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ROPET N ’ INTRODUCCION

De acuerdo con la coyuntura econémica actual en la que se encuentran inmersas

las empresas, es io » ante Iqui ir ia adversa que se
presente, por lo que sin duda alg es absols io tener un amplio
ble de la liquidez, la sol yia

conocimiento de los temas de tesoreria y de los pr
sobretodo porque ésta ultima, hace mas dificil el

i3 ) &

7

ilisis de los

inflacion,
Jinancieros para poder llegar a una interpi

Las empresas han tenido que entrar en la era de la expansion cortinua y de la
P Brirmi ; ” » A asi

adapiacion permanente hacia los nucvos
como de las necesidades evolutivas del mercado. Es por eso, que se ha hecho necesario
Y de cardcter estratégico con el

que las empresas pongan en practica ple de exp
Proposito de comar con los recursos necesarios en ¢l futuro para seguir operando, ¢
incluso para poder evitar posibl istrofes fi Z como lo es la quiebra, la cual se

produce por la imposibilidad de pago de sus pasivos y no por la acumulacion de pérdidas
de varios aflos,

Por tales motivos, cabe seRalar que ¢l flujo de efectivo es una herramienta vital

para las empresas y que muchas veces suele no ser comprendido ni valorado por la
o, lo mini; que tienc que hacer la

direccion. Pero si las empresas di seguir

dir ion de las mi. para evitar la quiebra es ifF ., V después p op por

tomar las lidas de i rri ias para mejorar el control de tesoreria, ya que
has de esas dick fe el curso normal de las ope Z Y al capital ci; /

Es importante resaltar que para poder llevar a cabo una adecuada planeacldn.
es io lerar

ejecucion y control del flujo de efective en las org
las decisi de sus directivos, ya que esto

influye en gran didla en el w Z positivo o negativo del flujo de efectivo. Asi

entre otras cosas, el imp que pr




Introduccién 11

como 1ambién, en el largo plazo se deben determinar la viabilidad de las distintas
alternativas de actuacion futuras y de pr alleg de los fondk ios para
hacer frenste a las necesidades de tesoreria derivadas de la alternativa de actuacion que se
hubiese elegido. Para tal efecto, existe una amplia gama de fuentes de financiacion a
elegir, que las empresas puedk utilizar ajustandolas a sus principal idades y
objetivos.




m

HIPOTESIS

Si las empresas emplean ¢l flujo de efective como una herramienta financiera

para administrar, dirigir, tomar decisiones acerfadas y solucionar situaciones comor:

* La Administracion dptima del efectivo,
= Ellogro del equilibrio en la estructura financiera,
i o largo plazo,

‘o Laob i de fi Cé a corto,
* La el ion de las i Z mas ade das para b e la empresa,
» Laprop idnt del o lo para el pago de sus dividernidos,
* Lacorr ion de posibles defici ias en el capital de trabajo
» Yiad de urna necesidad de ision de capital y de obligaci elc.
la

Emonces podemos decéir, que el flujo de efectivo bencficia directamente

autafinanciacion de la empresa; ¢! manwenimiento de la solvencia, la llqulde. y la
P de plani . \

remabilidad financicras, y que es un medio
minimizando en todos los casos, el riesgo y cosio de las operaciones.

superavits de  tesoreria. También s impors lar, que x a p
] ] de diéficit, las les deben soluci de planificada y bien
meditada y si es posible forvmlar la estraregria financiera a seguir ¢n caso de sitsaciones

Ademas el andlisis del fluja de I;ft'Clll(l. ayuda al mejor aprovechamiento de los

as de emer




CAPITULO 1
GENERALIDADES

A) Concepios bdsicos

El concepto de flujo de efectivo o “cash _flow"”(término que utilizan algunos autores
cuando hablan del flujo de efectiva) aparece en los EE.UU. de Norteamérica en los ailos

60 y adquicre rdapida difusio P fo las fronteras de su pais natal en corto espacio
de tiempo. Entre la ltitud de usos del cash flow, se han establecido dos grandes grupos
relativos al P los que asimilan el cash flow al concepto de "recursos generados” o
“casir-g ion"y qui e la pureza del término en su aapcuin dindgmica de
Slujo de caja o tesoreria. El primer grupo tiene una 2PCiO (ki del como
la suma de las ilidades y las amorii; b das en un ejercicio o ejercicios

determinados. Y el segundo grupo lo define como la diferencia entre las entradas y salidas
de dinero durante un periodo determinado, es decir, como la diferencia entre dos flujos de
disponibilidades dinerarias de signo distinto'.

