Je la 

/11stilució11 el \.'Olor del docume11to me110,j¡· la tasa de de.3i"CUe1110 corres¡KHldit!lllt! 6
• 

• M.A. Cclis HcnWndcz de la Ponilla .• Sistemas Actuales de Financiamiento. Decisiones de Crédito y uso de 
financiamientos .• ECASA de C.V .• México. 1993. p. 77. 
'Fucn1cs de Financiamícn10. Manual de Consulla .• IMEF.A.C .• Nacional Financiera. México. 1992. p. 2!5. 
6 C.P. y M.A.E. Manuel E. Madrona Cosio .• Administración Financiera del Circulante., IMCP.A.C .• 
México. 1993. p. 70. 
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Consiste e11 que u11a empresa .\·olicita di11ero ele u11a ln.s·titució11 de Cn!dito. la cual no 

requiere de gara11tia espt!cifica, otorga11do la empresa como gara11tia u11 pagaré y u11 ª''UI. 

Por lo que respecta al p/a;o, éste será máximo de 90 dla.,-, aunque la ley establece que el 

/Imite será hcn·ta de /80 dlas. re11avables u11a o ''Uricu· vccc!s, hasta u11 máximo de 360 d/cu· 7
• 

Si la elflpre.sa tu,•ie.)·e 11ece.s·idad de recursos para el giro normal Je ,,.,,s operacio11e...-. 

puede de.)-contar d.plicado...- de factura o c0111rarecihos e11 u11 banco conrercial. con lo cual 

recibe 1111 préstamo de recur.)·os CU.l'O plazo va desde el momento e11 que la empresa recibe el 

préstalllO bancario hasta lafecha ele '>c11eimie11to de lafactura. La empresa hace un traspaso 

de derechos cif! /os ,"U/ore.)· que debe recibir de sus clie11te.s· y paga cu1ticipadame11te lo.\· 

i11tereses y el clescue11to ba11cario de uso, co11 lo cual recibe recursos co11 relativa rapidez, 

para el fi11t:111Ciamie11to de capital da! trabajo temporal •. 

Es aquel crédito que ademW· de la garcu1tia de un titulo de crédito e.s·tá re.'PQ/dado 

por u11 bie11. CJe11tro de e.)·te tipo de crédit~· podemos co1u·iderar el préstamo que una 

/11Stitución de LTédito efectúa a u11a cmtidad. recihle11do como garcu1tlu un certificado de 

depósito por el valor de! la.\· merca1K·ias d.!positadas en u11 a/macé11 general Je depó.vilo. Por 

el otorgamie11to del fina11clamle11to, e.,. requ/.s·ito indispensable docume11tarlo con u11 pagaré, 

obligálldo.-.e el acreditado a de'1olvcrlo a u11a fecha determillada la cantidad recibida y el 

"'°'"º de los interese.s· correspo11die11tes 9 • 

7 Jdcm(6 )p. 70 
• Chia\-cnalo ldalbcno .• Iniciación a la Administración Financiera .• Ed. McGraw-Hill .• MCxico,1993. p. 37. 
9 ldcm ( 6 ) p. 72. 
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El fi'KU1Ciamie11to a media'6o y largo plazo -'·e ck.s·1i11a a lu obte11ci011 de recur.s·o.ir Je 

terceros a plazos .\uperiore.s· a .••eis nie.,·e . .,,· o a un a1lo, re.<ipt!ctivan1e111e. Permile c..·o,ldicio11es 

para aumentar la capacidad Je producció11 y, como eo1uecue11cia, las \'elltcu· de la empre.so, 

para p/a11e-'· ele expa1u·ión o de clesarrol/o tec11ológico. 

El fi11a11eiamie1110 a mediano y largo pla:o puede llel>arse u cabo mediante las 

siguie111es operaciolh!-'".f111a11eiera.\·: 

,,..,,.. ....... 
• • ·zrl«n - A) En1i.s'i<H1 de obligacicnlf!s 

B) Entisió11 de accio11es 
C.) Aceptacio11es bcu1COricu· 
D) Arre11damie1110 fi11C111eiero 
E) Crédito refaccic»1C1Tio 
F) Cr.!Jito hipotecuri<> 
G) Pré.s·tumo de habii1ació11 o avio 
11) Certificados de participació11 i11mohiliarlu 

Veamo.s· rápidame11te cada 11110 ele e.s·t<M· tipos d.: fi11a11c.'iamie11/o a meditulO y largo plazo: 

l...a..v obligaci011e.\· de u11a enipre.sa .\·011 tltulus de deuda emilido:i· para reu11ir ~.,.culeks 

ccu1tidades de di11ero a largo pla:o de di\"er-'VS grupos de pre . .,,·tami.s·tcu· o de in\"ersiotiisl~~ 

La emisiÓl1 y Vl!llla J.: obligacio11es pn,1porci011a, como I~· acci<ntcs, flexibilidad e11 la 

u1i/i;acidt1 de l<-M· recur.s-os, pues permite la obtcmciÓll de fl'ICll1Ciamie111t>-"' a largo pla:n para 

la.t· op.:raci011es de la empresa. L<u· obligacio11e.s· pueden .ser nomi11ativa.s· o al portador. So11 

cert!ficad<M· que da11 u .s-u comprador el d.:reclw de rc!clbir illlere.\v.t.s· prefijados e11 el propi~ 
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titulo. correcció11 motlf.!taria niriahle y el valor 11omi11a/ e11 la fecha Je rescate (que e.i· la 

fecha de wmcimie11lo previame111e e.)'tablecida). fu· u11a opció11 de fi11a11eiamie1110 a largo 

pla:o y a Ull CO.)'IO prefijado. 

La emisión de accio11e.:.· implica iln>ilar a nuevo.i· socios o a fo.o,· socios ac:luales a 

reali:ar aporlaciones d.! capilal e11 efectit'O o e11 e.)pecie. Normalme111e /cu apor1acio11es .i·o11 

e11 efactivo y ge11eralme11te por accio11es comu11e.t·: las accio11e.i· prefere11te.o,· casi''° .fu11cio11a11 

en el mercado mexicano ya que tie11e11 "'Oto restri11gido. es decir 110 participa11 en Ja 

admi11istracic»1. 

So11 letra.:l· de cambio a corto plazo, girada.:l· por la!i· empresa." deudoras a .>'U propia 

onkn. las cua/l!s ·"°'' acl!ptada.fl por /11stitucio11es de Crédito. Fu11cio11a11 co11 u11a tasa di! 

clescue1110, es decir, el emi.ivr recib.! el importe 11e/o del docume1110, después de restarle lo.t.· 

l11tereses corresp<»ldie111e.:.·. Para el caso ckl i11versio11ista, éste aporta el Importe neto de Ja 

letra ele cambio y recibirá a 11'U n.mcimie1110 el valor 11omi1aal de la misma. 

Convc11io por el cual u11a per.t·o11a .fb·ica o moral. ck1wmi1Jadu Arrendadora, .i·e 

obliga a ciar e11 u.:.·o, co11 o sin opciú11 a compra hie11e.:.· muebles a otra ~r.'io11a denomi1Klda 

Arre111da1aria. e11 un pla::o pre¡,•Jame111e pactado. a cambio de un precio por re11/as y venta en 

-'"" caso. o hie11, el acuerdo de ve11derla a u11a tercera pt!TSC»Ja y partir el precio entre ambas 

partes, estipulculdo. e11 .t'U caso, quién cubrirá lo.ti• co.t·tcu· ~ ma11te11imle11to, reparación, 

impuestas, seguros, etc. 10 

10 Pcrdomo Moreno A., Plancación Financiera para Epocas Nonnal y de Inflación .• ECASA. de C. V .• 
MWco. 1985., p. I03. 
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Es aquel créclilo do1Jde el acreclilado "'·e obliga a i11vertir el importe del crédito e11 la 

adqui.t'lcic»1 ele aperos. i11.1·trume11to.\', útile"'· ck lahra1i:a. aho110.s o a11imales de cr/a: 

reali:ació11 de plm1tacio11f!.\· o ,·11/tfro.1·, e11 la compra o i11.stalació11 de maqui11aria y e11 la 

ce»utrucció11 o reali:ació11 de ohr~· 11ttcesari~· para el fome11to ele la empre.U# ele/ 

acreditado. 11 

Este crédito lo utt»"J.ra la bu·titució11 de cr,Jdito para la ccJmpra de! hie11tt.1· i11muehles y lo 

eo11eeck guardado u11a proporcid11 e11trc! el •>alor dt!I inmueble y el mo11to del crédito. Para 

.su otorgamle1110 deht! garcu11i:ursc co11 u11 hie11 i11mueh/e, y .t"U forma de pago puede ser de 

JO a IS alkn·, pudie11do liquidar.t't! e11 parcialldtMks, que puede11 .-.·er me11.~-uale.1-, trime.J.-trale.1· 

o anuale.1· 12
• 

Es aquel cnldito que .-.·e otorga co11 la fi11alidad de i11vertir/o preci.same11te e11 la 

adtplisiciát1 de mauria prima y materiale.s-. pago de .Jor11ale.1·, .\"Ue/dos y .salari~· y gastos de 

explotociÓl1 Indispensable"'· pc:va los fl11e.1· de la empresa. E.ste crédito -''t! }./l'QTa111i:a co11 las 

mater/Q.)' primas y materiales adquirido.1·, co11 los fnllo.-.·, productD.)· o artefactos que -''t! 

ohte11gcu1 co11 el mi.s'111o crédito, au11que sea11faturo.s u. 

11) e~-.• Prudc¡p.ció11111-

so11 tltulo.s· de crédito a IQI}.~ plazo que ""11 derecho a /~· 1e11edore.1· de lo.-.· mi.sm~·. 

a 111ia parte alícuota de la litu/arulad de lu.i.· bie11e.-.· innruehle"'· dadu.i.· e11 gara11tlu 1 
... 

11 Jdcm.(6 )p. 77. 
12 Jdcin ( 6) p. 711. 
uldcan(6)p.77. 
14 Lic. Eduanlo Villeps y Lic. Ma. Oncga O., El Nuevo Sistema Financiero MCJ&:kaiao .• Ed. Pac, S.A. de 
c.v. Mbko. 1993. p. 2.ao. 
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En el mercado fi11a11ciero exisle la oferta .Y la dl!nuulda de recur.t·~·fi11CU1Ciercu. E" 

el nterc:ado .financiero se captan y .t·e if1vierte11 los recurso.t· fi11a11ciero.t·. La oferla ele 

recursos fi11cu1eieros e.t·tá determillada por el ahorro. por el estado de desarrollo 

ecotfám/co alca1i:ado por el pals y por la eficiencia de I~· i11termediario.t·j11KU1L"ieros. Por 

otro lado. la demanda de rec"r.t-o.t· fi1Ja11eieros e.t·tá de1ermi11ada por la.t; exige11eicu· de 

fotldos de las empresas que operan e11 el mercado, como u11 todo, exigencias que l'arlan 

CO#Úorme al ramo de actividad y a las caracterb·ticas operacionales de cada ramo. Le»· 

ree11r.KM· financieros se obtienen e i11vier1en e11 el mercado fina11eiero. El mercado 

fitkUICiero propon:io11a la oponunidad para que /0.t· captadore.:r,; y proveedores de 

préstamos y de il1versiot1es a corto )1 a largo plazo.,· 11egoci&m entre si o illdirectamente a 

trcn;és de i11termediarios fi11a11ei&!ros. E11 realidad. el mercado jillt»rciero permite la 

tra11sfere11eia de recur.t-o.t· ahorrado.,· por ciertos grupos (como i11dividuo.v, empresa y 

gobierno) hacia otros grupo.t· que de.t·ea11 itwertir )1 que tle11e11 oportunidad Je ello. 

El mercadofi1Ja11Ciero permite la movili:uciót1 de recur.,Yn·fincu1eiero.t._ a la ve: que 

di11CUP1iza la eC011CNnla y facilita I~· in•'t!rsiones, at.kmás, está c.:on..t·tituido por dos tipos di! 

mercados: el mercado d.! di11ero o monetario y el mercado ele capitale.t·. 
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Las pri11eipa/e~· caraclerl.slicas aplicables a /cu· i11versio11e~·. en el mercado fi11a11ciero so11: 

~ •Mercado de Dinero (alta liquide:: y corlo plazo) 
•)Pico: - Liquidez ~ 

•Mercado de Capital (baja liquide:: y largv pla::o) 

~ •Re11taflja 

~ • Re11ta variable 

.,,.,,,- •Primario (distribución origi11a/) emisión de 1.11alores 

c) lkslüto ,Je lo•fOlftlos .: ~ • Secutldario (di.vtribució11 secundaria) valores 
en circulaciót1. 

• Ccu·h 2-1 hrs. 

• Spot 24 o -18 hrs. 

•A p/a::o > ./ll hrs. (.Ja 180 dlas) 

La clasificació11 del mercado financiero en cuanto a pla::o se divide en 1nercado de 

ditiero (alta liquidez y corlo pla::o) y mercado de capitales (baja liquide:: y largo plazo), 

cuya difere11cia e11tre "''° y otro va en fu11eiót1 del grado de liquide:: de1ermi11Ddo 

precisamente, por el plazo en el que se i11tercambia11. el grado de disponibilidad y la 

~..:guridad de los mismo~·. 

El rendimie11to de los diferentes ilutrume11tos del mercado fina11eiero puede ser de 

renta flja e11 /os que se es1Jp11la u11 i11terés fijo o fluctuante de acuerdo a /cu· tasas de 

Jnstnu11e11tos de corto plazo y ge11eralme111e ~·e paJ!Qll cupones trimestrale~-. ~· 

itulnllftento.s de re111a variable lo constlluye11 accim1es prt!fere11tes y comu1ll!S, cuyo 

rendilfllento esta dado por utilidad.t~· ge11eradas por /cu· empresa:t·, por lo que 110 se e~·tipula 

un Interés fijo y ~·e tie1H! mayor riesgo. 
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El desti110 de ICM· fo1Klos e11 .:1 m.:rcado fi11a11ciero se p11ede referir al mercado 

primario, cua11do .n! trata de: la colocació11 i11icial dt! t/t11/o.!1.· que .!l."e reali:a11 a u11 precio 

acordado por medio de la oferta pliblica y rcpre ... ·c11ta recur.,·os frc-'·cos a /cu· empn!sa.!I.· 

emisoras. Por su parte. el mercado secu1lclario opera cxc/usivame11te e1~tre te'1edore.!I.· Je 

t/tulo.v, qule1ie.!I.· ve11de11 o compra11 de acuerdo co11 su.,· 11ecesidade.!I.· de re-'·catar recurso ... · 

ft1KU1Ciero.!I.·, reiterar utilidade.!1.". diver-'·ifkar -''U cartera o bu-'·car mejorc.!I.· oportu1ridade-'" de 

re11tabilidad, rie.!l.go y liq11ide::. La operació11 del mercado -'·ecutldario se efccttía e11 el saló11 

de remates de la Bolsa y e11 ella participcv1 /cu· i1uermediarlos bursátiles por medio cJe sus 

apoderados, operadorc.!I.· de piso, quie11e.~ actúa11 de acuerdo c<HI /cu· i1utrucci011es recibidt:u· 

ele ~--us clie111es y a /CM· precios que establece el libre juego Je la oferta y Ja demanda. &· 

caracterlstica fandame11tal del mercado .!l.·ec.·u1.Jario -'"" dinami.!l.7no y •>ariabilidad. pue~· e11 

u11a .sesiÓll de remates, u11 mi.!l.·mo titulo-valor llega a cambiar \'Clria-'· •oece.!I.· de mano ... · y .!1.U 

precio puede variar al a/:a o a la baja c11 cada u11a Je die~· trmisaccio11es. 

Por último. /en· o¡>ttracio11e.!I.· del mercado fi11a11cicro. cuya liquidació11 es llamada 

cash tic11,mfccha de liquidació11 el mü·mo dia de la o¡Kraci<H1. Lt.u· dcmumi1~· spot tie11e 

fecha de liquidació11 e11 u11 IQ/""º de 24 hr.!1.·. o 48 hr.!1.'., ck.!1.pué~· Je co11certada la opcració11 y 

las que so11 a plazo tie11e11 fecha Je valide: de 3 a J 80 d/as de.'\pUé.!I.· de c011eertada la 

op.!raciú11, pero comú11me11te so11 90 d/cn· 

El Mercado de Di11ero se origi11a e11 la relació11 Je ofere11te.!I.· y denuuidcu1te~· de 

f011dos a corto plazo. Este mercado c:cü·te porque por u11 lado particulares, empresas, 

gobier11os e i11lermediario.'t.· fi11a11ciero.v tie11c11 fo11do.!J.· temporalme11te acio.sCM~ que e.spera11 

lt!S ge11ere11 algu11a utilidad y, por otro. hay particulares, empresas y gobier11os que 

11ecesita11fi1ianciamie11tos temporale~· o c.staci011ale.!I.· adicio11ale ... ·. 
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Los instrumc11tos del Mercado de Di1iero so11: 

,...._, 
Gobierno 

Empresas 
y otros 

Bancario~· 

--
-

,, ... .,,,,., 
A) CETES (Certificado." de la Tesorerla de la Federación) 
B) Pagafe.\· (Pagarés de la 1"e~·orerla de la Federación) 
O Tesobonos (BonoJ.· de la Tesorerla de la Federación) 

D) Papel comercial 
EJ Papel Comercial Quirografario 
FJ Papel Comercial Bun·átil 
G) Papel Comercial Extmhursáti/ 
H) Papel Comercial Aw.rlackJ 

I) Cuenta Maestra 
J) Me.~· de di11erv 
K) 1~agaré.~ con n:ndimiento liquidable al vencimiento 
L) Aceptaclone..it bancaria..\· 
~CEDES (Certificados de Depósito Bancario) 
N) Sociedades Je in,•ersión 

Son titulo ... · de crédito al /H>rtador e11 los que se co11.1:il."Ja la obligación del Gobierno 

Federal a pagar el \oalor 11omi11al a la fucha de ~-u \>e11cimie11to. So11 emitidos por t!I 

Goblenw Federal, por co1Nlucto de la .. '\.H.C.P. y Banco de México. Los miércoles de cada 

semaua sale a la \'Ciiia Ulta emfa·ió11 de CETE..'\ con un pla:o de 91 dlas (trece sematlCIS), 

C111nque en ocasiones se pueden c..Y.Jlocar emisio11e~· a difere11tes plazos, sie11do u11 w'lo el 

plazo máximo previsto por la ley •~. 

u ldcm ( '"' ) p. 286. 
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So11 tlt1'1as de crédito emitido.i· por la Tesoreria de la Fecleració'1, denomi110dos e11 

ció/ares americculO.S, pero liquidables e11 moneda nacimaal al tipo de cambio COlllrolado de 

eq11Jlibrio, q11e el /lanf;o de México publique en el Diario Oficial ~ la FederacicH1 el dla 

hábil ha11eario ifUlfedialo 0111erior a aquel em 'l"e ... e haya hecho el pago •ir.. 

Respondiendo a la inquietud del Gobien10 Federal e11 cua1110 a la cap1acic»1 de los 

ret:a1r.sos financieros de inversioni.s·tas que buscando proteger su patrintonlo de 

devaluaciones tradicional1JU11le se canalizan hacia divisas exl1'ul!iera.\", se e11dlleron I<»· 

TESOBONOS C1Q>tU caracterlsticas sc»1 cat·i ipale.s· a las del paga fe, co11 la única 

c/ifarenc:ia del tipo de cambio aplicable. que e11 e.i·te caso es el dólar libre, calculado por la 

Bolsa Mexicana Je Valores, co11 el promedio aritmético de las cotizaciones de seis 

in.sti111cio11es Je "crédito y .i·ei.i· casa.i· de cambio que refle.Je11 la .1;ituacló11 ckl nrercado de 

cambios, .1·/endo aplicable para calcular el equivalente e11 mo11eda 11acio11a/ Je /~· 

TESOBONOS. el tipo e# cambio calculado y publicado por la B.M. I": el segu11ÚO diu hábil 

anterior a lafeclta del pago de pri11Cipal o i11tere.,;e.1· 11
• 

D) ,._,,,, co~W (ya fue me11ei011ado éste i11Strume1110 e11 el i11ciso B di! las faentes 
externcu de fl11a11eiamie1110 a corto plazo). 

Surge11 e11 /988 como '""" alteniativa ck financiamie11to a corto pla:o para apoyar 

el capital Je traba_jo e11 empresas m.:climlaS y ~queita.s que ''° coti:a11 e11 bolsa. E11 el caso 

del papel quirografario es requ/.s·ito que el emisor .se ifu-criba e11 el Registro Naci011UI de 

Valores e /111.:rmediario.s (Sección t'alore.i·) ofrecie1.Jo u11a gara111iu flO esp.:clfica. 

10 ldcm ( ... ) p. 293. 
" 1dem e ... > p. 296. 
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preva/ecie1klo la solve11cia moral y eco1rómlca del emisor. E11 el caso del Avalado .!t·e 

requiere de Ull en-al por parte de l~na fllSliluCiÓll de Cn:dito, ofrec/et'lcJO esta IÍ/tima /a 

garantla corresporldiente. Su p/a:o varia e11tre 15 y /80 dias 1
•. 

Es un i1n·1rume1110 de fi1uv1ciamitmlo e i11versió11 represe11tado por u11 Pagaré a 

corto pla:o, in.\·crito en el Registro Nacio1Jal de Valores e J111ermediarius. secció11 ''"lores, 

en la Bolsa Mexica1Ja de Valores y restri11gidos a empre~· con su.\· acci<»ies i1iscrit1»· en el 

me11Cic»Jado Regi.!t·tro. No ofrece garcu1tla especifica, prevaleciemdo la .!.vivencia moral y 

ecCHIÓ#nica del emisor c011 u11 pla:o e111re 15 y J 80 días. colocá11dose medicu1te oferta 

pública. .!."US posible.!t· adquirientes s011 pc!r.!t·o1ias .fb·icas o morales de 1JaCio1ralidad 

merica1Ja o ertranjera 19
• 

So11 paJ."'1ré.!t· a corto pla:o negociados a través de co/ocacio11e.!t· privuda.!t· fuera de 

Bolsa. entre empresa.o; ''° fitKUICiera.s legalme111e e.!t·tah/ecidas e11 México e Intermediarios y 

registrados por una casa de bolsa. Repre.!.·e11ta11 un a fuente de fi11a11eiamie111o.s a corto 

plazo - entre J 5 y 91 ellas - para apoyar el capital de trabajo. Puede11 ser adquiridos 

litlicantente por empresas y representa "''° a/tentativa de i11vcrsiú11 muy atracti•ra, 

sobretodo por la sobre/asa que pDKª" las emislo11es co11 rcs¡N!cto a las t~ de 

re1'1dimiento de los CE.TES :u. 

l)C.--

& u11 i1utrume1110 Je i1n'l!r.sió11 de altos re11dimie11tos y Jispo11ibilidad inmediata de 

IS )dcm ( )ol) p. 297 Y 298. 
1

" ldcm ( 14 ) p. 299. 
%0 ldcm e 14 ) p. 300. 
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f<»IC/os. C°!"hi1K1 I<»· servicJCM· Je u11a cue,,1a de cheques 1radici011al y el de i11versio11es: 

adl!más proporci<»10 u11a .\°f!Tie de .servicios odicio,,ale.\· como pago ck .servicios y 1arje1ca· 

dll! crédilo, 1rcvi.sferencia.'f de fOllÚoS e111re cue,,las o la asignación Je li'1ea e# crédilo 21
• 

Las ;,1.,·1;,ucia11es de cr.!di10 "°" 1er11"do que crear área.'f especiali::~· para operar 

los recursos propias· y/~· de sus clie111es principale.\-. afi11 de ohle11er u11 mcv1e.Jo eficie111e 

Je esos recursos, que SOll cucu11iosos. Su farición e"· precisame111e huscar la manera de 

hacer eficien1e la aplic.•a<:icN1 de los recur"v"· exced1.mle.\-, dalllio u11 servicio már 

personalizado a los clie111es i1t1pOrla111e.1-. l1a<:ie11da uso Je lt»· mi.\-ma.t· 1éc11icas de u110 casa 

de bolsa y con acce.'fo a lo:l· mismos i11s1rume111os 22• 

So11 lilulos /Ja/tcarios e11 los cuale.!i· se ce»uipia la ohligació11 Je é.\·/e á.t devolver al 

lenedor el impone del pri11cipal mcú· IO:l· /111ere.~"· a!ll u11afecha cmisignada "· 

L) "4cqlf.llclo~ IHl11cl#'ÚaS ó>a fae me11Ci<»'lado é.\"lf! ilu1rume1110 f!ll el illci.\V e dtt ltll· 
fae,,les exlenlQS de fi11a11eiamie1110 a mt!diw10 y largo pla:o). 

So" 1i1ul'"· Je c.·rédilo 11umi11aliWM emilichs por u11a llu·1i1ució11 de Crédilo en I~· 

cuales se cmn·iK'la la oh/igaciÓll de és/a.t· a de•>olwr el imporle al le11edor 110 ante.\' del 

pla:o c011Sigr1Udo e11 el litulo. a cambio de e.\·to, el ckposilculle recibe u11 illll!rés me1u-ual .;w. 

21 Jdcm e 14 >p. 2111. 
;u ldcm e ... ) p. 28.5. 
"lckm( ... )p. 318 . 
.l

4 ldcn1 ( 14) p. 284. 
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Es u1ia ~·ociedad cutótllma, u11a empresa qm~ ~-e dedica a i11vertir c11 valores, y c11 

MJ:rico exi.-.te "''° cartera o cana.'ita de valore~· muy amplia y c<m difcrv11tc~· caractcrlsticas 

Je rendimic11to, de cobertura o de riesgo. 

El mercado de capitales Sf! orlgi11a c11 la oferta y la d.!ma1ida de fcnk.kM·, para ser 

utili=ados a largo plazo. Estos fmidos se cmpleu11 c11 la adqui.dció11 dt! activos fijos y c11 la 

ejecuc/Ól1 ck pro~.,-anuu· que pcrmitirá11 la existc11cia de las orgcu1i::aclo11es. Los 

i1istT11mc1itos co11 los que cue11ta el Mercado de Capitule~· ~·011 I<»· ~·iguie11tcs: 

1~1 
Gobiemo 

Eltlpresa..'i 
y otros 

-
-
-

,, ... .,,...., 
AJ Bonos Bancarios para la Vi••icnda 
BJ Bonos AjWJtah/e.\· del Gobierno Federal 
C..) Bonos de .Desarrollo del Gobierno Fcderal(IJONDES) 

IJ) Ohl/gaciones 
E) Papel Comercial 
FJ Accione~· 

GJ Bonos Bancario.,· de De.,·arrollo /ndustrial(BONDJS) 
ffl BolK»· Jlancarios de De.sarro/lo 

Titulo.o; de crédito emitidos por u1ia i1astitució11 baticaria, tic11e11 como objcti\'O 

proporcio1Jar fo1tdos para la co11strucció11 de \•ivic1klas. Tic11c pla:.o de tres altos c11 

ackla11tc y pagan intereses cada 28 dias ;i;i. 

,j ldcm ( 14 ) p.307. 
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B) --~-a lkl Go6iento F"*-1 (AJUSTA-BONOS) 

So11 t/lulos d.! crddito 11omilK1ti•'OS 11egociable.\· de11onti11acku e11 mo11eda llQCio11ul. 

emlti~· por el Gobier110 Federal, CU..l'<J valor llOltlilKll e"· aju.\·table por la aplicació11 del 

/11dice Nacio1K1I ~ Precios al C<»Uumidor. que pagcu1 además, i111ereses a una tasa fija 

Jetermi1.ada para cada emi.\·/tH1. .De algú11 modo puede decir.\·e que al qjustarse 

co111rcure.\·tcu1 el efecto de la inflació11 por lo que lo.i· i11terese.\· de'-engados cado 90 dlas a 

u11Q tasa fija • .se c°'n•ierte11 e11 u11a tasa real gara11ti:ada por arriba de la i1iflació11 26
• 

C) Bollo• de 0-""°'lo - Goblerwo Federal (SONDES) 

So11 titulo.~ Je crédito llOllliltati~· emitido.\· ell el mercado de ca¡,itules· a larga 

plazo, co11 pla::o 110 menor a "" aílo, co11 re11dimie11to a tNll'I!.\· de illlere.\·e.\· de'-e11godos 

.\-Obre s11 valor 11tHnina/, pagadero.\· cada 211 dkD· ~7• 

D.E y #} 061'6.clo11a. PWpel C.011tettl#ll y Aedo.es (la~ obligaci<»lf!s" y accim1es están e11 
/CM· i11ei.sas A y B de las fae11tes extenJUS de fi1ta11eiamie1110 a 111edia110 y largo pla:o, .Y el 
pia¡pel comercia/ e11 1!1 ilici.~o B de len-fuentes extentcU ck flnD11eiumie11to u corto p/~o). 

Ncx.·io11al Fi11CU1Ciera emitió ICM· BONDIS a 1111 plu:o de JO culos. como u11 

ilL~trume11to idó1h!u para fi11a11eiar /o.,· proJ..PT~· de Je sarro/lo i11ch.l.\·trial ckl país. fu· u11 

ins1rume1110 co11 130 CUJ'Olh!-'",, pagud.:ros cada 28 dku·. ¡.;,, cada u110 ck los 130 peri~· 

ve11ee u110 de los c11po1ws y los aú11 ''igelltl!-'º capitali:cu1 sus re11dimie11t<M" ul filtal de cada 

pt!riodo. lkutu lufecha Je .n1 rede11eión. 

HJ BollOS ll<ulc""- de Dnlurullo 

Se»1 tltu/CM· ck crédito 1K»ni11a1ivo:r emitido.\· por /u lxutca de de.varro/lo co11 el pru¡Hh·ito de 

captar recurso.\· a largo plazo pc:uafl11anciar proyectos ck i11ver.3·ión u largo plazo =•. 

26 ldcm ( l.f) p. 311. 
n ldcm ( I"') p. 291 . 
.:. ldcrn ( ... ) p. 30.5. 
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ctPITULon 

SEGUIMIENTO YCONT•OL DEL FLUJO DE EFECTIVO. 

AJ •nlM•M"""'*I *t. *«cl411 rap«lo del./&4111 * .,f«dvo 

El flujo de efectivo "ºfluye por si mismo, silio e11 relació11 directa a las decisiones de la 

direcció11, que ckhe11 .s-er tomadas ck forma c011.1·cie11te. Las siguie11tes áre<U· di! decisió11 

pueden re.s.,,mir explicltamenle la cletermil1aeiÓl1 del flujo de efectivo Je "''° empresa y /<n· 

diferencias entre utilidad y flujo Je efecth>o, en re/ació11 c011 la respo11sahilidad adoptada 

por los directivos: 

,/. Declsiolles .allre •llSIO• de copilo/. Son las deci.via11e.s· re/acionad!n· con la 

i11versiót1 e11 active»"fljos c11 el momt!lllo adecuado. 

2. Da:ÚÚHla ~ exúle1U:i1D ~,. i•'t1tl!ll,.,;as. El aume11lo de las exJ.s·tencia.i· 

produce u11flu_Jo de efecti•'O 11egativo, mle11tra.\· que .\U reduccjó11 provoca u11flujo 

de efectivo po.s"ilivo, c11 e"ª"'º se e••lla la salida de fo11C/~· que .s-.!ria IH:cesariu 

para la compra de 11uevas ck e:riste11cias . 

.3. lkcisiolta so6rw! crt!tlilo o cli~111es. Aquell<U· Jeci.s·io11es -'·obre el plazo que -'·e 

co11eede al clie111e. ya que u11 uume111u del crédito a clientes retrasa las e111radas 

de fondos, mle111ras que -'"' reducció11 las adt:lanta. 

4. Crthlüo lle pro~. U11 uume11tu J.:I crédito d.: los proveedore.s· produce u11 

flujo de e.fecti•'O posilivo, ya que retrasa la salida de! fo11d<>-'", mie11tr~· que u11a 

reducciÓll de dicho crédito acelera la salida de fo11do-'·· 

S. Los i,.,,,.,atos. El pa'-PD ck impuestos ilicide fuerteme11te sobre la .s·ituación tk 

te.sorerla d.! la empresa; debido a ello pueden l11troc/uclrse diversos aspectos ele la 
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legi.1·laciÓl1.fi.1·cal co11 el oh_je10 c.1·pecifico de cml/rolar la liquide:, e.1· decir, puede 

oplar.se por pagar los impueslos en forma difarida, o en ocas/011e.v tener que pagar 

co11 clerto.1· rccargo.s y actuali::acione.1-, au11que c.1·10 puec.la .i·iJ.,?1ificar null· coMos e11 

ve= de .ser u11aforma adecuada dt!fi11a11ciamle1110. 

6. 061igecio11es.flN•11cieras como puede ser el pago de i11tercse.1· por prc!.1·1amos con 

terceras per.,·011a.S. 

7. Oeclsio11es fk iNvenió11 o ~11~ó11. Utili:ació11 ck los f01"1cM· sohranle.i· en 

cletermiliaclos periodos, para la reali:acidf1 de i11ver.,·io11e~· e11 hie1ws de capital o 

de il1versiotie.1· en \'a/ore.,· negociables para la empresa, que /Je11eflcic11 lm; pla11e.i· 

ele cxpa1uió11 a largo pla:o. r por el co11trario, lambién puede .suceder que .i·e 

liberen fonclo.1· niedia11te la ''Ciiia de acti,•o.s como lo.i· ya me11cio11ados para 

co11.seguir u11a liquide: i11mediatu. 

B. Decisio11es W fl111U1chu:ió11. Adqui.1·icló11 de fmldos prove11ie11/e.i· e/e lo~· 

accio11i:.-tas, de préstamos a corto o /argo pla:o fuera de la empresa, o utilizar 

opci011e.i· como: el arrc1klamic1110 parafinu11ciar la.1· gas10.i· de i11l'ersió11 e11 hie11e.i· 

de capital para la empresa. 