Siguiendo con la primcra 1 el P de & dos ¢s
ilizado furndk / en dos del ilisis de la ion empresarial, quc
sirve para el dlisis de los r Itaad i de la gestion y como indicador a los
probl feros de la mi. Pero si partimos de la hipdtesis de que los importes de
cash flow son wiilizados para conocer acerca de la capacidad de urna icdad para
fi Sus inversi para el grado de su apalancamiento, ¢l pago de  sus
dividendos, para corregir una deficiencia de su_fondo de r ion; o incl para d.
una dad de ision de capital y de obligaci pode decir que el
concepto de cash flow esta siendo utilizado en un " de f iacion”, o de su
autafinanciacion.

' Rivero Torre Pedro.. Cash Flow. Estado de Origen y Aplicacion de Fondos y ¢l Control de Gestidn,
Ed.Limusa, México, 1992. p. 121.
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Por decirlo de alguna forma, los andlisis de flujos de tesoreria o cash flow,
de la empresa a wravés del andlisis de las

bajo, es decir, el dinero disponible y su

de tesoreria tienen como funcion esencial

bilidad
J

permiten la
siltimas cifras o
circulacion. Ast como
la toma de decisiones a corto y largo plaso,

idn del ital de

W

bién, los pr 72

Orro conceplo impaoriante para efectos del presente tema es la liguidez, que se

refiere a la rapides y facilidad con la que un activo puede convertirse en efectivo, aunque
ilicksdd de 8i0 la

en realidad pr dos c que son: la
pveérdida de valor, es decir, que cualquier activo puede ser convertido rdapidamente en

efectivo si su precio se rebaja 1o suficiermte. Asi, un activo muy liquido es aquel que se
puede vender rdapidamente sin una pérdida importante de valor y por el contrario un
activo no liguido es el que no se puede convertir rapidamente en efectivo sin una
importante reduccion en su precio.

/e [ en orden de liquidez

Los activos suclen r e en ol b & /
en América los mas liquidos se relacionan en primer lugar. Los

dec Z »

activos circulamtes son los mas liquidos ¢ incluyen el ¢fectivo y los activos que se espera
convertir en efectivo duramte un lapso de 12 meses. Por su parte, las cuenias por cobrar

represenian importes ain no brados a los cli por ya efe fas que se
espera se convierian en efectivo en un _fuluro cercano. Los inveniarios también son
ideradoys activos circul porque repr los bicne. una emy e stinad

a la venra o a la produccion de otros bienes para su venta posterior, rales como materia

prima, produccion en proceso, articulos terminados y otros materiales que se consumarn en

el ciclo normal de ope i varias en el aito.
Afi mas liquida sea la idkeacd probable es que experi probls
/i o8 q /e ble suele ser menos r bl actives lquide

a que por ejemplo las existencias de efectivo son las mds liquidas de todas las inversiones
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pero a veces no prod r dimi I ya que tan sdlo se quedan alli,
desaprovechando el costo de opor idad. Asi, pode decir que se crea una relacion de
intercambio entre las gjas de la liquidez y las posibles pérdidas en utilidade

En i se lleg a utili; sin restriccion alguna y como sinénimos los
concepros fondo, disponible y . do no siempre tiene un idc ilogo y

pucde dar lugar a graves confusiones.

El término fondo puede referirse a cualquier ¢lemento o masa patrimonial de

activo, pues e el patri io propiedad de la empresa con fines productivos. Este
es el sentido de la expresion fondo de maniobra o fondo de rotacion como valor en
{o fil icro de los el de activo circulante obtenidos por aportaciones del

empresario o préstamos a large plazo. En general, se emplea la palabra fondo para

designar {a expresion ia de lq l patrii ial ya sea que pertenezca
a la masa de activo, de pasivo o de capital, asi por ¢jemplo, se dice que el capital esta
ido por los fondos propios y el pasivo por los _fonde e o do se habla de

que el pasivo y ¢l capital constituyen ¢l origen o_fuente de los _fondos del activo 2.

El término disponibilidad incluye sdlo los fondos del activo que por no estar
inmovilizados en ¢l proceso de produccion son aptos para decidir sobre su wtilizacion

Sutura, por 1o que no existe ninguin obstaculo para su uso.

La expresion se 1p fusi por los clementos de
disponibilidad i Zie o ligquida cn forma de dinero’. De tal manera que, el dinero
depositado en caja y bancos serc un forxdo pertenccicnte a la masa  disponible  de
tesoreria. A su vez todo fondo se transformardg en disponibilidad a un plaze mayor o

menor, por ejemplo, el activo fijo es un fondo no disponible a corto o medio plazo, que se

*idem (1) p. 151-152.
3idem (1) p. 152,
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ira s/ do en disponibilidades y en tesoreria a través del proceso de amortizacion.

Podemos decir que el concepto de fondo es el que se utilizara en el andlisis del Estado de

origen y aplicacion de fondos, en tanto que la tesoreria sera el objeto de andglisis del cash

Slow como flujo de caja.

En un jede ble pode listinguir entre los 7 de activo cir
¥ capital de trabajo. que éste ultimo se refiere a una parte del activo circulante, es decir, a
la parte fi iada con recu propios, y que ademds se expresa por medio de la

siguiente ecuacion:

Capital de trabajo = activo circule - pasivo

Asi, en este caso se ig los ptos de capi
marniobra, fondo de rotacion, capital de giro, etc. Sin embargo, las inmovilizaciones de
gestion (tanto en lo que refiere al activo fijo, al pasivo fijo o al capital) ticnen en su
t s/ i& J; ! en disy ibiliclacl una relacion dii a con ¢l activo o pasivo

forsdos de r ion. Esta si iGn tiene gran importancia

I de trabajo, fondo de

circulante y por tanto con los

les ya que se produce una funcion de enlace

para el ilisis de los eq ios patr
entre los fenomenos de gestion a largo plazo con los de corto plazo. Dicho en términos

contables, el capital de trabajo procede de operaci de la expl sn normal y se
7 parcial a corto plazo que

incr o disminuye por oper de transfe
tienen su origen a largo plazo, ¢s decir, procedentes del activo fijo, del pasivo fijo o del

capital,
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8B) Los objetivos de la empresa
Al tomar en posibles objerivos fi 7 , €5 fo» abordar algurxs
ideas, como:
» Mo ¥ un cr Z ide de las urilidad
* Maximizar el valor de la empresa
= Poseer una optima Ilqlmlc‘ a corto plazo y una solvencia a largo plazo
o Tomar adk kas e de frversion, idn y repario de dividendos,

minimizando el riesgo
Maximizar las ventas o la participacion en ¢f mercado

-

» Minimizar los costos

Pero este tipo de objetivos fere rep un probi mas por resolver para
jemplo, es facil Ia participacion del

el administrador fii fero; ya que por cjemp
mercado o las ventas en unidades; 1odo la que se requicre es bajar los precios o ampliar
ible reducir los costos.

¢ es p

. Y

las condiciones de crédite. De forma
limitdandose a eliminar partiday comeo la investigacion y el d«..\arrollo ¢ incluso, se podria

evitar la guiebra si nunca s¢ oman préstamos. © nunca se carren riesgos, sin embargo,
el mejor beneficio para los

queda claro que estas e ne  siemp A i
it Es probable gue la imizacidn e las wiilidades sea ef objetivo mds
buscaddo, pero no swele ser un objetive muy preciso, porque pucde solo referirse a las
wtilidades de este aito o de nn aiko en particular. Sé es aysi, e como desple el
mantenintienio, permitir que bajen las i ias de i ios Y otras lidas para
reducir costas a corto plazo renderan a flas utitidad. /e pero estas

las mej £l objetivo de 1. las licdacde

‘a largro plazo™ o ‘promedio®, pero aun

actividades no son
quizd se refiera a alguns clase e utiltidades



CAPITULO | Generalidades 6

ismificado, ya que

tidoacd i

por

Bid,

sigue siendo poco claro su

bl

se pucde hablar de utilidad neta

oalas

En forma general, los objetivos que se acaban de seialar son diferentes, pero
tienden a agruparse en dos clases: la primera se relaciona con la rentabilidad, todos los
objetivos que incluyen verttas, participacion de mercado y control de costos se relacionan,
lades. El
segundo grupo, que incluye la estabilidad, la seguridad y evitar la quicbra, se relaciona

5

o al menos pueden hacerlo, con diferentes formas de o las il

de alguna forma con el hecho de controlar el riesgo. Pero lamentablemente, estos dos

tipos de objetivos son en cierta forma c di ios, ya que nor ' la busqued:
de itidades incluye al) J de riesgo, de modo que no resulta realmente
posible Z al mi. iempo la seguridad y las utilidades. Por tanto, lo que se

necesita es un objetivo que incluya ambos factores, ya que sin objetivo, la empresa carece

de criterio para juzgar las ias de las decisi que idera.