El superávit d.: tesorerla 110 e.1· 11ada bucmo ya que represc111a el grado de 

desaprovechamiento de los recurscu por parle de la empresa. Si 110 lie11e u11 empleo positivo 

reduce la lasa actual de re11dimie11to ob1e11ida, respeclo dt:I capital total empleado en la 

e111presa. E:s obvio que la dir.:cció11 debe .1-er capaz de t!mplear t!l .iuJN!rávit tk la forma mch· 

l'ellla_iPSU para la emprt!sa, can re11dimie1110 .1-uperior al de lo.,· illtere.ses ba11carios. 
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Algu11as de /cu· medida.\· que s·e pres·e11la11 a co11ti11uació11, p11ec/t!11 .\"er adoptadas por 

la direcció11 pero depe11de11 de algu110.!;factores como: el tiempo que "'·e t•!ltga el .\'Upt:rClvit de 

tesorcrla, de su cua11tla .Y del grado de ;,iformaciÓlt que la direcció11 te11ga acerca de "'"'' 

existe11cia. 

J. Si el "'-uperá,•it de tesorerla lie11Je a "'·er p.:rma1w111e o a prolo11garse por 1111 

periodo largo de tiempo, <kbe11 t<Jmar.\·e medidas para emplear re111ableme111e 

e"'·t<»· recur-'-os, qui:á ;,1virtié11dolo.v e11 lo"'· programas relaci01iados con /o.v plalte-'· 

de ex~·idl1 como -'VII la compra de maqui11aria 11ueva para ampliar /u 

capacidad proJucti\'a y a,-¡ ampliar la gama de product'"·: e11 programcu· Je 

pub/iL'idad y mercuJotec11ia para ge11erur mcb· toe11ta..\· futuras, o tal ve: e11 el 

e.stablecimie11to de 11uewn· sucursafes. Como último recurso podria utili:ar.t-e 

para adelantar la amorti:aciót1 de prés·tamos, cu·/ el s-uperch•it de tesoreria 

represe11taria el ahorro de i111ere.re.v .'t.·ohre el c:upital amorti::ado. 

2. Si el superávit de t.:sorerla e"'· "'"ó/o por u11 periodo corlo de tiempo, e11ton,·es 

exi"'"tt:ll diver.,·os tipos de i11\"l!r.,·im1e.,· a corto plazo que puede11 pactarse C<»I la.\· 

;,u-ti111ci<J11C-'" de crédito, co11 particulares o co11 el gobier110, que dcu1 u11 

rendimiento es·timable. Dichas iln•er.vio1ies deben s·er seguras· y fácilme11te 

reali::ahles en u11fecha d.!urminada, .l'a que cu/ la empresa "'·e as·egura del retorno 

de .su.,. i11versio11e.v y puede co11.ven"aT .!J.T1 liquidf!:: . 

.3. Otra medida que se puede adoptar e.!J.· adela11tar los pagos· a Jos provcedore.!J.· . .. ';;,, 

embargo, toda medida el.: e"'·1e tipo debe tomarse de"'puefa· de hab.:r hecho '"'" 

e\>aluaciÓl1 cuidadosa de la ta.~ de re11dimie11to a11ual equi•ule11te c/.: es·ta 

i11ver"'·iáJ1, ya que los pro\"c!edure.\· -'"U&!ie11 hacer de"'·cue11tos por pro11to pago, q14e 

puede11 sigr1ificar u11 porcenta_¡e di! Uhorro, c¡ue se podrla perder si se J>UA'O hasta 

la fecha d.! ve1acimie1110 de lcu·facturcu-. 
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Las previsiones de tesorerla represe11ta11 1111 traba.Jo admi11i.-.trativo que. como tal, 110 

puede aportar 11Qda a mejorar la /iquid.:: o el co11trol de tesorerla Je la empre . ..a, ya que e11 

grcu1 medida sólo la actuaci611 de la dirección puede para ble11 o para mal. it!fluir e11 la 

liquide: Y .!J.·olvcmcia de la entidad. Len medi~· que la direcciótr e .... capaz de tomar cae11 

de11tro de do.!J.· categorias ge11erales: 

J. Medidas e1icami1Jadcu· a elaborar previsiotws de caja y salc/Qs ba11carios mcis 

aceptables (tcullo cucu1titalivame11te como e11 cuanto a ~.,, duració11) relativas a u11 

periodo futuro. 

2. Medidas para corregir la .!J."ituació11 actual que tiende a salirse del co11trol, 

.SCA.rú" /'"· dato~· comparati••os de la siluació11 real cle /o.s . ..a/dos de caja y bcu1co~· 

respecto de las previ~·Jo11es du u11 determi110do mome11to. 

Para evitar las cotuecueticicu· de las medidas de la ~guiada cate~rorla con••ie11e que 

la dirección te11ga prepuruda u11a /i.-.ta de medidas Je emergetu:ia cuidado.'iQMe111e 

estudiadas, e11tre /cu· cuale.!J.· podrá elegir /cu má:J,· adl!cuadas e11 lo que .se refiere a custu, 

garantla y pla:o, e11 ccu·o de que se pre.!J.·ente la riecesidad de utili:arlos. Las medidas de 

co11trol particulares que adopte la direcció11 e11 un mome11to determi11adu depe11d.:rá11 de /cu 

ci~cu1utancias ocurridas e11 el mome11to de tomar la deci.'fiÓlt. Por ejemplo, la 11aturale:a y la 

magt1itud de los problema.!: de tesoreria, la ,!J,·o/ve11cia de la empresa, /cu- c01tdicio11es ele la 

it'lllu,!J,·tria y del mercado, la .-.i111ació11 ec~nómica getwral y la dJspo11ibiliclad y costo de 

fi11a11eianrie11to .so11 tudc»· e/los factores que determi11a11 lo que e,!J,· aceptable y lo que tw lo es. 

Cualquiera que .sea la medida adoptada, debe evitar, o al me11o.s reducir a u11 

ml11imo, los po~·ibles dculo.<t"futuros para la empre5a. A11te~· de tomar u11a medida relacio11ada 

co11 al ... eh-.uttdo hPTMJHJ de medida.-. me11cio"'.ulas a11teriormc11te, rcfcrc11tc~· a la corrccció11 de 
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la situaci6'1 de tesoreria de la empresa. la direcció11 debe i111e11tar dett!rmi11ar .v11.\· t!fectos 

sobre el futuro de aquélla. Para tal fi11, quizá ~·ea ütil que la direcció11 ca1u·idere los 

siguif.mtes b7"JHU de medidas: 

a) Mt!dldtU lemporoles. E.,·ta...,. niedidas e~·tá11 de~·tü~· a adela11tar lo.\· flujo!l.· de 

e111rada o a rt!tra.o;ar los de salida, pero ''° 11ecesariame11te a modificar su cua11tia; 

por ejempla, la aceleració11 de los cobros de cliamles, el retraso de I'"· pago~· a 

proveedore~· y acrt!edores o el apla:amíe11to de los gastos de capital. Todo lo c¡i1e 

huce11 e~· nrodificar la dislribuciú11 e11 el tiempo de lo.,·flujos de efectivo, por lo que 

''° ufectaréu1 de fonna .dgniflcativa al cl.!sarrol/o futuro de la empresa. 

h) Metlúllu c11a111itldivtU. /..a decisión de cambiar el vol11me11 de operacio11e~· da 

lugar automáticamente a canrbio!J.' e11 el flujo de efectivo, tale!J.· medidas puede11 ser 

la reducció11 del tiempo de producció11 y de la.,· \'&!filas. El efecto dt! e~·tas medidas 

sobre el faturo de la empresa dt!pe11derá de la mag11ilud dt!I cambio )' de !J.U 

duració11 a11te.v de vob'l!r a la situación 11ormal. 

e) Metlúl#u rrl11eio111M11u co11 lo nea/a Esta:t: medidas c011Si!J.·tc11 e11 cambios de 

polltica relativo!J.· al grado de ejecució11 de determillada.v medidas que put!de11 

afectar, el 11ive/ d.! exi~·1e11c/as, /cu· ca11tidadt!s dest/1iadas a publicidad, 

il1vesligació11 y desarrollo, a gastCM" de capital, o al reparto e11tre lo!J.· acci011ista."I: 

por c011eepto de divitlf.mdo!J.·. Pueihm tener u11 efecto co1isiderable e11 el dt!sarro//o 

ele Ja empresa, que d.!petlderá de Ja i11cide11cia, i11te11sidad y duració11 del cambio 

de polltica. 

d) Metlúllu li11ic1U y t!X4:epcio1111ln. Estas mt!di~· cu1istitU.)'f!ll deci!J.·io11C!J." 

irrt!wrsibles que s....:1lt!rcu1 imporlatllt!.v flujos de fo11d<M· dt! carácter discreto y 110 

repetili\'O, como put!de ser la obte11cló11 de 11uevo capital o la de!J.·i11verslú11 por 

liquidació11 de importa11te~· partidas de actil>o. 
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Los a111eriore.!J· grupos di! medidas se /la hecho co11 el ohjeti•'D de corregir u11a 

sit11ació11 de tesoreria, .s·i11 embargo la din:cció1~ puede •oer.s·e tamhié11 a111e u11 problema de 

.!J'Uperávit. Lcu· medidas da! /u direcció11 de.i"li11adas a mejorar la .t:ituació11 de le.voreria de la 

empresa también debe11 n!flejar.se e11 las uti/iduck.i·. 

La exi:de11cia o la pre••i.i"it»1 a11ticipada d~ u11 déficit de te ... ·orerla 110 implica 

l1Cce.sariame11te la bú.i-queda ele fae11tes de fi11tU1Ciació11 exter11as a la empresa. Lcu.· medidas 

ele carácter i11terno adoptadas por lu direcciál1 tal ve: re.i"Ulte11 co'1.slderubleme11te más 

baratas que recurrir a u11a 11ueva fue11te df! fi11a11eiacic»1 externa. ./liclu.i·o e11 el ca.so ele te11Cr 

que recurrir a una fi1e11te exten1a, é.t·ta .i"álo Jeheria co1u·icl.:rar.i·e como una operació11 

provisia11al hasta e11em1trar u11afoe11te defi11a11eiació11 l11ter11a. 

La llfClgtlitud. duració11 y cu11icipaciÓl1 co11 que se pret't!a 1111 déficit de t.:soreria .s-erá11 

factore.s· criticas e11 la .i·elecció11 de /cu- medidas que debe adoptar la direcció11 para poder 

corregirlo. Algu11US de esas medidas puede11 ser: 

J. Co6ros 11 clie11le. : TOitJcu· las actividade.i· ocbni11i.v1ruth·a~· relacio11ada.i· con la 

facturació11, prese11tació11 de los estado.i· de c11e11tu y otnu· peticioth!s a clie111e.t·, as/ como 

e/ ccn11rol de pla;u.i·, medios de! cobro y la 1ramitució11 ba11caria, Jebe11 .s·er objeto tk 

minucioso cxame!' afi11 ck c01ifirmar si 110 t!xiste11fallos c11 la.s· mi.i"mas. Dt! ta/forma que 

se agilice el proceso d.: cobra11:a, y p11cda11 recibirse los i11gres~· .i·i11 probt.:mas y e11 /a.i· 

fechen· esperadas. 

2. l'e"'41 "'1! fU:livos: La direcció11 debe revisar la actual dútribucic»1 df:! fondos en activos 

fljru· y existencias. ya que pueden exislir activos d.! los que pueda pre.scilldir.i·e porque la 

empresa ya 110 hace u.i·o d.: e//o.i·. o ¡.10rq11e .se e11cue111ra11 ob.s·oleto.i: e itiservib/es, y por lu 

/a11/o pocb-/a v.tlk/erl<U. 
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.3. p,..,_ •pro~: No e.s· po.s"ihle proc.:der a una rec.lucció11 i11mediata y .s"i11 medida de 

los pagos a proVl!edore.s· .svhretodo por f!/ ch!terioro e.le la image11 de la empresa, _,.¡,, 
embargo • .si .s·erá po.s·ible 11egociar la amp/iació11 ckl plazo de crédil<' e11 forma general o 

con determl11ado.s· proveeclore.v; o btu·car otra."· fue11le.s· de .s-umi11is1ro. Siempre e.s· 

imporla111e potlderar el co.s·to porce111ual equi•'ale11te a11ua/ que repre.s-enla la pérdida de 

Je»· ck.s·cue1110.'t.· por pr<»tto pago al retrasar el pago u /o.'t.· proveedores que /<ni· <.ifrece11, >n 

que 110 t~· los prol'f!ttúores lo.s· otorga11. /.a p.Jrdida ck /CM· Je.s·cue11lo.'t.· por pronto pago 

puede representar u11 precio muy e/e,~o por lo que e.s· en realidad u11afue111e de fo11úus. 

La cu11tidad a pagar a lo."· proveec/ore.s· viene úetermltlOda 110 .srl/o por /a..,; c<»Nlicio11es ck 

crédito .s"i110 también por el 11iwl de c.·ompra.s· y /cu· deci.s"ione.s· .s·ohrt! el •'O/ume11 de 

pruducL"ió11, el tti•oel c.lf! ex/s·te11cia.s~ lafrec.·ucmcia de pedido.s· o /afrec11e11Cia de la e11trega 

de /a.s· parlida.'· compradas. 

~ ... v./Mas. s•eldas y 6tulas de perso•41 : Dehic/o a que el e.o,;pacio de ma11iobra cm c11a11to 

al momento de liquidaciált de e.s·tus partida.v c.,. m11y pec¡ueiJo o i11exi.\·tcmte, tal ''I!: podrla 

utili:ar.s'c! el efectivo Je.'t."ti11Udo para eJ;to.s· gastos, it1••ir1ié1NJolo duru111e el lap.s-o 

compretldido deS<k el primer dia traba.Jada de la semana o qui11ce11a hasta la fecha Ú4! .su 

,_.,, . 

.S. l#f/JllOltn: Lus impuc.sto.s· Jc:he11 pagarse en lc1fcchu o 1!11 lasfeclKIS e.'t.·tuh/ecidas por la 

ley, por lo que aqu/ 1ampo&o cx/$te mucho marge11 de ma11iohra. Cabe .'t.·etlalar que puede 

ser má."· caro para la empre.sa pa¡,:ar Je»· impue.s·tos cxlcmporci11eame11te por /o.s· recargo~· y 

ac1uali:acie»1e~· de los mistno.s·, que e11 !i"U momento recurrir a u11 pré.s·tamo ba11cario o c.lf! 

lercera.s· ~r~·<»1t:u para pagar eso.l· impuesto.s·. No ohsta11te, la determi11e1ció11 legal del 

último dia de pago debe 1e11ersc muy en cuenta. para que la empresa pueda be11eficiarse 

al mdximo d.:I periodo legal ck crédito cua11clo ~·ca po.'t.·iblc. 

6. ca..,.. • oiu-u:io•. i1U1#111U:lo11a,, ~-ipo ; Esta c.~ una partick1 que permite Ull amplio 

marge11 ck co11trol ck la direcció11. /Áll· decisiones sobre i11ver!i"io11e.:.· de capital repercutetl 
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amplicunente en el flujo de efectivo. E11 cum110 a las formas de pago. puede11 pre.s4!11tar~·e 

varias alten1t1livas, como lo es el apla::ar el pago media111e la obte11eiót1 de un crtldito 

hipotecario, o el arre11damlento e11 •'C= de la compra, debié11dc»·e calcular el costo real de 

cada alternativa, afi11 de evitar la elecciÓl1 de u11a opciÓl1 demasiado cara. 

7. ~ 6'e ildereses JI Jiville•dos: La direcciÓll lie11e en pril1eipio u11 gran margen de 

maniobra para delermitiar las fechas de pago por estos coticeplo.!tr.·: as/ por ejemplo, 

parece Ilógico elegir la.!tr.· fechas de pago de /11tere~s o de divide1ki<M· que coi1icida con el 

11/vel máximo de egrc.,·os o cm1 la fecha del pago del impuesto sobre la re11ta de la 

empresa. 

Si se lietlt!ll e11 cu•mta las distintas medidas i1klicadas má.\· arriba. se ve claraniente 

que la direcciÓl1 tiette u11 gran aba,,ico de posibilidades para ree.!tr.·lruc1urar el esquema del 

flujo de efecti•'O futuro pura rttducir a u11 ml11imo el pcuible déficit de lcsurerla o para 

reacc/011ar ante "'"' situación gral'e de tesurerla. 
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CotSOl'llACTICO 

El pre.samte c~·o práctico ,·OfU·ta ck e/os partes, e~· operacl011es, presupuesto.Y y 
e.stadosflnanciero.w, corresponden a la Compailla Monles Cruz, S.A. ele C. V., la cual es u11a 
empresa que fabrica dos productos y utiliza tre.i· materla/t.•:.· diferentes para su elaboraciót1. 

IA. PARTE: L>etermi110Cidn de /o_,. presupuestos correspo1tdie11/e.i', co11 el propósito de 
elaborar el Flujo de Ef1tctit10 Presupuestado por el periodo de un calo. 

/:Jatos generales e i'fl'onttotivos para elaborar los presup11es1~· incluido.J.· e11 el caso: 

• ~'51o de ,...e•Ms 
Precio de venia del prodtlcto 1: S 300.00 
Precio de ve111a del producto 2: S 500.00 

El preSllpllesto de ve111as proporcio11a el importe total e»·/ como la c/istrihuc/Óll Je 
las '11!nta.w Jurante el aílo. La respon..orabilidad y preparació11 de éste pre.3.wpuesto recae 
sobre el departamento de ve111a..w o de la\· personas elJCCUgacJa.I· para ello, qt1ie11e.i· deherá11 
lontar en Clienta estudios de llh!rcado, económicos, a.si cc»no factore.\· di! crecimie1110, 
administrativos, etc. El presupuesto Je ventas es el eje de los d4:nrás presupuestos. as/ que 
qf"eclará de ma11era decisiva e11 /u actuaciÓl1 del administrador fina11ciero. 