Es preferible no fijar el objetivo en términos de rentabilidad, sino en términos de

riqueza, especificando que el objetivo de la empresa debera ser maximizar la prosperidad

de sus propi ios". Es por ello, que la maximizacion del valor de la accion

constituye para la empresa ¢l mejor medio de imi. la ri de los propi ios, ya

que el valor total de las acciones de una corporacion es simplemente igual al valor del

ipital ble y por igrasi una forma mas general de exponer la meta es:
maximizar ¢l valor de mercado del capital ble. Ei licndo como capital bl

el derecho que f los propi ios como lores de participacion sobre lox activos

netos (diferencia entre activo y pasivo) que surge por apor i de los e por

¥y otros ¢ o cir ias que afe una idad y ¢l cual se ejerce

di r bol. (por ipital contribuido) o distri in (por pital g io)

Teniendo esto en mente, no importa si el negocio es de un propietario individual, una
sociedad o una corporacion, las decisiones financicras correctas suclen incrememar el

valor de mercado del capital contable y las incorrectas lo disminuyen.
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La estabilidad financiera ¢s un término que va muy ligado al riesgo financiero, ya

que represemta la proporcion e¢n que se han ilizado las di. fi de

Jinanciamiento, es decir, qué parte de los activos les se han fi iado con pasivos y

qué parte con capital contable. Por lo que la estabilidad financiera de la empresa tendra

mayor riesgo fi ivro, do su fi iami con pasivoe sea mayor.

El objetivo de la estabilidad desde el punto de vista financiero, se resume en tres

condiciones basicas:

lDlSPONER DE LOS MEDIOS NECESARIOS I

I EN EL MOMENTO ADECUADO

I Y AL MENOR COSTO POSIBLE l

Sin embargo, esta relacion no requicre un establecimiento estricto de prioridades

1 7

i un i p Las dos primeras condiciones cumplen el fin de

hilick

continuidad de la empresa y indir alar i, ya que sin ellos no
puede realizarse ¢l proceso de produccion. Y la tercera afecta directamenic a la

remtabilidad ¢ introduce limitaciones ¢n las dos primeras, segun cual sea ¢l 1ipo de inferés

real y el tipo de interés del dincro, ya que de la P de bos surge la

opormnidad de la inversion. La combinacion opnma de las tres condiciones implica la

determinacion de la estructura [ iera of (relacio. ipitales propi pital
by la ade la comy ion de las disti Jormas de financiacion que a su ves,
represemia un factor dici de la bilidad f iera en el desenvolvimi de

la empresa.
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lo al de bilidacd fi iera, ya que cn

El . de sol ia va muy lig
gran medida la estabilidad, 1al y como s¢ a
Rarantias de todo tipo que pucdan ofrecerse a la hora de acudir a los mercados de

icde do anteriorme. def. dera de las

capitales.

por tres tipos de problemas

El admini: dor fi iero debe pr 7

basicos que son:

i de la emp a largo plazo,

El proceso de ple y inistrar las inversi a largo plazo de una empresa, es

decir, su presupuesto de capital, en cuya claboracion, el S
idades de inversion que /) mads para Ia'empn.-sa de lo que

5

El primer proble se relaci con las i

las opor
cuesta su adquisicion. Es decir, que el valor del flujo de efectiveo gencrado por un activo
fi jeros no solo deben preocuparse por el

exceda a su costo. Los
monto de efectivo que esperan recibir, sino también por cudndo lo esperan y qué
» el riesgo de los

posibilidades hay de recibirlo. La evaluacion de la magnitud, el tiemp

Suturos flujos de ¢fectivo ¢s la ia de la clab ion del presug. de capital,

El seg do proble del administrador iero se relaci con el hecho de
saber como ob » adi i el fi i a largo plazo. La estructura de
capital de una empresa o estructura _financiera se refiere a la mezcla especifica de denda a

fi iar sus ope. i En ésta drea, ¢l

largo plazo y capital que utiliza para

Zmini. for fi iero tiene dos pr (paci primero, 3 debe romar presiado
la empresa, es decir, la combinacion de deuda y capital, ya que la combinacion que
al riesgro y al valor de la empresa. 'V segundo investigar

/e i fecrard
iles son las fi de _fondos mas caras para la empresa. Generalmente, las empresas

tienen mucha flexibilidad al elegir ura estructura financicra.

i
i
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el gerente financiero

dddemas de la de sobre la la de fi
debe decidir exactamente como y donde obtencr ¢l dinero; y considerar los gastos
relacionados con la ob ion de fi a largo plazo, ya que pueden ser
importanres y ademay tienen que evaluarse cuidadosamente las diferentes posibilidades.

Tambidn deberd elegir entre acreedores y enre los tipos de préstamos, ya que es otra de

Las actividades que realiza,
? idn del ! de trabajo, ya

ap

: El tercer problema se relaciona con la admi
que la actividad diaria es la que asegura que la empresa tenga recursos suficientes para

inrerriy

y evirar

sus of

OBJETIVOS DE LA
EMPRESA

ESTABILIDAD

RENTABILIDAD
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C) Imporancia del flujo de efectivo ( Cash Flow ) :

El concepto de tesoreria tambicn conocido como cash flow es muy simple y su
importancia para la supervivencia de la empresa es incuestionable. El cash flow es el
principio vital de la empresa; sin ¢él, la empresa muere, ya que la supervivencia y el
crecimiento a largo plazo dependen de la generacion continua de cierta cantidad de

) 7. ix de i

F

17 Los objetivos a largo plazo o los planes de crecimienio
siempre hacen alguna referencia a la wtilidad, pero por una parte, tan necesario es
obtener utilidad a corto, como a largo plazo, y por otra, a corto plazo hay algo mds

importante que la idaadd de ob ilidades, es decir, seguir funcionando y evitar la

quichra.