• -.,.,,_<le l. V.A. TrrullUIMlo 
Tie11e COMO hase el pre~"UpUestu Je '-'•.mt~· e /11eluye la tasa del ,/ 5% 

• ~-•"'-ce/O,. 
lnu:ntqrio juicjq/ tk articulo.,· (ermjuqdov: 
Inventarlo Inicial del Producto 1: 300 us. X S 101. 75 = S 30.525.00 

./11venlario Inicial del Prodtlcto 2 : 225 us. X S 152.63 = S 34 34 1 75 
564,8".7!'1 

lnl'<ntqrjn OnqlJeerqhle Je artfcu/r>.\" terminqdp.s: 
/11ventariofi11alde.wubled.!IProducto 1: 180 us. X S 101.75 = S 18.315.00 
/11ve111ariofi11alde~"f!ahle Je/ Producto 2: 135 us. X $ 152.63 =z S ::20 605 OS 

S38,9ZO.O!'I 

El costo lota/ Je producció11 para el Producto 1 es de: S 101. 7S y e.i·ta integrado por: 
Materia prima: S 45.00 
Sueldos y salarie»-.· S 21.00 
Gastas i11directcn·: S 35. 75 
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El costo total tk producció11 para el Producto 2 e~· ele: S 1S2.63 y f!sta i111egraclo por: 
Materia prima: S 48.60 
Sueldos y salari~·: S 40.00 
Gcu·t~· i11Clirectos: S 64.03 

Totna como hase el pre~-upu,M·to de venta.\', /o.,· i11ve111ario ... · i11iciale~· y la distrihució11 
presupuesta de lo~· i11ve11tari"sfinales deseables y estimados por el propio departame11to de 
producción. 

Costo del Material 1 : S 7.SO X kg. 
Costo del Material 2 : S 6.30 X kg. 
Costo del Material 3 : $ 9.30 X kg. 

IU}'etllgrio inicial ck Mqterial Directo: 

CON,fil!HQ eme p«oOucrQ 
-+ Prod. 1 1 "•· Prod. 2 • "•· 
~ Prod. 1 3 Ka. Prod. 2 

-+ Prod. I 2 "•· Prod. 2 2 "•· 

/11ve,11ario il1icial del Materia/ 1: 2,300 us. X S 7.SO = S 17,250.00 
lnt>entario i11icial del Material 2: l ,SOO us. X S 6.30 = S 9,450.00 
l11•>e11tario inic:ial del Material 3: 2,800 us. X S 9.30 = S 26 040 00 

552.740.00 

Inventario 6uql degqhle de Mqteriq/ Directo: 
/11ve111ariofi11aldeseahle de/Material 1: 2,800 X S 7.SO-= $ 21,000.00 
ll1ve111ariofi11a/de.J·cable del Material 2: 2,400 X S 6.30 = $ IS. 120.00 
lnve11tariofi11aldeseahle tk/A-faterial 3: 2,950 X S 9.30 ""'S 27 435 00 

563,555.00 

Tie11e como hase el pre~wpue.J'lo de producción. E11 lo que se re.flerl! a la J;,,·trihució'1 de 
las contpra.s c#urcum: el cu'Jo fue re.~¡><ntsahi/idad del depar1ame1110 de compra.o;. 

• ~~-~--.ulle TnuqF-ió11 
El im¡x,,-te de los sueldas y salarios y /O.J' ga.,·tos indirectos de producció11 concuerda11 
eo11 el importe s.:/Jalado e11 el pre.vupue.J·to de producción: 

S11eldosy salarios Pmd. 1 :$ 136.080.00 
Sue/JosysalariosProd 2:$ 128 400 00 

s2N,-.oo 

Gastosindirect<M'del Procl. J : S 231.660.00 
GastUJ illdirect~· del Prod.. 2 · S 205 536 30 

S 437,IH.;JO 

Este pre.:lwpu.:sto toma como base al presup11e.rrto de producciál1. Además. la 
distrihucidn y asignación de los gastos que int.:grcu1 el CO.J·to Total ele Trcuuformació11 e.,,· 
resp01uabilidad del departame11to de Produc,·ión. 



Caso Práctico 111 

• PrnMpMeslos ditel Costo lle DislribMció11 y .Alllfd11Ulraeió11 

Tie11en como hase el presupuesto de vetrtas y al ig11al que lo.v ckmcí.s pre.o;upuestos ~.,, 

elaboración depe1kle de la respo11sabilidad en este caso del departcune11to de 
contra/orla. 

• PraupMeslo #k l. V..A. Acrwlitúle 

Tiene como base a los presup11e.o;tos di! /os Costo.o; de Trcur.sfurmacló11, Dfa·tribució11 y 
Atbni11istración. dismi11uye11do aquel/a.o; partidas que ''° causa11 J. V.A. como son /os 
sueldos y salarios y los gastos ck previsiál1 social. 

• _,,.edo • Co6""""" 
Se btua en el presupue$to de ve11tcu, y en la polhica de crédito que es de .JO dias para 
ambos productos . 

.. _,,._.... ,..,,º .. --
Se basa en el presupuesto de compras. y e11 la politica de compras que es de .JO d/as 
para los tres materiales. 

• -,..eno de l'V/lo• Prov&ID11ola de l.S.11. 

Se basa en el Pre~-upuesto de ventas y 1u1 lo que establece la Ley del Impuesto sobre la 
Renta, en su articulo 12, el cual ~-f!ñala la mecci11ica Je cálculo para los pagos 
provisionales .. 

• ,,,_,,,,._...de l. V.A. por pqar 

Considera el J. V.A. reportado por los pre~-upuestCll· de Compras, Costo de 
Trtuisforn1aeió11, Costo de Di!i·tribuciál1 y Costo de Admi11is1racló11 (l. V.A. 
ACREDITABLE), cn·J como el presupuesto de /.V.A. TRASLADAI:JO derivado de Jos 
ingre.<tos por /cu ~'t!11tas. 

ESTADOS FINANCIEROS PRE.'IUPUESTOS: 
• ~ <lk Co- lle ,,.,_ccid11 delo v.,..--,,._... 

Edificio 
M ui110Tia 

s 787,000 
s 249,000 

s 118,050 
s 74,700 

s 39,350 
s 24,900 
s~.Z!!O 

$629,600 
s 149,400 

Depreciació11 del Edificio ( 5% tu1ual) Depreciaciót1 de la MaqultKUia (10% a11ual) 



CaJ.·o Prdclico IV 

Este estado se basa e11 el E.vtado de Situac/Ól1 Fi11a11ciera Real al co11.viderar lo.v 
inve111ari~· iniciales de material directo y de art/cul~· lermi1Klc/cu,· en el Pres·11p11e.vto de 
Compra.,· por el resultado ele dicho pr11s11pue.vto: e11 los iln..:11tario.tl de materiall!.'i y 
articulas terminados fi11ales eleseahles y 11.\·timado.t.·; a.d como. e11 el Pres11pue.'t·to del Costo 
ele Trm1.iformació11. 

Eq. Trcuuporle 
Eq. Oficil1a 
Gast~· Amort. 

s 238,500 
s 186,000 
s 997,500 

s 119,250 
s 55,800 

s 59,625 
s 18,600 
s 49,875 

DepreciaciÓl1 dt:I Equipu J.t Tra11sporte ( 25 % a11ual) 
Depreciación del Mobiliario y Eq11ipo d11 Ofici11a ( 1 O % anual) 
Amorti:aciÓl1 Je 1~· gcu·to.t.· ( S % anual) 

Valor 
del activo 
s 59,625 
s 111,600 
s 947,625 

Se basa 1111 el Pre.t.wpue.t.·to de Ve11tas: el Presupue.,·to de Co.i·to de Producció11 d.: lo 
Vendido,· lo.t.· l're.,.,1p11e ... ·to.,· de Co.\'lo de Di.vtrihucid11 y Admi11i!i·tració11: el Pre!i-upue!i·to de 
Pagos de I.S.R.; a.d como el impurte del 10% de la l'articipació11 ~/o.,· Trabajadores en 
las Utilidades. 

• EdlUlo de SltNIU:ió• Fi1t1111ciero P'res#pNesto 

Muestra la iliformacid11 re/ali••a u lo.t.· activo.t.., pcu'ivo.,· y el cap/la/ contable al finali:ar 
el periodo pre.'t-upuestado ... 

• E#Mla de Fiado lk Eftttil'O l'rrsMpMato 

Recopila la i1iformación dt: los pre.t."llpue.,·to.t.· y cktermi11a el saldo final de efectivo para 
&oda periodo. Además co11sideru u11 .saldo mú1imo en caja para cubrir 1_.reu·to.t.· menores. 

• E..- de CtuN/Hos e11 I• Sihl11eió11 Fi1UU1cin. ~PMeslo 

Mue.t.·tra lo.t.· recursos ¡.:e11eraJcu o utili;:ac/o.s e11 la operación pre.\"llpue.t.·1ado.t.·, los 
cambio.o; pri11cipale.t.· ocurri~· e11 la e.t.·tructurafi11CU1ciera de la t!111idad y .t.u refle_jo.fi11al e11 
el efectivo e i11ver.s·io11e.t.· le"'PO'ale.t.· pre.t."llpue.t.·tado.t.·, a travé.t.· de u11 p.:riodo dett!r1niltadu. 

• EsNJo de ca,,,,,;os e11 /11!11 •lil~ 61CllllUlllMllD 
M11estra las variaciotlc!i· c11 ICL!J· utilidades acumuladas dura11te el periodo presupue.t.·tado, 

ya que .t.C de.s·ti110 u11a parte de eJ/Q.)· al 111crcme11to ~/u rescn"U por un mo1110 de $162,000 
y otra al reparto de dividendos. 



Ca.~o Práctico V 

2A. PARTE: A partir del Flu.Jo de Efectivo Presupuestado e11 la JA. PARTE del c~n 
práctico, ~-e decide utili=ar o aplicar lo ... -ex,"t:cklltes de efectivo de la si~"Uie11te forma: 

J. Se reali::aro11 i11ver~·iot1es e11 CETES a 28 dlas por los mm11os exced.!11tes de efectivo 
cm al!.,'Unos meses del ano, por lo ta11to tambié11 se hiciero11 las desit1versio,1es 
correspo1Klie11tes cuando as/ fue co11ve11iet1te para cubrir otro.Y ga..'itos pla11eados. 

Se elaboró el Presupuesto respectivo de e.sos i11tere.ttes y ~-u efecto fue reflejado e11 el 
Prenpuesto de Pagos Provlsio11ales de J.S.R .• do11de se co11sideraro11 dichas i11tereses 
dl.!rivados de la i11versión e11 CETES a 211 dias. 

Para efectos del Estado de Resultados Presupue . ..-to, ~-e i11cluyero11 los i11tereses cobrados 
de la i11versló11, y los i11tere~·e ... · pe11dic!l1tes por cobrar para el siguie11te ejercicio fuero11 
co11siderados como i11tere.'ies pe1Mlie11tes por deve11gar. 

2. Se decidió pagar divide11Clo~· a los 6 acciot1istas de la compatlia por u11 mo11to total de 
$ 1 '000,000.00 e11 el me ... - de m".}'O, di.,.tribuidos de acuerdo co11 el porce11taje de su 
participacló11 accio1iarla. Cabe .n:ilalar que dichus dividendo. .. · ~·011 provenie11tes de la 
cue11ta de utilidad fiscal 11eta (CUFJN), por lo ta11to 110 ,·ausa11 rete11ció11 de J.S.R. de 
acuerdo co11 el cuarto 1Nirrafo del ar1/,·ulo JO-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta. 

3.Se compró equipo Je trcvuporte e11 el mes de Diciembre, por "" im¡10rte de S 500,000 
(Incluido el J. V.A.), cuyo efecto fue reflejado e11 el Pre$Upuesto de l. J':A. por pagar (que 
considera la utlli:ació11 de lo. .. · cxcede11tes de efectivo), ya que se i11cluyó el J. V.A. 
acreditable Jeri•oado de la compra de dicho equipo de trwisporte. 

Al fi11ali;ar el caso :re hace u11 comparativo de los E-"lados de Situaciót1 Fina1icieru Real 
y Presupuestado (con la aplicaciót1 de los exce..k11tes de efectivo), ji11alnre11te se obtie1H: 
el Estado de Cambi~· e11 la Situació11 Fi11a11eiera c011 base a efectivo para mostrar los 
recur~"OS gener~· et1 la operació11 presupue~·ta. /~·cambios ocurridos e11 la estructura 
ji11CUiciera y ~"U n:flejo final e11 el efecti•'O e i11ver~·io1H!."i temporale~· presupuestados, a 
travé~· de u11 ~riodo <ktermi110do. 
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COMPANIA MONTES CIWZ, s.A. DE C.V. 
ESTADO DESJTUACION FINANCIEIA IEALALJJ DE DICIEMlllE DE 1'XX. 

ACTIVO 
C"rradMlt: 
Cajayllarlros 
C/itnlts 

AllllllWI dt An. TmninaJos 
Alltadn dt Mattrias Primas 
S.-: 

F'¡jo: 

625,000 
368,000 

64,867 ( 1) 
~(l) 

Ttrmw 697,315 
(J ¡F.ilificlo 787,000 

Dtprtclodón Acvm. Edificio 118.050 668,950 
( l ¡Maquinaria 249,000 

Dtprtciodón AcvlllM~inaria ---1!!!!2_ 174~00 
(4)Mob.)'Ei¡.dt0fici11a 186,000 

Dtp.Acv111.Mob.yf.q.dt0faa. ~ 130,200 
( 4 l f9i¡ipo dt Transporte lli,500 

Dtp.Acvm.Ei¡.dtTransporre ~~ 
s-: 

lli/ttUo: 
( 4 l Gasroi por alll01IÍ%DI 

1,110,607 

1,190,015 

~ 

PASIVO 
A.-Jll:p: 

l'rowtdortS 
l.S.R. por pagar 
J. V ..t por pagar 
S.•: 

44,341 
32,lOO 

~ 

Cll'ITAL CONTABLE: 

Capiral iocial 
Copila/ variable 
Remvalega/ 
Utilidad acumulaJa 
S.1111: 

1,700,000 
346,431 
386,000 

~ 

lll,341 

3,784,781 

Slllf.4 TOTALACTll'O: ~ Slllf.4 TOTALPASIVOfCAl'ITAL S 3,89&,122 

( 1 )0otos~dol'ludwí6n) 

(l)Dotos~doCom¡ns) 

( l )Dotos(Ell>i>doCOSIOdol'ludwí6ndolo VOl!ido Ptcsup\lo5lo) 

(4)illlos(EstolodoRaulllllosl'r<oJpueslo) 

vn 
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1 COMPAÑIAMONTESCIUZ,s.A.DECI'. - - - -, 

1rts/qltsto 4t l. l~A. T,,,... _ _ 

l'tas. presupvesllll 
Tasal.1'.A. 