La quiebra se produce cuando la empresa se queda sin _fondos y e¢s incapaz de
hacer frente a sus obligaciones de pago a su vencimiento, ex decir, cuando los ingresos no

i, 'y

son i © no se reci a tiempo para hacer frente a los pagos*. La falta de fondos

no es desde luego tan desastrosa para la empresa como la i / ia, pero

también una situacion critica. El objetivo de la gestion de tesoreria es, asegurar la

da de forxdos en iddad sufici a su debido ti ra poder hacer frente o
J i

las obligaciones de pago, y a pesar de ello, las empresas quicbran.

La creencia de que la wtilidad y la tesoreria son de alguna manera la misma cosa

es erronea, ya que la utilidad obienida por la empresa no se refleja automadticamente en

un corresy di de la idad de dinero en efectivo, y desgraciadamernte no
es asi, ya que muchas empresas r bles llegan a la 7 ion de pagos, mientras que
empresas con pérdidas pr en ] iperavit de tesoreria.

“ W. C. F. Hantley., Cash Flow: su planificacién y control., Edicioncs Deusto, S.A. Espafia, 1994, p.12.
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Al estudiar el cash flow o dirigir los esfuerzos de la administracion se debe tener

en cuenta el andlisis del papel del capital circulante, ya que ahi ces donde esti

inmovilizado gran parte del efectivo. En teoria, el capital circul (activo circulant
pasivo circul. 2) repr el ciclo de ci lacion de fondos, que i con la

adquisicion de materias primas y su recepcion en el almacén, siguiendo con los trabajos
en curso, productos terminados, envio o entrega, y cobro al cliente, para comprar a su vez
materias primas, y asi sucesi Pero ¢l

Jorma rapida y regular. a

1,

wital de trabajo no siempre circula de

veces frena su proceso y crece mds de lo necesario absorbiendo
recursos liquidos ¢ i ilizade

en activos ()Cl().\()-\ olo que ey peor, ;,cnurando
pérdidas que nunca se recuperan. El control del cash flow puede facilitarse mucho
mediante una gestion eficaz del capital circulante, ya sca que

dste se integre por las
existencias, cuemas a cobrar, a

s fondos liawide
pagar o por los f

Pero no se consigue nada controlando ¢l cash flow si no se controla también el

propio dinero en cfectivo, ya que éste comnstituye uno de los elementos del capital

circulamte y, en cuanto tal, exige un comtrol. El término dinero en 'cfectiva" tiene en este
un do mas amplio, pucs abarca los saldos de caja y b v

. los
corto plazo y otras partidas de activo caxi liguidas.

7 a

Son cuatro las partidas mds importantes del activo circulante que requicren una
1 Pl ion, control y

£,

1

: el efectivo, las inversiones a corto plazo
en instr

os (o cquival de efectivo), las cuentas por cobrar y los
invemarios. Por su parte los pasivos circulantes tienen tres partidas también imporiantes
que son, las cuentas por pagar, los gastos por pagar (incluyendo salarios ¢ impuestos por
pagar lados) y los d

cambios cn el efectivo en relacio

por pagar. Por tanto, para poder comprender los
a los r /7 del  bal

Kencral,
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recesitamos saber las repercusiones que tienen las decisiones operativas y de

JSinanciamiento de la empresa sobre el efectivo, partiendo de la siguiente ecuacion® ;

Capital de trabajo neto + Activos fijos = Deuda a largo plazo + Capital contable

El capital de trabajo neto es igual al efectivo, mds otros activos circulanies, menos

los pasivos circulantes, es decir:

Capital de trabgjo neso = (Efectivo + Otros activas circul ) - Pasivos c /7

Si sustituimos esta expresion por ¢l término de capital de trabajo neto en la

idn basica del bale Y reorde los tdrminos, que el efectivo
4 oy
Efectivo = Deuda a largo plazo + Capital contable + Pasivos circulanies
- Activos circule (con P del efectivo) - Activas fijos
> Ross, y Jordan.. de Fi C i Ed. IRWIN, México, 2a.cdicién.