IMPORTE 

l'IYM l 
Ventas 

Ene 177,000.00 
Frb 178,500.00 
!Mar 205,500.00 
Abr 203,40000 
Mar 205,500.00 
Jun 208,500.00 
Ju/ 206,400.00 
Ags 208,800.00 
Seo 188,400.00 
Oct 90,000.00 
Nol' 72,000.00 
Die 36,000.00 

T""1 1,980,000.00 

J.J'.A. 
26,550.00 
26,775.00 
30,825.00 
30,5!0.00 
30,825.00 
31,275.00 
30,960.00 
31,320.00 
28.260.00 
13,500.00 
10,800.00 
5,400.00 

297,000.00 

(l)~odeVC!lllSplg.Vlll 

l'IYM l l'IYM 1 TOTAL 
1'980,000 1'650,000 3,630,000 ( 1) 

15% 15% 15% 
297,000.00 247,500.00 544,500.00 

l'IYM 1 Tfllll 
l'entas /.l'.A. l'entas /.V.A. TOTAL 
140,000.00 21,000.00 317,000.00 41,550.00 364,550.00 
155,000.00 23,250.00 333,500.00 50,025.00 383,525.00 
175,000.00 26.250.00 380,500.00 57,075.00 437,575.00 
192,500.00 28,875.00 395,900.00 59,385.00 455,285.00 
167,500.00 25,125.00 373,000.00 55,950.00 428,950.00 
180,000.00 27,000.00 388,500.00 58,275.00 446,775.00 
162,500.00 24,375.00 368,900.00 55,335.00 424,235.00 
157,500.00 23,625.00 366,300.00 54,945.00 421,245.00 
155,000.00 23,250.00 343,400.00 51,510.00 394,9!0.00 
60,000.00 9,000.00 150,000.00 22,SOO.OO 172,500.00 
52,500.00 7,875.00 124,500.00 18,675.00 143,175.00 
52,500.00 7,875.00 88,500.00 13,275.00 IOl,775.00 

1,650,000.00 247,500.00 3,630,000.00 544,500.00 4,174,500.00 

IX 



\
- COMPANIA MONTES CIUZ, s.A. DEC.I~ l 

~«"°"'~--
HDDVCTOI ------ -

Vtnlas (+ )lrwtntarlo ( ·) lnmuano \ UA- MDltTiD lllltlll/JJ {JQSIOJ JDlal m 
Mtm Eltillllllias fino] tkuable inicial ..... dt Pri11111 vSa/orior Jndirtctor (SIOl.7l) (l 

f.ite S90 
Fth S95 
far 685 
br 678 

lln" 685 
J.n 695 
lJ¡¡/ 688 
Ars 696 
SeD 628 
(k1 300 
Nov 240 
Die 120 
Talll ..-11 
NOllVCT02 

Venias 
Mem Elttl!ladas 
file 280 
feb 310 

310 
m 
335 
360 
325 
m 
310 

150 
180 
190 
170 
160 
140 
155 
185 
190 
165 
175 
1111 (l 

2,040 1 

1( + )/mYniano 
¡final dt11able 

120 
130 
ISO 
160 
175 
180 
185 
190 
165 

• (l 440 19800.00 9.240.00 15 730.00 44.770.00 
150 625 28.125.00 13,12S.OO 22.343.75 63,593.75 
180 695 31.275.00 14.l95.00 24.846.25 70,716.25 
190 658 29.61000 13.818.00 23.523.50 66,951.50 
170 675 30.375.00 14,175.00 24131.25 68.681.25 
160 615 30.375.00 14175.00 24,131.25 68,611.25 
140 703 31.635.00 14,763.00 25,132.25 71.53015 
155 726 32.67000 15.246.00 25.954.50 13,810.SO 
185 633 28.485.00 13.293.00 22.629.75 64.407.75 
190 275 12.37500 5.775.00 9,Sll.25 27.981.25 
165 250 11.250.00 5.25000 8,937.l o 25,437.50 
175 llS 5,62S.OO 2.625.00 4,468.75 12.718.7S 

2,160 , .. 1'1•• 13',WI UIMll.• 659,340.00 

f.] lm'flltanoT UailMn Malfria S.fldos GastoJ T01a/ L 
inicial l ,,,, .. rir PrilM 1·Salarios lndirtc101 \\ 1Sl6!) (TI 

215 ( J 175 8.505.00 1.000.00 ll.20S.25 26,110.251 
120 320 15,552.00 12,800.00 20 489.60 48,841.60 
130 370 17,98200 14,%00.00 23,691.10 56473.IO' 
ISO 395 19.197.00 15.80000 25.291.85 60118.85 

m m :rn:: :~:: ~~~m ~~r~::: -l!I 120 11552.00 12100.00 20489.60 48,841.60 m- m 13,851.00 11,400.oo 18.l48.ss 43.499.55 
i5 l ~ 100 4,86000 4.00000 6,403.00 15.263.00\ 

[Nov 1 loli 1 160 1 145 120 5.832.00 4,800.00 7.683.60 18.315.601 
!• 

IDic 1 105 1 1 13! (l 160 SO 3.88800 3100.00 5.122.40 12.210.40' 
T«ll 1 3,lll < lj l,89S l 1,985 3,210 156,G16.ll 12IAQl.ll 1.eS,536.lO 489,942.lO 
t l }i'mu¡mtodcVinlalt"!Vlll (l)Dafui{~odcl'i0fuc<1ón) 



1 =:::.;=~=~---- nu numn\ 
Ú1llWd l'IMdo 1-> 6,411 u. l I) ~2->3,2JeU•ll) 
Unitaria CONSUMO CONSUMO CONSUMO WTAL 

!z.. Cantidad lJllllOlft Canri<hl /lllDllrte Canti<hl /lllDllrte 
attrial Prod. I Prod. 1 e.u. Kt.. s Kr. s K~. 

1 1 4 7.~ 6,480 48,600.00 12840 96,300.00 19,320 144,900.00 
2 3 6Jt 19,440 \22,472.00 19,440 122,472.00 
3 2 2 9.JO 12,960 120,528.00 6,420 59,706.00 19,380 180,234.00 

38,880 2'1,600 ... \9,260 l~tl6.M 58,\40 s 447 ,606.00 
(2) (l) (l) 

¡---~----- - z::::~~:~~~ ---------1 
l.&c:..MM 

(1111111• llt M..m.I DiTtCto 
( -) Jm~nlario inicial ( 2) 

( + )Jm~ntarioftnal {2) 

COMPW 

2.ú Vtlor 
aJerial e ar 

1 19.UO 
2 2',l(O 

3 19,!JO 
Total 

MATERIALES 

19,320 19,440 19,380 
2,300 1,500 2,800 
2,800 2,400 2,950 

19,82-0 2ó.34ó !9,Sló Kgs. 

9.30 181,629.00 
458,421.00 

{ 1 l PIC!U¡Xlello de PnWxibn 1'4X ( 2 ) Dalbs ~de Com¡iru) 

XI 

170,947.50 
147,363.lO 
208,873.35 
527,\84.15 



[___ __ __ _____ co~=~~=:::c.v. -- ----------1 
Mattnall 

K•. l'alor 
&re 98S 7.387.SO f.nt 
feb 117S 8812.50 Feb 
llar 1900 14,250.00 Mar 
lbr 2300 17150.00 br 
llm· 212S 15,937.50 '''" hm ms 17812.SO •• 
Ji¡/ 1965 14 737.50 111 
.tes 1925 14,437.50 .tes 
Stp 1720 12.900.00 Sto 
Oct 1315 9862.50 Ocl 
Nw 1080 8.100.00 Nov 
llic 9!S 7162.50 IJir 

TcCll 19820 141.650JG TcCll ... 
(1) 

f.ne 
Feb 
llar 
Abr 
11411' 

Jun 
Ju/ 
ARI 
Sto 
(Je¡ 

Nw 
Die 
Taml 

lllattnal/. 
K•. Valor 

1228 7736.40 f.ne 
2400 15.120.00 feb 
424"1 26,737.20 ar 
2600 16.380.00 br 
2641 16612.40 '"'' 
1540 9.702.00 •n 
1492 9.399.60 I 
1640 10.m.oo lgs 
920 5,796.00 Seo 
828 5.216.40 Oct 
480 3.024.00 No~· 

320 2,016.00 IJir 

20340 111.141.•1 1) Tu 

llllfltlllt 1"'9 
e- l.V.A. Taúl 
27,306.90 40%.04 31,402.94 
38.812.50 5.821.18 44.634.38 
57,169.20 &,575.38 65 744.58 
49,653.90 74-18.09 57,101.99 
50,634.00 7,595.10 58129.10 
45,510.00 6826.50 52.336.50 
41.900.10 6.215.02 48185.12 
41.611.80 6,241.77 47853.57 
34.124.70 5.llS.71 39143.41 
29,335.80 4,400.37 33,736.17 
23 679.00 3,15185 27,230.85 
18,683.10 2,802.47 21,485.57 

458,421.00 61,763.1 S S27,114.IS 
"' (1) "' (1) (1) 

xn 

Matena/j 
K•. l'alor 

1310 12.18100 
1600 14,880.00 
1740 16182.00 
1723 16,023.90 
1937 18.014.10 
1935 17,995.50 
1910 17,763.00 
1111 16842.30 
1659 15428.70 
1533 14.256.90 
mo 12.555.00 
1022 9,504.60 

1953 o 111,619.• 
'" fil 

( l}l'tcolpJcslodo 

COl!\plUpig.XI 



\ -------- e=~=~~~!!!: ___ uummu' 

CONCEPro ENE fIB M.411 ABll MAf JUN JUL AGS str ocr NOV DIC rom 
(1) 

s.tldomal. 16,240.00 ll.9ll.OO 29.39l.OO 29,618.00 2&,17l.OO 2&.77l.OO 21,96100 2&.046.00 24.69100 9,711.00 10,0l0.00 l,&ll.00 2'4Alf.• 

Pmiliónsoc. &.7~.00 12,M200 14.JOl.OO 14.439.00 ll.28700 14.0lLOO 13.664.00 13.611200 12.291.00 6.ll2.00 6,19700 Ol0.00 134,l06.00 

Rmlm 4,1142.00 1,137.00 5.535.00 l.496.00 5,40100 l.4ll00 1,431.00 l.472.00 1.048.00 3.lll.00 3,22&.00 2,6111.00 l6,17l.OO 

Man1tnttn1mta 3.m.oo Ull.00 4,676.00 4.~00 4,l76.00 4.614.00 4,fü.00 4,630.00 4.ltll!OO 2,943.00 2,930.00 2.511.00 48,355.00 

/.IJ:vfuma 4.164.00 5.271.00 5,67600 5.6!14.00 l,545.00 5,585.00 l.1%00 l.6l6.00 S.lOl.00 3.327.00 3,28600 2.699.00 57,614.00 

Rtparacionts 3,6Sl.OO 4,62200 4.97000 4.9&2.00 4,&49.00 006.00 4,&34.00 UI0.00 4,l07.00 2.000.00 1,89\lOO 1.71100 47,778.00 

~fot.lndJmro 2.916.00 039.00 l.l19.00 5,660.00 5.269.00 1,411.00 5,lll.00 5,117.00 4.520.00 2,730.00 l.75l.JO 1,124.00 l0,01530 

Di\'rrsos 2,656.00 4.1&4.00 4,734.00 4,739.00 4.144.00 4,630.00 4.533.00 4,563.00 4,012.00 1.605.00 1.62&.00 929.00 42.757.00 

(ll 

SUBTOTAL 41,966.00 67.191.00 74,&1000 7l,1&4.00 71,64&.00 73,429.00 71,767.00 n.016.00 64,1&4.00 32,171.00 30,964.l o 21,936.00 '111,676.31 
IJ',A. 3,147.00 U64.2 O 4.666S o 4,6690 5 4,527.90 4,190.4 5 4.m.oo 4.543. 2.0 4.140.00 2.377.5 o 2,207.60 l,7fü5 füOlJI 

Tllll 49,lll. 00 71.459.2 o 79,4761 o 79,851 Ol 76,175.90 78.019.4 00 76,5592 5 76,218. o 611,724. 0034.514.l o 33.171. 90 23.6115.1 5 m.o79.s5 

\ l )lltllmupu<ltodcl'l\l1ll'l:ióll1'4.X,csklllMdclos .. ~¡u.llrirsponlos00s¡tll<h<lm.!Sdcárl 136,0IKH lll,400=1264,48'.l 

(l)lltl~dc1'1>1Ul<iónP4X.<>la""'dclos~¡lllario5¡"""illdu<doodclosl~dccirlll6,0lll+lll,400+2ll,600+lOS~l6.l0=70l,676JO 

xm 
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\

-- ----------- COMrANIAMONTESCIUl,s.A.DEC.V. --------- l 
_ ,,,,,,,.tJto¡,/_f_ost_o_le_A~ 

CONCEl'TO ENE FEB MAR ..tBR MAY JUN JUL AGS SEP ocr NOV DIC TOTAL 

S..UO.r'"'- 2S.S45.00 26 717.00 JO.S20.00 Jl.l40.00 30001.00 31.134.00 29736.00 29,606.00 27.600.00 12216.00 10084.00 6856.00 291,füOO 

l'lrrUüiti..: 8JJO.OO 8 712.00 9952.00 10.m.oo 9,784.00 IO.ISl.00 9,697.00 9,654.00 9.001.00 3.983.00 3288.00 2.23400 95,073.00 

llnm 4618.75 4.688.75 4.688.75 4 688.75 4,688.75 4,688.75 4,688.75 4.688.75 4.68&.75 4688.75 4,615.75 4688.75 56,265.00 

CalllisiaM 3 318.00 3414.00 3.976.00 4.129.00 3.901.00 4.059.00 J,'60.00 J,837.00 3,591.00 1,575.00 1,305.00 915.00 37,95000 

l/'lrJf/tril 5,319.00 5,58200 6.372.00 6,607.00 6.lll.00 6.SOJ.00 6191.00 6,156.00 5,756.00 2.53000 2,09400 1,458.00 60.819.00 

Dii'mos 3,18600 l.836.00 4.36000 4,623.00 4.243.00 4,464.00 4,170.00 4.109.00 3912.00 1646.00 l.388.00 l.lll.00 41,448.00 

SUBTOTAL 50.786.7 5 53.019.7 5 5986&.7 5611727 s 58,86&.7 s 61.001.7 s 58)42.7 5 58.0507 5 54548.7 5 26,638.7 5 22,847.7 5 17.262.7 s 583,110.00 

t.V.A. 2.Sl6.7 6 2,638.6 1 2.909.S 1 3007.l 6 2.862.l 6 2.957.2 1 2836.-% Z.&186 l 2.692.l 6 1.565.96 1.421.l 6 1.225.9 1 29.47230 

TOTAL 53.3235 155,658.l 6 62.778.2 6 64,879.9 1 61.731.3 l 63,958. 96 61,179.2 1 60,8693 6 57,240.9 1 28.204.7 1 24,269.l l 18,488.66 612,582.30 

Noll:Vadatos(l'tauporstoddCOSIOdcAdminÍ>111ción) 

XV 





COMPARIA MONTES CIUZ, .\'..t DE C V. 
PIESUPUESTO DE COBIANZA 

l'entas 
F.ne 317,000.00 
Feb 333,500.00 
Mar 380,500.00 
Abr 395,900.00 
M111· 373,000.00 
llln 388,500.00 
[];,¡ 368,900.00 
Aes 366,300.00 
'.vn 343,400.00 
Oct 150,000.00 
Nol' 124,500.00 
Die 88,500.00 

T'*1 3,630,llUI 
(2) 

Tola/ de lfntas 
Más: 
Cobros del ejercicio anterior 

Slllffll: 
Meno.i: 

1.1'.A. 
47,550.00 
50.025.00 
57,075.00 
59,385.00 
55,950.00 
58,275.00 
55.335 00 
54,945.00 
51,510.00 
22,500.00 
18,675.00 
13,275.00 

544,!88.'8 
(2) 

Cobros pendientes al cierre del ejercicio: 
COBIUNZA PRESUPf/ESTA 

Tola/ 
364,550.00 
383,525.00 
437,575.00 
455,285.00 
428,950.00 
446,775.00 
424.235.00 
421,245.00 
394,910.00 
172,500.00 
143,175.00 
101,775.00 

4,174,Sel.ll 
(2) 

4,174,500.00 

Cobran:a 
361,IM.lt¡ 
364,550.00 
383,525.00 
437,575.00 
455,285.00 
428,950.00 
446,775.00 
424,235.00 
421,245.00 
394,910.00 
172,500.00 
143,175.00 

4,440,725.00 

361,MUO ( 1 ) 

4,542,500.00 

101.775.00 

~ 

1) 

( 1 ) Eslado de Situación Financiera Real PI&. VII ( 2) Pl?su¡uslo de Vcnw PI&. VIII y Pl?su¡uslode l.V.A. TrasladadoPl&.IX 

XVII 



COMPANl.4 MONTES CIUZ, s.A. DE CV. 
rwuruEsro DE 1AGO .4 PIOJIEEDOIES 

lm¡xwte 

e-· 
f.ne 27,306.90 
Feh 38,812.50 
Mar 57,169.20 
Abr 49,653.90 
Mav 50,634.00 
l!un 45,5\0.00 
Jul 41,900.10 
Al>S 41,611.80 
Stn 34,124.70 
Oct 29,335.iO 
NOI' 23,679.00 
Die 18,6&3.IO 

Total 458,421.00 
(21 

Tola/ de COfltJlíOS 

Mils: 

15% 
1.1'.A. Tola! 
4,096.04 31,402.94 
5,821.88 44,614.38 
S,575.lS 65,744.58 
7,448.09 57,101.99 
7,595.10 51,229.\0 
6,826.50 52,336.50 
6,Z&S.02 48,\85.\2 
6.241.77 47.85357 
5.nrn 39,2434\ 
4,400.37 33,736.\7 
3,551.8 5 27,230.85 

7 21,485.57 2,802.4 

68,7611 5 527,184.lS 
(2) (2) 

Pagru pendientes del ejercicio anterior: 
Siima: 

Menos: 
Pagos pendientes al cierre del ejercicio: 
PAGOS l'IDUPVESTOS 

Pago a 
llPll\'fflÍlre.! 

AAl.lltl 
Jl,402.94 
44,634.38 
65,744.58 
57,\0\.'J'J 
58,229.10 
52,336.50 
48,185.12 
47,853.57 
39,243.41 
33,736.17 
27,230.85 

550,019.59 

527,184.15 

44,341.00 ( I) 
571,525.\5 

21,485.57 
550,039.59 -

( 1) EstaOOdc Sillllción íuwicim !Ualpág. VII ( 2 ) l'ltsupue!lo de Compc1s por mos plg.Xll 

XVUl 



COMrANIA MONTES CIUZ, U DE C.V. 
PllESUl'UESTO DE PAGOS l'lltJnSIONAID DE l.S.11. 

Cotficitntt dt uti/itlad = ·~:tt"&? ¡ = 0.3459313 

Ingresos Ingresos otficitnte 
Acu.,./ablts Nom.Acu111. di utilidad 

Ent 317000 317000 
Ftb 333,500 650.500 
Mar 3!0.500 1.031000 
Abr 395 900 1.426.900 
IMav 373,000 1.799,900 
}un 388500 2.188,400 
Ju/ 361,900 2,557,300 
A•s 366.300 2,923,600 
Sto 343,400 3,267000 
Ckt 150000 3.417,000 
Nov 124.500 3.541.500 
Die 18,500 3,630000 

TaMI 3,630,m ... (0 

Total dt pagos prmislona/es: 
Más: 
Pagos ptndientts dtl tjtrdcio anterior 
PARCIAL: 
Menos: 
Pago pend1tntt al citm áel ejercicio 
PAGOS PIESUl'UESTOS: 

0.35 
0.35 
0.35 
0.35 
0.35 
035 
0.35 
0.35 
035 
035 
0.35 
0.35 

Utilidad lSR. 
Fiscal Art.10 

109,662 34% 
lll,033 34% 
356662 34". 
493.619 34~. 