1996. p. 612.
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En las finanzas a corto plazo, la principal preocupacion del tesorero son las
de la jdad, de tal forma que una empresa

actividades opcerativas y de fi
tipica tendria que tomar decisiones tan importantes en sus actividades a corto plazo como

las siguientes:

Hechos Decisiones

*Comprar materias primas £Cudnto inventario ordenar?

LObtener préstamos o reducir los saldos de

*Pagar efectivo
efectivo ?

*Fabricar el producto Qué opcion tomar sobre la tecnologia del
producto ?

*Vender ¢l producto " ¢Debemos conceder algun crédito a un
determinado cliente 7

*Cobrar efectivo © ¢Como cobrar?

rativas.. IRWIN 2a.edicidn, 1996.

Ross, Westerfield y Jordan. damenitos de Finanzas Ce

Las actividades descritas anteriormente suelen crear patrones de entradas y

dos cara / la

salidas de efectivo, provocando que los flujos de efectivo pr
primera es su desfasamiento, ya que por ¢jemplo la compra de¢ materias primas no se
realiza al mismo tiempo en que se recibe el efectivo por la vema de los productos, y la

es su incertidumbre e las ventas y los costos futuros no pucden predecirse
¥ 4 g

con exactitud.,

Enr ¢l capital de bajo neto, es positivo cuando los activos circulanies

exceden a los pasivos circulantes, de ahi que el capital de trabajo en una empresa solida

suela ser positivo. Los activos en el bale & ! sey de acucerdo al tiempo que

se requicre para convertirlos en efective en el transcurso normal de las operaciones del

negocio y de _forma similar los pasivos se preseman en el orden en que normalmente se
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pagarian. Por lo tanto, la estructura de los activos de una determinada empresa refleja la

linea de negocios en la que opera y bién las decisia Iministrativas que deben

tomarse sobre la cantidad de cfectivo e i ios, sobre su politica de créditos, o la

adquisicion de actives fijos, erc.



A cAaPITULO

ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL FLUJO DE EFECTIVO
DENTRO DEL PROCESO ECONOMICO-FINANCIERO DE LA
EMPRESA

dmeico y fii lero de la empresa

A)Elp

Desde un punto de vista financiero la empresa se considera como la unidad
identificable que realiza actividads ida por bii Z de
recursos Aumanos, recursos les y capiral, coordinados por una auloridad que roma
decisi inadas a la ion de los fines para los que fue creada'.

Y desde el punmio de vista economico la empresa se considera como la unidad

3 cuyo fin fundamental es la generacion de valores anadidos, es
el valor de los bienes

£, i

dmica de p,

decir, todo en la empresa tiende S a incr
objeto de su actividad, a través de la bii iGr mas ade da de factores disponibles.
Al mi. fempo, todo p prodi vo puede icke como la inmovilizacion

fucti cdi. ibles en un determinado,

transitoria de una serie de factores pr vos P
La L iorn o liacion de una empresa se concretard a ravés de la inversion, la
cual sup una i ilizaciorn en el jedc iplio del cory de factores que dejaran

imico general para otra alternativa de inversion.

e estar disponibles en cl
72 ibilidad puede ser total, cuando se refiere a factores no

utilizados en ningzin otro proceso productivo (ahorro), o parcial, cuando se trata de
is acd Py

e mas

£t de disy

Sustituir una inversion por otra que se

LM.C.P., A. C.. México, 9a.Edicién, 1994. p. 29,

A

" principios de C - =
? Riveso Torre Pedro., Op. Cit. cap. I (1). p. 12,
* Rivero Torre Pedro., Op. Cit. cap. 1 (1). p. 13.
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£ Z bos pr podrian describirse asi:

Disponibilidad 1otal (akorro) <>  Disponibilidad parcial (inversioen)

Inversion = Disponibilidad = Inversion nueva
Una vez decidida la inversion y cfe da la i il io respondi se
crea la unidad omica de produccion y todo el proceso econémico subsiguiente ¢s un
camino continuo hacia la ion de fac productivos, o lo que es lo mismo,
hacia la t ion de las i ili: en disponibilidades con valores anadidos,
logradas a lo largo del proceso y que ituiragn la retribucion a los factores utilizados.

El dinero que se ha obtenido al finalizar el proceso o circuito de produccion, como
consecuencia del cobro del producto final fabricado y vendido, constituye una
4 ibilickad fi , ya que ¢l empresario puede decidir o no sobre su inmovilizacion

5P
en un nuevo ciclo productivo de naturaleza similar o distinta al anterior, sin interrumpir

rningiin proceso en curso.
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tiene un circuito completo como

Por lo tanto, el proceso smico de pr
el siguiente:
Co"“’ﬁ »¢
Dincro
\COMPRAS
oy o
Matcrias Primas
Créditos
\ l FABRICACION
e 2
Productos Terminados
Kl P de i ili. isn  reuane el del 4 apital en
Juncionamiento, estructura economica o activo en terminologia contable, que a su ver,
equivale al i de bienes producidos destinados a la prods ion, pues per al
activo de la empresa. Los disti /e patri iales que la idad posee estin
destinados a_formar parte de un proceso productivo, ya que esto solo finaliza cuando los
elementos se mansforman en disp bilidkcuct /i i s por ejemplo, los prods
elaborados sif iendo bienes de dos a la prod i porque aun han de pasar por

el proceso productivo de vema y cobro, para llegar a manos del cliente y transformarse en

un articulo de consumo sin relacion con el proceso productivo.
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Dentro del pto de i ili; i s, estin las inversii en activo fijo y las
realizadas en activo circule bas forman el capital en fi Z i de la empresa.

Las inversiones en activo fijo concentran los recursos adquiridos con el fin de coadyuvar

al logro de las operaciones, es decir, d que  pr menor grado de

disponibilicdkad ( ibilidad de su valor a dinerc en un plazo superior a un ano). Y que

7

s¢ han adquirido con el proposito de usarlos y no de venderios: naturall que
se encuentren en malas condiciones o no presten un servicio efectivo, si pueden venderse o

cambiarse. Por su parte, las inversiones realizadas en activo circulante contienen los

recursos del negocio que estan en r ion o i por lo tanto poseen
mayor grado de disponibilidad, ya que en ¢l corto plazo (periodo no mayor de un aio)

convierten su valor a dinero.

Dichas i ili. i se pued lasificar, segun su participacion en el proceso

productivo y segiin el periodo y forma normal de transformarse en disponibilidades

fii . en las si) ias:

a) i ilizacis de gestion.~ C jtuidas por ¢l active fijo de la empresa,
cuyo proceso normal de transfor ji en disponibilidad _fi iera, sc¢
realizara di una ade da poli de depreciacion, la cual repr el
pr dirmsi de bilidad que tiene por objeto distribuir de una manecra

i d Y ble el costo de adquisicion de los activos permanentes

menos su valor de desecho si 1o tienen, emtre la vida atil estimada de la unidad,
{o cual incrementara el costo de la ecmpresa, y cuya recuperacion sera a través
de su_funcion de venia.

b) M ili; i de cjercicio.- Comp por los elementos del activo

circulante. Aqui cabe sefalar que cuanto mas rapido sea el movimiento del
activo circulante mayores seran las utilidades de la empresa, ya que en lineas

Renerales, si se acelera el proceso de produccion, las vemas y ¢l cobro de los

1
;
i
i
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productos o servicios, se obti mas b jos en el 1r o de
un ¢jercicio.

<) I ilizaci funci fes.- Son flas que iplen el fin productivo para
el que fueron incorporadas a la empresa, por tamto, se transforman en
lisponibilidades fi icras. Ejemplos de ellas pueden ser los i ios, las

cuentas por cobrar o los activos fijos.

d) I ilizacio ifs ] les.- Aquell que pierden su aptitud para
tirse en disponibiliclades fi jeras y normal, se forman en
pérdidas, como por ¢jemplo: los prod terminados quc pasan de moda, los

productos perecederos o las mermas de materia prima que ya no pueden
venderse. Otro ejemplo para este tipo de inmovilizaciones puede ser la

2 byole

q ia se vuelve ¥ ya no puede ob ingin benefi
de ella.
e) I ilizaci 2fa 7 le Repr a las transacciones
extrafinancieras, es decir, aquellas operaciones que celebra una entidad
o, que no 1ifi su estructurd f Z ni sus r Itcacke Y pese a
lo cual, la bilidad debe i con ¢l card de inf o i /
para fines de control y recordatorio. Como ejempl a las mer. tas en
on, los dey recibidos en g ia, los d e dos, la

emision de obligaciones, erc.
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B) El fiujo de tesoreria en la empresa

La tesoreria es considerada como el activo liquido por excelencia, ya que casi
todas las decisiones de invertir en activos o incurrir en gastos exigen el uso inmediato o
eventual de tesoreria, por lo que el flujo de tesoreria en la empresa se puede representar
de la siguiente forma:

——\ “er

Recembolso pagar

mpto. sobre’
utilidadcs

Mano
Tesoreria dc obra
Coslos
I dircc. prog

Instalacioncs Costos Inversiones

y cquipo difcridos largo plazo >

Costo de

venias

dministracio
y gestion

ucntas a
cobrar a

]

Producto
terminado:

:s

| -1a “chispa® que convicric lns exi inx cn

LEXENDA
< 7 Activo ci 0 Pasivo Se—P Pasivo circulanic
C——Joucsactivas <= comosy gastos C=) ca

Fa s leopold A 34, de Estados Financieros., Ed. Richard D.Irwin., AMéxico, 1983.p.582.
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Los flujos presentados en el cuadro anterior permitent comprender la imporiancia
de la funcion de tesoreria en la empresa, asi como los factores que dan lugar a que dicha

N se 15 /g

tesoreria se convierra en activos y gastos. Por lo que a

de esos factores relevantes:

implificada para

a) Los flujos estdn representados en forma
comprension y relacion con la tesareria.