622,654 34% 
757,051 34'/, 
114,661 34% 

1011,385 34% 
1,130,180 34% 
1182,071 34% 
1,225,140 34~. 

1155,756 34~. 

IW!putsto (·)Pagos Prov. 
causado Anteriores 

l711l o 
76.511 37115 

121.265 76.511 
167,131 121165 
211702 167131 
257,397 211702 
300787 257.397 
343,171 300.717 
384.261 343871 
401,904 314161 
416,541 401904 
426 957 416,548 

426,957 

32,!ll(l) 

---m:m 
10,409 

----m;o¡r -

lmpto. por pagar Pagos 
PrtSUPUtStado :PrtsuPUtSIOS 

37115 32,!ll 1 
39,226 37,215 
44 7l4 39126 
46.565 44.7l4 
43172 46.565 
45695 43.872 
43,390 45,695 
43,014 43,390 
40,390 43,084 
17,643 40,390 
14,644 17,643 
10409 14,644 

426,957 449,048 

(l)l'l<supuest0-il:Vcn111pi¡V1Il (l)EslododoRau!lldos~pi¡.XXIf (l).EilolodoSitiii06nFinallcimRtalpi¡.VI! 

XIX 
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COMIA~IA MONTES Cl.Ul, s.A. DE C V. 
11.ESUIUESTO DE l. V.A.101 IAGAI 

l. V..t AMWlt t11 

U'..4. l.V.A. 
C,_,as Tran.rfomación Distribución Administración .4millWt T,.,.._ 

Ene 4,096.04 3,147.00 3,359.55 
Feb 5,821.88 4,264.20 3,522.00 
Mar 8,575.38 4,666.50 4,021.35 
Abr 7,448.09 4,669.05 4,167.00 
Ma.- 7,595.10 4,527.90 3,948.00 
ÍMll 6,826.50 4,590.45 4,103.55 
Ju/ 6,285.02 4.521.00 3,909.60 
Ags 6,241.77 4,543.20 3,888.15 
Stp 5,118.71 4,140.00 3,633.75 
Oc/ 4,400.37 2,377.50 1,599.30 
No1• 3,551.85 2,207.60 1,323.45 
Die 2,802.47 1,749.15 916.50 

Tl1fll 61,7'3.15 45,413.55 llJ92.2t 
(1) (l) (2) 

1.1'.A. a cargo 
( +)Pago pendiente del ejercicio anterior 
PARCIAL: 
l -) SakiJ pendien/t al ciem del ejercicio presvpueslo: 

PAGO DEL l. V.A. A C41GO: 

( I) ~ode Compras ¡xir mes. plg.XII 

2,536.76 
2,638.61 
2,909.51 
J,007.16 
2,862.56 
2,957.21 
2,836.46 
2.818.61 
2,692.16 
1,565.96 
1,421.36 
1,225.91 

29,672.ll 
(2) 

13,139.35 47,550.00 
16,246.69 50,025.00 
20,172.74 57,075.00 
19.291.30 59,385.00 
18,933.56 55,950.00 
18,477.71 58,275.00 
17,552.08 55,335.00 
17,491.73 54,945.00 
15,584.62 51,510.00 
9,943.13 22,500.00 
8,504.26 18,675.00 
6,694.0J 13,275.00 

182,031.2 o su,511.te 

362,468.81 
36,Slt.lt (4) 

398,96UI 
6,580.97 

J9i.j'8ffi -

... 
(l) 

( 2) ~o de 1.V.A. acrcdillblc de lm Ol!IO! dc lnlllformación. diiuibuciOll ¡· adminislJ1cióa. pig,XVI 
( l ) l'mupicslo dc l. V.A. Tnsladalll. plg.IX ( 4 ) Estada dc SituaciDll rllllllCial a..t pig, vn 

XX 

1.1'.A.por Pagos del 
lJl1iaT J.v.A. 
34,410.65 36,!M.te 1• 
33,778.31 34,410.65 
36,902.26 33,778.31 
40,093.70 36,902.26 
37,016.44 40,093.70 
39,797.29 37,016.44 
37,782.92 39,797.29 
37,453.27 37,782.92 
35,925.38 37,45l.27 
12,556.87 35,925.38 
10,170.74 12,556.87 
6,580.97 10,170.74 

362,468.8 1 392,387.83 



COM1ARIA MONTES CIUZ, s.A. DE CV. 
COSTO DE 110DUCCION DE W J'ENDIDO 11ESU11JESTO 

liwt11111rio Inicial de Ma!erial lndireclo s 52,740.00 ( 1) 

Mas: 
COlllfl'DS Ne/as de Material Direclo 458,421.00 (2) 
MtlKIS: 
lnmdario Final de Malerial lndireclo 63,555.00 ( l) 

Material Direclo para COll.!lllllO 447,606.00 ( 4) 

Mas: 
SutlliJs y Salarios Directos 264,480.00 ( l) 
COSTO DIHCTO 712,llUI 

Mas: 
Gtutos Indirectos de Protliicción 437,196.lO(l) 
Dtpreciación del ¡;,Jjftcio y la Maqrinaria 64,2l0.00 ( 6) 
COSTO DE PRODUCCION DEA«T. TEDllNADOS IJIJ,!31.ll 
Mas: 
liwt11111rio Inicial de Articlllos Temriltlldos 64,866. 75 ( 7) 
Mtnos: 
liwt11111rio Final de ArtíC11/os Termims 38,920.05 (7) 

25 946.70 

COSTO DE PRODUCCION DE LO VENDIDO s IJff,479.11 

( 1 ) EltD de Sitmción Financim Real pig. VII 
( l ) Diios (l'Rsupuc9o de Compras) 
( l) ~odol CollodeTlllllfonucióopí¡.XID 
(7 ) Daos (Pra1lpullD de l'nldlmóll) 

(l)~dcCmn¡nspig.Xl 
(4)~deC-delllllCrialdin:dopig.XJ 

( 6) Diios (Edil.de Oo.de Pmdu<ti/11 de lo Vmlido ~o) 

XXI 



\

... COMIWMONTESCllll,s.A.DECV. \ 
ESTADO DE IESIJLTADOS PIESllrllESTO 

Ytllfalntm 

MtllOI: 
Co.itodeJlfodiiccilÍlde lo~ 

VTBJDAD BIVTA l'IESVPVESTA 

Almos: 
Co.ito de Diltrihción 
CrutoA .. inislnllil'o 
Dtprrciación del f.qlipo dt T~e 
DtJlftci«ión dtl Mo/Ji/aio y &pipo dt Ofidrri 
AllDli:ación dt IO$ Ga.uos 

umJDAD EN OPEIUCION lfESUl'UESTA 

Merm: 
llflPWSlo sobre la Rtllla ( 341',) 
Parlicipa:ión de los trabajcdm en /antilúhlts lP. T.U. \0%) 

umJDAD DEL EJEACICIO 

11 )C0110dtl'rodlla:ióbdtlo1mdo~pi¡.XX! 
(3 )~dclCOllOdt~pig.X\I 

xxn 

3,630,000.00 

~ll) 

2,390,521.00 

423,555.00 ( 2) 

583,110.00 (l) 

59,625.00 (.) 
18,600.00 (.) 
49,875.00 (.) 

1,255,756.00 

426,957.05 
\25,575.60 

7U,222.'5 

( l) Pns1fua1D dtl COl10 dt Dmm.á6D F4XJV 
(. )!Mos(Eslaa>dtR'91!11P~) 



ENE fEB MAR 

u.,¡,¡,;.¡-. 625.000 706,836 768,763 

l!ia:E.-
00,..,. 368,000 364,llO 38l,52l 

r,,,¡- 993,000 1,071,3116 l,ll¡288 --Pagoaprmttd<ns 44,341 31.403 44,634 

Co!loTronJf~o 49,113 71,419 79,477 
CrutolJiJtnhvciOn 40,387 42,407 48,403 
CostoAdMiniJtnrilM l3.324 ll.6l8 62.m 
l.S.Rp"""1f moo 37,28! 39,226 
/.l'j ....... ..,, 36.lOO 3Ull 33,m 

r,,,¡•.- 216,164 272.623 308,297 

u. ....... 30,000 30,000 30,000 

Sllllfi""t/«fht: 706,836 768,763 813.991 

COMPARIA MONTES CIUZ, s..t DE CV. 
llUJO DE EFECTWO HESUPf/ESTADO 

.4111 MAY JUN JUL AGS SEP 

813,991 879.180 974,811 1.043.219 1,137,742 1,218.481 

437,l7l 455,285 428,950 446,775 424.235 421.245 

l,2ll.l66 1.334,465 1,403,761 1,490,034 1.561,977 1,639,730 

65.m l7,I02 l8,229 llJ37 48,18l 47,8l4 

79,813 76,176 78,019 76,288 76,1!9 68,n4 

10.2l2 47,986 49,406 46,997 46,70l 43,713 
64,880 61,731 6l,9l9 61,179 60,1169 l7,241 

44,7l4 46,l6l 43.sn 4l.69l 43.390 43,084 

36.902 40,094 37,016 39.797 37,783 37.m 

342.386 329,654 330,101 322.293 313,491 298,068 

30,000 30.000 30,000 30,000 30,000 30,000 

879,180 974.811 1,043,219 1,137,742 1.218,481 1,311,662 

OCT 

1.311.662 

394,910 

l.706.l72 

39.243 

34,11! 

18.669 

28.205 

40.390 

31.921 

196,988 

30,000 

1,479,584 

Nw:Lasclll1idad<sqt>:1<m1"'1!1llmcsttAujodeElecti\u~!llllmr""11"1osdecala1D>delm~elabmdos. 

XXlD 

NOV DIC IVTAL 

1,479.184 1,484,821 621.000 

172.500 143.17l 4,440.72l 

1,6ll,084 1,627.996 l,065,7ll 

33,736 27,231 550,040 

33,Jn 23,681 747,080 

ll.886 11.137 461.947 

24.269 18.489 612,582 

17.643 14.644 449,048 

12.117 10.171 392,388 

137,263 105.lll 3.213.085 

30.000 30,000 

1,484,821 1,492,640 1,852,640 



COMIANIA MONTES CIUZ, U DE CV. 
E.VTADO DE SffUAC/ON FINANCIEIA 11ESU1UESTA 

ACTH'O 
CllmlMlr: 
Caja y lbtro' 
Climm 
Allll«hlJe Art. Ttl'lll/Mdos 
Allllllt'ln dt Mattrlas p,¡,,,., 
s..: 
F"ijo: 

l ,ll2,640 ( 1 ) 
101,m <2> 
38,920 (l) 

~(4) 

Ttmno 697,Jll 
( l ¡fdijido 787,000 

DtprtciactánAaim. Edificio ~ 629,600 
( 5 )M119"inaria 249,000 

Dtprtcioctán AM!Mai¡oinaria ~ 149,400 
( 6 )Moh. y fi. Je Ofirina 186,000 

Dtp.AClllllMob.yEi¡.dtOfna.~ 111,600 
( 6 >fi•ipodt Transporte 238,lOO 

Dtp.Aaifl.fi.JeTransporie ~~ 
S..: 

Di/tNo: 
( 6 ) Gastos por alllOrtizar 

SUMA TOTALACTIVO: 

2,0l6,890 

1,647,540 

~ 

PASIVO 
ACMfo,.,,: 
Provrtdorts 
/.SR. por pagar 
/. l'.A. por pagar 
P.T.U. 
S..: 

21,486 (7) 
10,409 (8) 

6,581 (9) 

~(10) 

C4PfTAL CONTABLE: 

Capital 'oriol 1,700,000 
Capital variable 346,431 
Rtstrva legal l48,000 
Uli/iiad b"'"1ada 1,190,JlO 

164,0ll 

Ruultada dtl tjtrririo 703223 ( 1 
s.. --- 4,488,004 

4,6l2,0ll SUMA TOTALPAS/VO YC4PfTAL: s ~ 

( 1 )Flujodecf"1iro¡mopiaudopig.XXllJ 
( 4 )llllos(l'lau¡iualodeCun¡nl) 
111~<1el'llo1Prc-..p1g.xvm 
( IO)tslalodel\aWlldos~¡O¡.JOOI 

12¡ri.,....<1ec-p1g.xvn 
(l)Dalos(Edo.COS!odeProd.deloVClldido) 
(B)ri.,....dePa¡osl'rolUKulcsdelS.Rpi¡.KIX 

(l)Ollos(l'l<su¡lo<slode~) 

(6)!lllos(Edo.dellmlldos~) 
(9)Pmu¡NCSlodelVAporptptpig.XX 

XXIV 





COMPANIA MONTES CIUZ, U DE C V. 
PIESUPUESTO DE LOS INTEIESES COIWJOS 101 U IM'EISION 

ENCETES A 11 DIAS 

Montodt/a Montodtla 
Meses Periodo im~r.lión im~rsión /JCl/lfllllada 

ENE 28 días 716,W(I) 

FEB 28días 73,944 
MAR 28días 58,504 
ABR 28días 79,458 
WAY 28 días 29,994 
JUN 28dla.! 68,958 
IJUL 28 días 96,165 
AGS 28 días 84,061 
SEP 28días 97,924 
OCT 28días 174,333 
NOI' 28dias 14,613 
IU/C Z8 cuas JJ,4YI 

Total s 1,518,281 

Total dt intereses ganatkis en el año presripvestado: 
( -) Intereses pendientes por cobrar: 
INTERESES PRESUPUESTOS: 

706,836 
780,780 
839,284 
911,742 
29,994 
98,952 

195,117 
279,178 
377,102 
551,435 
!66,9'1 

33,491 

5,376,959 

% 
Interés 

21.86% 
22.40% 
21.90'/o 
23.90% 
20.59% 
21.38% 
21.94% 
23.44% 
21.70% 
22.23% 
22.73% 
Zl.70'/o 

s 

91,420 
569 

90,851 

( 1 ) Saldo final de cfo:tilo. coll<!plllldicmc al lllCS de Enero del Aujo de Efo:tilo Prcsupucslado póg.XXlll 

Montodt/os 
intereses 

12,018 
13,275 
14,270 
15,621 

510 
1,682 
3,317 
4,747 
6,412 
9,376 
9,624 

569 

91,420 

Intereses 
cobrados 

-
12,018 
13,275 
14,270 
15,621 

510 
1,682 
3,317 
4,747 
6,412 
9,376 
9,6Z4 

90,851 

Noca 1: Las Clll1idldcs mwdas COll ocgrillas en b colllllllll del IOOlllO de b immióa acumulada, IqmCD1JD las dcsinrmiOllC! en CffiS. 
Noca 2 : Los iiucteics del lllCS de Di<icnm por un IOOlllo de $569.00, lucroo COll5idcrab en el Eslado de Resul!Jdos como illlC!<!CS dcl<11gados 
a f11or del ejercicio~ y en d Eslado de Situación Financim Pr5ipicsla como im'Cllioncs en 1lloRs. Sin cntiargo, pan cr- del 
Rujo de Efo:tilv ic comidcnroo imicamcnlc los illlC!<!CS 1'almcnlc mm por un 100111o de S90,8ll.OO 

XXVI 



COMPARJA MONTES Cllll, U DE C V. 
CALCULO DE LOS DIJ'IDENDOS PAGADOS EN MAYO 

( pruvNÍNtes de 11 CWlltl de llilidad lial llftl CVflN) 

MlllllD. rqri: s 1,000,000.00 ( 1) 

%de 
Socios /JllTliciooción l111nnne del dividtirlo 

Socio A 15% 150,000.00 
Socio B 25% 250,000.00 
SocioC 10% 100,000.00 
SocioD 20% 200,000.00 
SodoE 15% 150,000.00 
SocioF 15% 150,000.00 

Total 100% 1,000,000.00 

U~A. ACIEDITABLE DEL EQIJ/10 DE TIANSPOITE 

Molllo de la im-ersión: 500,000.00 ( 1) 

'ipo dt Tran.rporte ll:A.(15%) TOTAl 
434,782.61 65,217.39 500,000.00 

( 1 l Diios (DcQsioeos m la ulilizJl:ióo de los cxcalontcs de dcdilu) 

XXVJI 



COMrANIA MONTES CIUl, s.A. DE CV. 
PIESU1flfSTO DE PA~ PflOl'/SIONAUS DE l.S.11. (~lar Úlltfatl ... l 

Cotfiritnte dt Mh/idild = (l 1 J,J47J76 = 0.16206/J 
-rno,m-

Ingresos Ingresos Ingresos ..¡,,;,.. 
llOl'vtntas llOl'inttreses N0111.At11m. dtlllililbl 

UnUdad ¡1.s.R. ¡IMptWSto 1(-)l'agorProv.,lmpto.porpogarl Pagos 
Ftscal An.10 CQlilado Anleriores 01m-1ado lormD11tstos 

lfnr 317000 317,000 
lf'tll m.soo 12011 662.511 
!Mor 380500 13.275 1,056.293 
¡Abr 395,900 14.270 1466462 
llar 373,000 15.621 l,fü.033 
J.n 333.500 510 2.244.093 

l./MI 368,900 1682 2,614,675 
'4es 366.300 3.317 2.984.293 
IS.o 343,400 4,747 3.332,440 
l<kr ll0,000 6.412 3.48&,851 
INov 124.SOO 9.376 3,622.727 
Die H!OO 9,624 3,720.851 

TOUI ~ "851 
11) (2) 

Total dt pagos pmtsionales: 
Alás: 
Pagos poiditntes dtl ejlrrido 11111trior 
PAllC/AL: 
Menos: 
Pago ptnditntt al cierre átl ejlrrido 
PAGOS PRESUPUESTOS: 

0.36 
0.36 
0.36 
0.36 
0.36 
0.36 
036 
0.36 
0.36 
0.36 
0.36 
0.36 

114 m 34 'lo 39.023 o 39 023 31.§11 14 l 
239,872 34 % 81,556 39,023 42,534 39,0ll 
382.443\ 34%\ 130,031\ 81.556\ 48,474\ 42.534 
530,949\ 34%\ 180,523\ 130.031\ S0,492\ 48,474 
671,654\ 34'/o 1 228.362\ 110.523\ 47,146\ 50.492 
812.499\ 34 'lo\ 276.250\ 228,362\ 47,887\ 47.840' 
946.673\ 34%1 l21.869\ 276150\ 45.619\ 47,887 

1.0I0,497\ 34'/o\ 367,369\ 321,869\ 45,500\ 45,619' 
1.206.547\ 34 'lo\ 410.226\ 367,3691 42.857f 45,500 
1.263,1781 34%1 429,4101 410,226\ 19.2541 41.157 
1,311.649\ 34%1 445,9611 429,4801 16,4801 19,254 
U47.176\ 34 % \ 45S,()IO\ 44!,961\ 12.079\ 16,480 

458,040 

32,500 
490,540 

--11W. 
~ 

458,()IO\ 478,461 

< 11~c1c v ..... ~vm (l )PRsvpuatodclosinl-.colndmpi¡.XXVI 
(4)Es1olodcSituaci6nfinllll:iml!tJlpi¡.Vll 

(l)Es1olodcRcsuli.lo!~~ 

xxvm 



COMPA~IA MONTES Cl.Ul, s.A. DE CV. 
Pl.ESVPUESTODE lV.A. l'Olt PAGAl(~i.co..,..,ldil'o) 

l. V..t AmliftillNt 111 

f.l' . .t \ l.V..t \/.V.A.por \ Pagosdel 
COlllDl'ai \Traruf0!1!lación\Dillribiu:ión\Amitinil17ación\AmliftillNt T,...,,, PQ2aT 1.1'.A. 

Ent 4,096.04 3.147.00 3,359.55 2.536.76 13,139.35 47,SSO.OO 34,41065 36,51U8\(4) 
,Feh 5,821.U 4,264.20 3,522.00 2.638.61 16,246.69 50,025.00 33,77&JI 34,410.65\ 
!Mar 8,575.lS 4,666 SO 4,021.35 2,909.SI 20,172.74 57,075.00 36,902.26 33,778.31 
IA6r 7,448.09 4,669.05 4,167.00 3,007.16 19.291.30 59,385.00 40,093.70 36.902.261 
IMay 7,595.10 4,S27.90 3,948.00 2,862.56 IS,933.56 55,950.00 37,016.44 40,093.70 
Jun 6,826.50 4.S904S 4,103.55 2.957.21 18,477.71 58,275.00 39.797.29 37,016.44 
\Jwl 6,285.02 4,S21.00 3,909.60 2,U6.46 17.SSl.08 55,335.00 37,782.92 39,797.29 
IA!IS 6,241.17 4,543.20 • 3,SS&.15 2,818.61 17,491.73 54,945.00 37,453.27 37,782.92 
\Stp 5,118.71 4,140.00 3,633.15 2,692.16 15,584.62 51,510.00 35.925.38 37.453.27 
10cl 4,400.37 2,177.SO 1,599.30 1,565.96 9,943.13 22,500.00 12.55687 35,925.38 
llíov 3.551.85 2,207.60 1,323.45 l,42\.36 8,504.26 18,675.00 10.170.74 12,556.87 
!Die 68,019.86 \,749.15 916.50 1,225.91 71.911.42 13,275.00 -SS,636.42 10,170.741 

Tfllll IJ3,ft8.54 4~.55 ll,BUI 29,472.30 247.248.59 ~... 291,251.41 392,m.ul 
-· ·-· -( l) (2) \LJ \LJ (l) 

/.V.A. a cargo 
( +)Pago pendiente del ejercicio anterior · 
PARCIAL: 
( -) Saldo pendiente al ciem del ejercicio preSllpUello: 

PAGO DEL l.V..t A CAMIO: 

297,251.41 
36,!IO.IWl 

333,751.41 
-58,636.42 
392,387.Sl -

\ 1 )l'mllplellodcCom¡m¡iotmcscl.V.A.amdillblcddEqui¡lodcT!llll¡llllcpags.XllyXXVll 

\ l ) l'l?supaeslodc !.V.A. amdillblc de kls Coslos de Tfllllformación, AdministtlciOO y Dsi1mlcióB 1'4XV1 
(3) Prcsupicstodc !.V.A. Traladado1'41X ( 4) EslJdodc Si1111cibo FilWl<imlltal \14 Vll 

XXJX 



COM!.iNM MONTES CllJZ, !A. DE C r. 
ESTADO DE IESVLTAIHJS !IESIJ!IJESTO (~los iMtftstS ctllt*) 

Vell/arnetas 
Mt11os: 
C051o de prodJJCCiÓl1 de lo wndiih 

UTIL/0,4/J BJUTA nESl/Pt!ESTA 

Menos: 
Costode Dis/rilnlci6n 
Cos!o AiftínistraJfro 
Depreciación de/ F.quipode Tramporte 
Dtprtciación dtl Mobiliario y f.qitipo Je Ojidm 
Alll«li:ación dt los Gmlos 

UT/UD,4/J EN OPUAOON nESl/PUESTA 

Mtis: 
lntere11s co/Jradcs 
In/emes dtifngaios af111'0r 

UT/UD,4/J ANTES DE IMPUESTOS 

Menos: 
/lllflWSIO sobre Ja Jllnta{34 % ) 
Panicipación dt los trabajadcm en la.111ilidades (P.T.U. l0%) 

UTIUD,4/J DEL EJEJCICIO 

s 3,630,000.00 

~(!) 

2,l90,S2l.OO 

423,555.00 ( 2) 
583,110.00 ( 3) 
59,625.00 ( 4) 

18,600.00 (' 1 
49,875.00 ( 41 

1,255,756.00 

90,851.00 (SI 
~(SJ 

1,347,176.00 

458,039.84 
134,717.60 

75',41~ 

( j ) Coiiid<l'í1*cido de lo V....,~ pi&XXI ( 21 Pttsipxllo del Ül!rode-Dliiilmia pig.XIV 
( 3 J l'mu¡ml<l del Ül!ro ~·P4XV (')O.( Esudode RcsuJtm l'mu¡ml<l) 
( S) ~de fui! lmcRscs atnlospor la illlmióo t11CETESa28 d!aspig.XXVI 

XXX 



COMPAlflA MONTES CllUI, U DE C V. 
llUJO DE EFECTll'O PllESUPUE.mDO(A,liualolos ~ it tfttliw>) 

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGS SEP OCT NOI' DIC TOTAL 
Uéilldll- 625,000 o o o o o o o o o o o 62l.OOO 

IMa:~ __ ..... 
918.m l66,048 l,41U,790 

Cobnm:a 368,000 364,llO 383,l2l 437,l7l 4ll,28l 428.9l0 446,77l 424.lJl 421.245 394,9!0 172.500 143.175 4,440,72l , __ 
12,018 13,27l 14,270 15,621 llO 1.682 3,317 4,147 6,412 9,376 9,624 90,Rll 

Tllll ...... 993,000 376,l68 396.800 4ll.1Ul 1.389,648 429.460 448.4l7 427,ll2 42l.991 401,321 181.875 718,847 6,641,366 

llrwn:s.JYll 
• ..,,..,.-.a 706,836 73,944 l8.l04 79.458 29,994 68.958 96.165 IU.061 97.924 174333 14.613 33.491 U18281 ,.. ....... 1.000.000 1.000.000 

Pago o prm'trdOf'ts 44.341 31.403 44.634 65.745 57,102 l8229 l2.337 48,18l 47,8l4 39.243 33,736 27,231 ll0,040 
c,..Et.r- 500.000 l00.000 
Coito Traiufinw'ió 49.113 71,459 79.m 79.853 76.176 78.019 76.288 16.559 68,724 34.555 33,172 23,68l 747,080 
CrutoDUtnbución 40,387 42.407 48.403 50,2l2 47.986 49.406 46,997 46.70l 43,713 18.669 15.886 11.137 461.947 
CostoAdwtinistraci~ l3.324 ll,6l8 62.178 64.880 61.731 63,9l9 61.179 60,869 l7.241 28.20l 24.269 18,489 612.l82 
/s.R.,.,.M~ 32,500 39,023 42.534 48.474 50.492 47,IUO 47,887 45.619 45.lOO 42.857 19,2l4 16.480 478.461 
/.1~4. por pegar 36,500 34.411 33.178 36,902 40.094 37.016 39.797 37,783 37.4l3 35.925 12.l57 I0.171 392,388 

Tllllhli• 963,000 348,30l 370,!08 42l,l64 l.l63.l7J 403,427 420.6l0 399,782 398.409 373,787 ll3.488 640.683 6.260,778 

--· 30,000 28,263 26.691 26.281 26,073 26.033 27.807 21.m 27,583 21.m 2S.387 78,164 

5""/lallefodño; o o o o o o o o o o o o 380.l87 

Nru:Las CllllÍdide> quesemUC1111Dm""~deA~odeEfcano,1<11los"'1Jl'"'°'deb~deblLpm1cdelwopridico,pcroademiueu.JU)<clefe<1o 

pmlo:ido po-las~ de in1mxs oliolos po- b lmmión m CEJES, b dctaminlción de los 1lilidmlos y el IV.A po- b can¡n del Equi¡x>de l!ansprte. 
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COM1A~IA MONTES CIWZ, .f...t DE C V. 
ESTADO DE SITUACION FINANCIEIA 1lESU1UESTA AL JI DE DICIEMllE DE 1'XX. 

(cllllÜtn"'o 1' •tili:ldóli u los actMrda u ef tdiro prtll/llUJIM111) 

ACTIVO 
C"'*'-: 
Ca¡afBiiiiiis 
lnwrrl6n m valores 
Climtts 
AllllllCin dt Art. Tellllinados 
AllflOCén dt Materias PrilllilS 
1.1'.A. porrrcuptrar 
s •• , 
Frjo: 

380,587 (1) 
34,060 ( l) 

JOl,715 
38,920 
63,555 

~(l) 

lemno 691,315 
Edifido 787,000 
Depreciación Acuin. Edificio 157,400 629,600 
Maquinaria 249,000 
DeprrdadónAcuin.Maquinaria ~ 149,400 
Mob. y Ei¡. dt Oficina 186,000 
Dep.Acuin.Mob.yEi¡.deOfna. ~ 111,600 

677,534 

PASIVO 
ALW!o•: 
Proveedores 
/.S.R. por pagar 
P.T.U. 
Sr• 

21,486 
12,019 (S) 

___!l:!1!!.. ( 6) 

CAl'tTAL CONTA!LE: 

Capital soda/ 
Capital variable 
Reserva legal 

1,700,000 
346,431 
548,000 
190,350 

~ 

168,283 

( 4) Ei¡uipo de Transporte 673,283 

Utilidad acomulada 
Resultado dtl ejerddo 
Sr•: ~ 

Dep. Acuin. Ei¡. de Transporte 178,815 m.408 
s •• , -------
lli/IMo: 
Gaitas por a111Drnzar 

SUMA TOTAL ACT/m: 

( 1 )Fluj<>deEíctti10~(ophcandoaadollcs-"'.XXXI 
( J )PrcsupoeslodelVA pcrpopr(C"1ia<onpndcl IC1i10fijo)pi¡.XXIX 

2,082,323 

~ 
3,101.482 SUMA TOTALPAS/W Y CAPITAL: 1 3,107,482 - -

(l)PrcsupucstodelD!aacscdndospi¡.XXVJ 
( 41Dltos(Conpndef.quipodeTlllllJlll1CI 

( S )Prcsupucstodel'lcosl'rov. del Sil (amidenndo intacscscolndos)pi¡.XXV!D ( 6 )Edo.Rcsullldos¡mupuesl<(amidenndointacscs)pi¡.XXX 

XXXII 



COMPA~IA MONTE.~ CRUZ, .~.A. DE C V. 

' ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CO/llPARATlf/OS 
/ .. 

~MDMOIGdo Rft<I Aolict1cid# OrilU!ll 

ACTIVO ~C11It:nln#-
Cüallaale: •efecn-
Cq1a y Bancos $ 380.587 625.000 244.413 
Inversión en valores 34.060 34.060 
Clientes 101.775 368.000 266.22S 
A/ma"n de Art. TermmacJos 38.920 64.867 25.947 
~/macen de Materias l'rtmas 63.SSS 52.740 10.RIS 
l. V.A. por recuperar SB.63<~ Sll,636 

Füo' 
l"erreno 697.315 697.315 
h."dificlo 787.000 787.000 
Depreciación Acum. Edificw 157.400 118.050 39.350 
Maq11inarla 249.000 249.000 
Depreciación Acum.Afaqutnarla 99.600 74.700 24.900 
A#ob. y Eq. de Oficina 1116.000 186.000 
Dcp. Ac:um. Moh. y Eq. de Ofna. 74.400 SS.800 18600 
Equipo de Transporte 673.283 238.SOO 434.783 
Dep. Acum. Eq. de Transporte 178.875 119.250 59.625 

Dif'~ldo: 

Gastos por amorllzar 947.625 997.500 49.875 

PASIVO 
A cono n111r.o: 

Proveedores 21.486 44.341 22.H55 
/.SR. pur pagar 12.079 32.500 20.421 
l. V.A. por pagar o 36.500 36.500 
P.T.U. 134.718 134.718 

CAPITAL CONTABLE: 
Capttal social 1.700.000 I.700.000 
Capital variable 346.431 346.431 
Reserva /-.•gal 548.000 386.000 162.000 
llttltdad ac:u#rulada 190.350 1..352.350 1 162.000 
Resultado del e erclclo 754.419 o 754.419 

To111/ $ R.435.514 R.531.144 1.710.070 l.7H0.070 

XXXIII. 



COMPAJ91A MONTES CRUZ, S.A. DE C V. 
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

FONDOS GENERADOS POR LA EMPRESA : 

Utilidad del ejercicio s 754.419 
Depreciació11 Acum. Edificio 39.350 
Depreciació11 Alcum.Maquinaria 24.900 
Dep. Acum. Mob. y Eq. de Ofiia. 18,600 
Dep. Ae11m. Eq. de Trmisporte 59.625 
Anuwtización de los gastos 49,875 
/11versión e11 valores (34,060) 
Disml1rución e11 la ct1enta de clie11te!J· 266,225 
Dl.V11i1111ción en el almacén de arlicu/cn· te:rnti110dos 25.947 
Alu1'H!11to en el alntaeé11 de materi~· primas (10,815) 
l. V.A. por recuperar (58,636) 
Di.smi11ucidl1 en la cue11ta de proveedore!J· (22.855) 
Dl.smi11ución en la cuc11ta de J.S.R. (20.421) 
DiSlflli1iuci611 en la cuenta de J. V.A. (36,500) 
P.T.U. 134.718 

1.190 370 

FONDOS DE FINANCIAMIENTO: 

PaJlO de dividendos a lus accioni~~tas Cl.000.0001 

FONDOS DE INVERSION: 

C01nDra de e'l"ipo de trcuJSDorte (434 783 

Dl.<iPONIBILIDAD DE EFECTIVO EN EL ..t/90: C244,413l 

Saldo inicial de efectivo e11 el culo : 625.000 

Saldo_fi1tal de efec"''O en el culo: s 380,587 

XXXIV 



COMPARIA MONTES CRUZ. S.A. DE C V. 
ESTADO DE CAMBIOS EN LAS UTILIDADES ACUMULADAS 

Utilidades acumuladas al i11icio del periodo: 

Me~·: 

Deducciú11 por aume11'0 de! la reJJ·ervu legal: 
Deduccit»1 por pago ck divie11dos: 

Acci<»1is1a A 
Acci011isla B 
Acci011ista C 
Accio,,isla D 
Accionista E 
Acci011ista F 

Vlil~ oc11,.,.1.-. ol tér11flt10 ., ___,........, ------~--

XXXV 

$ 1,.3.52,.350.00 

162.000.00 

150.000.00 
250.000.00 
100.000.00 
200.000.00 
150.000.00 
150.000.00 /,/62.000.00 

$ 190,.350.00 



CONCLUSIONES DEL CASO PRACTICO 

Como pudo observarse, los difere11te~· presupuestu.v prese11tados y e/aborudu.:;.· por 

cada u110 de /~· d4!partame11tos de la empresa MONTES CRUZ. S.A. de C. i~. 

proporcio11iaro11 u11a ba..,;e de aymJa a la admi11is1ració11 fi11a11ciera y a la direcciórr ge1wral 

para el co11tro/, pla11eació11 y elaboració11 del FLUJO DE EFEC71VO, el cual permilió 

chcidir de que mu11era .:;,·erian utilizados o aplicados los excede11tes de efectivo (rcsu/1a11te.:;,· 

de la primera parle del ca.~o práctico). 

La.v difere11tes opcio11es di! i11versió11 qut! :n~ eligil!ro11 para aplicar esoJ.- excedamtes 

de efectivo (e11 la segu1tda parte de dicho caso práctico). fuero11 las .:;,·/1:,-uie11tes: 

O 1'noersio1ws 1!11 CETES a 2H día.,· (dura11te Jos me.:;.-es que cu·i consideró /u 

admi11istració11fi1uv1ciera) 

O Pago de divide1Jdos am el mes de mayo, y 

O Compra de u11 equipo d.: tra11.o¡porte e11 el mes de diciembre. 

Para tal efecto. ~-e elaborara" los pre~-upuesto3.· corre.vpu11die11te3.', y d4! esa forma se 

de1ermi11aro11 tus cotu·ecue11cias de la a1>licació11 de eso ... - ercede11tes y se co11ociú su efecto 

sobre el.flujo de efecti\'o fi11al (i11cluido e11 la segu11du parte del caso práctico), de do11de ~-e 

oh1uvlero11 los sigrde11te~- re~-ultado~·: 

~El pre3.-upuesto de i11tere3.·es cobrados pur la i11versiú11 e11 CETES. reportó u11 

re1tdimie,,to por u11 mo1110 total de $90,851 .:11 el ejercicio presupuestado. co11 lo 

cual la admi11Jstració11 se apoyó para realizar el pago de los di"ick1tdo3.· e11 el 

me~· de mayo. y ademch· realizó el pago de otras ob/igacione3.· tm general dura111e 

ese culo. 
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=>E11 lo que se refiere a lo.1·pugo.1·provi.,·io1KÑes ele imp11e.1"10 .ivhre la re111a (/.S.R.). 

é.1·10.i·se i11creme11taro11e111111 6.55%, (e.i·ckcir, por u11 mo1110 d.! $29.413), como 

resultado de la i11c/11-'ió11 dt! /o.s i11tereses cobrados por lo i111'ersic»1 e11 CETES e11 

el cálculo de dichos pago.,; prm•áio11ale.1· . 

.:::::> A7 m01110 a n!f.1CUtir por ccmcepto de participació11 de los traba.Jaciores e11 los 

utili~.,; (P.T.lf.)fae ele $134.718. y IUJ'O u11 i11creme11to J.!17.28% (e~· decir. 

u11 a11me1110 por u11 mo1110 Je $9, 142) tanrbit!11 por causa~ los i11tere"'-e.1· gcvlCldo.1· 

•m la i11W!r.1ió11 e11 CETES. 

~ TOllNRklo e11 considt!rac:ió11 los ü1ereme111os e11 los pagos provi.1·ic.male.1· dt! 

./.S.R..($29,413) y de P. T.U.($9.142) -'"eilalados a111eriorme11te. e11to11ces pockmos 

decir, que la empresa obtul"o 1111 n.mdimie11to real Je .)71 ilwer.1·ió11 e11 CETES a 28 

dios por .1-u.i· exce~111e.1· ele efeclil"<J de $52,296 lo.s cuales .se i11tegra11 de la 

siguie111e formo: 

( - ) l11crcme1110 ck J.S.R. 

( - ) flrcrenu!llto dt! P. T. U. 

11.,,,,u,,,¡,,,,,.,""' 

s 90.851 

29.413 

-2.HZ 
SS2,2H 

:::"> Co11 el pago de los divid4!11Jos pro1"f!t1ie11tes ck la cue11ta de utilidad fi.1·c:al neta 

(CUFIN), -'"e evitó lo retención Je impuesto sobre la re111a, y as/ los acci<n1J.1·1as 

resultan:NI sa1i.ifechos .Y b.:11eficiados. 

=>Mediante la compra del equipa de tra11sporte e11 el mes ele diciembre, el 

iMp11es10 al valor agregado (7.. V.A.) presentó 1111 saldo a faw.Jr pendic111e de 

acreditar por u11 monto Je $58.636 el cual .i·e podrla aplicar co111ra f!l l. Y.A. por 

pagar del próximo e.Jercicio, o 6ie11 dt! .ivlicitar .1·11 c/eJ.'O/ució11. Pcuu tomar la 
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decfa·ió11 al respecto .\·e requerirá por ,s"puesto conocer el flujo de efecti\'o del 

siguie11te ejercicio. 

~A mwiera de recordatorio, ·"'e realizó u11 traspaso por u11 mo11to de $162,000 de 

las utilidades acumuladas a la reserva legal de la empresa, la c"al a/ca11:a ya 

u11 importe de $548,000 

~El saldo de efecti\"<> al fi1K1/l:ar el ejercicio presupuestado es de $380,587, y 

además la empresa cue11ta co11 u11a i11versió11 e11 va/ore~· de $34,060 
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CONCLUSIONES 

1) El empleo o u1ilizació11 del flujo de efectivo como herramie11ta para la plam:actó11 

financiera de las etnpresa.v, es vital para el desarrollo de s".s· operaciotie~"'· ya que 

proporcio11a be1ieficio!J.· e11cami1iados a mejorar la adnri111Stració11 de la tesorerla. 

conservació11 de la liquidez, y e/./ogro del equilibrio óptimo e11 la estructura financiera. 

Además, a partir del análisis de Jos saldos positivos o riegali~· de cada periodo 

pre.s-upue!J.·tado, se put!dell anticipar la elecc/Ól1 de financicunlentcJJ.· a corto, media1K, y 

largo plazo, asl como, la rea//zaci6'1 de inversiones para be11eficio de la empresa e11 el 

momento apropiado. El flujo de efectivo es útil para decidir y propotier el periodo 

propicio para el pago de divide11da.s, emisi01ie.s· de capital y de ob/igacioties: e /11c/uso 

para corrttgir posibles ckficie11c/~· t!ll elfu11ci01iamie11to del capital de trabajo. 

2) Los objetivos de la empresa df!bc11 perseguir la adecuada comhi1Jació11 e11tre la 

re11tabi/idad >' la e!J·tabilidad e11 len· o¡~racio11e!J· que rea/i:a, para poder evitar la 

quiebra y po . .,;ible.\· problem'"· fi1ua1cieros e11 el corlo y media110 plazo. Adt!más, esos 

objetivos debertíl1 buscar fu1"1amen1alme11le la prosperidad económica de sus 

propietarios. ya que fi1Jalme111e ~·011 el/o!J· los 1e11edore!J· de par1icipaciót1 sobre los 

activos de la t!nlidad. 

3) La lesorerW es co1isiderada como el activo liquido por excele11cia. puesto que al 

recuperarla media111e el cobro de la venia <kl producto 1ermi110do al final del proceso 

productivo. constituye la disponibilidadfit1U11Ciera. cuya ulili:ación e!J·tará a disp<.M·1ciót1 

del admil1istrador fi11a11elero quien podrá decidir ~·obre su apllcació11 futura e11 un nuevo 

ciclo produclivo, o para /cu· fi11es que cutasldere más importa111es. Si11 embargo. la 

posesión de esa tesorerla por si sola tietie u11 rendimie1110 11ulo y co11.'ftiluye el riesgo 

más bajo, >'" que aún no se ha invertido e11 11i11gi.111e1 parte del proceso productivo de la 

&mtidad. por lo 1a1110 dt!be pe1uarse que f!!J· t!!J¡N!Cialme111c en époccn· de i1iflució11 cua11do 

dicha lesorer/a está expuesta a u11a pérdida importante Je podt!r adquisitivo. 
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4) U11afalla que impida la circulació11 de losfmldos en el ciclo productivo, pueck aca"ecu 

ca1isecue11eicu· deMU·tr~· como la fu/ta de liquide:, dismi1111ció11 e11 las ve111~·. 

inte,.,.,,pción e11 las aclividade~· de produccic»1, recorte~· e11 los gastos de publicidad y 

mercadotecnia, entre otros, pero más a largo plazo puede producirse la üisol•'l!ncia de 

la propia e111idud. &· importa11te se1lalar. que de11tro del ciclo de efectivo, los periodos 

de cuemas por cobrar y de cuent~· por pagar debe11 lamer ut'la duració11 equitativa, para 

que de esta forma se evite la 11ecesidad de obte11er fincu1elamie11tos para ma111e11er esas 

cuentas por cobrar. lo cual puede sig11ificar altos costos para la empresa: ya que de 

olraforma, si el periodo de las cue11tas por pagar fuera mayor que el de las cuentas por 

cobrar. e11tonces se obte11drla un beneficio adicional por el pago posterior de esa.\· 

cuentas por pagar. Por otra parte, las empresas que se e11euentran en u11a fase de 

crecimle11to tiame11 una ~·i1uació11 e.y>ecialmellle delicada respecto de ~-u.flujo de efectivo, 

ya qi1e tie11e11 que i11eurrir e11 mch" gasto..,,· o realizar más i11versione.v, por lo cual debe11 

contar con u11a excelente admi11istració11 fi11a11eiera. 

$) Los estado~·.fi11a11,·iero~· como el Balance Ge11eral, el Estado de Re:mltados J' el Estado 

de Variaciones e11 el Capital Co1rtable proporcio11a11 la /1iformació11 básica para 

compre1tder el movimiento que hcu1 tenido los flujos de fondos e11 u11 periodo 

determltlado, por lo tcu1to permite11 la elahoració11 de estados fi11ancierus, como el 

Estado de Cambios e11 la Situación Fincuiciera e11 base a efectivo, que muestra en pesen· 

cotrstantes los recursos ge11eradcu- o utilizados e11 la operació11. lo~· cambio:.· pri11cipale~· 

ocu"ido~· e11 la estructura fitKUrciera de la entidad y .s,-u reflejo fi11al e11 el efeclivo e 

inverslOltes temporales a tra,oés de u11 periodo determi11Udo. 

6) La difere1rcia e11tre el e~·tado de re . ..-i.1l1ado.v y el flujo de efectivo e~·triba pri11eipalme11te 

e,, la forma como se reco1rocen /o.'i i11greso~· y los cu.ortos que apaFecen e11 el e~·tado de 

resultados. los cuales de ninguna mcuicra represen1cu1 las entradas y salida:.· de efectivo 

rea/e~· ucurrida:t,· dur0111e u11 periodo en particular e11 lo~· .fluj~· de efectivo. Ademch', Ja 

uli/idad es "'ra e~·timación, mientra..,,· que el di11ero e11 efectivo e .... u11a realidad. Cabe 
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sena/ar que la depreciaciót1, la amortizacicH1 y las estimacio11es represe111a11 n'bro.l· del 

estado Je resultado.o; que ''° e11traiku1 flujos de efectivo. por lo ta111u "º sofl 

ca1uiderados e11 la elaboració11 de /os.flujos de efectivo. 

7) La determit1acJó11 de la inversión óptima en activos circulcurtes requiere Je una 

adecuada combinación de /a."i politicas cotu-ervadora y agresiva. para poder aplicar una 

polltica de equilibrio, que proporcione los be1icficicn· de la obtención de mejore:)· 

uti/idade.v, co11 costos que ''° sea11 demcu·iado elevado.,,·. Atkmás. se debe procurar una 

rotació11 adecuada de los i1ooe11tarios y de las cue11tas por cobrar y por pagar. 'l''e 

vayatl di! acuerdo al giro de la empresa, con el objeto de mantener la liquide= en todo ... · 

len· casos. 

8} Las ra:otff!:)" para evaluar la liquide::, proporcio11a11 itiformació11 acerca de la capacidad 

de las empresas para cubrir :)-US obligacior1es e11 el corlo pla::o, las cuales pueden ser: la 

ra::ó11 circulat1te, la ra::ó11 rápida o prueba del ácido, la razón Je efeclil'O, y /cu· 

rotaciolle:)· Je cue111a.s por cobrar y cuenta.,,· por pagar, /cu· cua/e:)· además seilalcur el 

comportamie11to de la tesorerla i11vertida en u11 periodo o ejercicio d.!ntru del ciclo 

operativo y de efectivo. Exi.l·ten tre~· motivos mitllmo.l" para mante1wr efectivo dispo11ible: 

el motil'O e.'\7-H!culati••o, el motivo precautorio y el tra11.'i0Ccional. que permiten que la 

empresa realice ~us operacio11es norma/e~-. que además se tenga11 ciertas re:)·ervas para 

las operaciones imprevistas, y que a.d ~-e cvite11 problemas por falla de efectivo, como 

puedcm ser, los pré~·tamos a corto plazo o la desi11vcrsiót1 e11 ilistrumento~· financier~· 

tiegociables. La impor1a11cia de la impla11lació11 de buc1ws sistemas de conce11traciót1 Je 

fondos, de po/lticas de crédito )' dt! cobra1ua eficiente:)", asl como de u11a adecuada 

adnti11istració11 de las cue11tas por cobrar y por pagar. será11 factores clave que 

permilirá11 c011ti11uar co11 u11 allo 11ive/ d4! ve111as, a.\·imismo que exista "'ICI recuperació11 

fácil del importe de esas cuen1as por cobrar, para que se complete con éxito el ciclo 

operalivo y de efectivo de las empre.t;QS. 
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IJJ Las previsioties Je tesorería a corto pla=o so11 muy útiles para determinar el 11ivel de 

liquidez de la empresa. ge11eralmv11te abarca11 ¡H!riodos de hasta 12 meses, y su forma 

de prese11tación e11 relació11 co11 ~.,IS 1.mtradas y salidas de flujo de efectivo, deberá 

ajustarse de acuerdo a las caracteristicas especificas de cada empresa e11 particular. 

Por otra parte. las previsiones de tesorerla a largo pla=o s011 más ge1iera/e~· y metros 

exactas, >oo que puede11 referirse a periodos de hasta 3 culos. Pero e11 general, la 

previsiÓl1 y plcureaciót1 de Jos mo,..•imie11tos de fottdos de la empresa es de vital 

importaticia para evitar problemas fl1iancieros COlllO la quiebra, además permite a la 

dirección gerieral y adlni11istració11 fi11a11eiera establecer u11 corrtrol ~vbrv /e»· posibles 

problemas flriancierO!J· que pudiera11 preS4!11tarse, reali:ar u11C1 mejor utilización del 

superávit de te.sorerla; as/ como tambié11 proporciona corificuua a los futuros 

prestamistas. 

1e)E11 la elaboración del presupuesto de flujo ele efectivo puede11 establecerse saldos 

mlnimos de efectivo que sirvan de protecciÓll frente a conlingericias impre,•istas y 

errores e11 los prtH10stico~·. puede11 reali=arse revisiones mensuales, trimestrales o 

semestrales al pre~-upue~·to elaborado y ver las causa.'i de las variacio11es. Además e~· 

conve11ie11te conocer el comportanriamto del flujo de efectivo histórico, porque é~·te 

proporcio11a iriformación valiosa sobre el comportamiento da!/ flujo de efectivo en el 

pasado y del comportamie11to de determittadas partida.,·. Por otra parte, e~· importa111e 

tener e11 co1isideracJó11 a las fuente~· interrtaS y externa.v de fl1JC111ciación, para que la 

empresa pueda decidir con anticipaclót1 que tipo de ir~·trumento uti/i=ar para resolver 

posible ... problema~· de da!ficil de tesorería o de irrvcrtir de la forma mas re111able ~-u~· 

excede11te~· de efectivo. y asl evitar caer e11 errare~· costo:)V.\" u improductivos para la 

empresa. 

11) La dirección de la empresa es la que determinafiriall.'f&!llte el comportamiento del.flujo 

de efecti\'O, a trave!s de las deciJ."iOllt!.S que lleva a cabo. las cuales puede11 ser: /cu· 

l11ver.s·io11es e11 activos fijos, el aume11to o di.smi1iudón d4! ku· existencia.it. sus c.kcisiont:s 
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sobre el crédito olorgado a lo~· clle'1te~·. o el crédito que acepta y 11egocla co11 ~'"US 

distintos proveedore~·. e11tre otras alternativcn·. 

IZJEI superávit de la empresa debe tener '"' empleo positivo que implique el nrejor 

aprovechamiento de lwr recursos de la empresa ta11to en el corto, media1w y largo 

plazo. Por ~-u parte. el déficit de tesorerla dcbf! ser enfrentado con una ~·erie de medidru· 

ele emerge11cia cuidadosame11te e.dudiada.t·, para pocA!r elegir en el momento que se 

re'l"iera la opción que repre.s.?11/e menor costo, mejore~· plazos y me110.s garcu1tlas. 

Cualquiera que sea la medida adoptada, debe evitar o al me1ios reducir a un mlnimo, 

los posibles dalk»· futunM· para la empresa. La previslÓll cu11icipada de un déficit de 

te.sorerla no siempre impliCaTá bu."K:ar fuentes de financiamiento exte,,lt:IS, porque lcll" 

.fuente.i· de carácter inter"° qui:á resul1e11 más barat~ que las primeras. El1trc las 

medi~· que pueden pre.se111arse para corregir un déficit de tesorería en la.v empresas 

1e1iemo.i·: la aceleració11 y buena adnii11i~·1ració11 de I~· cu1:11tas por cobrar, la l'f!nta de 

aclivos obsoletos, ilaservible~· o inútile~-. negociar co11 algunos o co11 todos los 

proveedore~· la ampliaciót1 del plazo de crédito, la búsqueda de otr~· proveedores, etc. 
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