&) Las cuentas por pagar se presentan como fuentes directas de tesoreria, aunque
lidad rep. un apl. w ! del pago cn efectivo por la

en
adquisicion de bienes y servicios.

c) Se hace especial énfasis en que la posesion de tesoreria proporciona un

rendimiento minimo o nulo, y se destaca que en épocas de precios al alza, la
a una pérdida de poder

tesoreria como activo o esta P

adquisitivo, aunque desde otra perspectiva constituye el riesgo mas bajo.

d) El riesgo que implica la conversion de tesoreria en inversiones temporales es

inferior al rlf.-.‘ga que implicarian las inversiones a largo plazo, en activos de
amorti. prolongada, como il lacii g ia o ciertas existencias.

Y de forma similar, la inversion de tesoreria en diversos actives y costos para la
graves en lo

i ion de r 7 nuevos ar ri

Y comer
que se refiere a la recuperacion en tesoreria de los importes asi comprometidos,

»a que la liquidez a corio plazo, asi como la solvencia a largo a plazo, dependen

de la recup ion de esos de bolsos.

e) Una falla que ida la circulacion en Iquier parte del sistema puede
afe a rodo el 1/ »a que por ejemplo la interrup de las vemas
4 los en por cob, o

fe ia la ion de los ter
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tesoreria, lo que ocasionaria una caida de las reservas de tesorcria. La falta de
ble la tesoreria a partir de origenes como capirtal

7 idad para »
propio, deuda o cuerntas por pagar puede
que originaria una pérdida de las venias futuras. De

Jorma inversa, el recorte de los g de publicidad y mer 4

luir en una interrupcion de las

actividades de prod

dos en por cobrar y

de lerardg la ion de pr
tesoreria. Asi como, los bloqueos de flujos a largo plazo pueden dar lugar a la

insolvencia,

P Los por dep iacion que fluyen en la il de i laci o
de los g diferidos, no emntrainan flujos de

quip y la amor
tesoreria, por lo tanto no fucron incluidos en ¢l cuadro, ya que es facil

comprobar que la utilidad contable difiere del flujo de efectivo porque en el
do de r ltad partidas no relacionadas con ¢l efectivo como lo es

la depreciacion o la amorti.

&) Enlo que se refiere a la tesoreria no compr ida, la dir ion tiene la op

para dirigirla hacia el fin que considere mds importante, ya que esta proporcion
del flujo de tesoreria no comprometido es la que tiene especial interés ¢

impor ia para ¢l /i fi 0.
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©) El ciclo operativo y el ciclo de efectivo

El ciclo operativo es el periodo requerido para adquirir inventarios, venderios y
cobrarlos. A su ves, este ciclo tiene dos partes que son: el periodo de inventarios y el
periodo de cuentas por cobrar o periodo de cobranza. La primera parte se refiere al periodo
para adguirir y vender los inventarios, y la segunda parte es el periodo que se requiere para
cobrar la venta. De ahi, que el ciclo operativo es simplemente la suma de los periodos de

inventarios y de cuentas por cobrar *.

operative = Periodo de inventarios + Periodo de cuentas por cobrar

El ciclo operativo describe el desplazamiento de un producto a travéis de las cuentas
de active circulante: inicia su vida como i io, despuds se 7 ern por

cobrar cuando se vende y por altimo se convierte en efectivo cuando se cobra. Sin embargo,

los flujos de efective y los eventos que ocurren no estin sincronizados, como es ¢l caso de
los inverniarios que tienen un plazo de crédito para pagarios y quedan desfasados dentro del

ciclo, debe 7] un periodo denominado periodo de cuentas por pagar ¢n
el cual se incluye el tiemp rido cntre la peion de los i ios y su pago. Por
lo tanto, se tienen que hacer algunos arreglos para fi iar los de bolsos de efectivo, es

decir, lo que se denomina como ciclo de efectivo, el cual comprende ¢l periodo entre ¢l

desembolso de efectivo y la cobranza de efectivo.

Por lo tanto, el ciclo de efectivo es ¢l numero de dias que transcurren hasta que se

lido desde el en que se pago cfectivamente ¢l

cobra el ¢fectivo de una venia
inventario, es decir: es la diferencia entre el ciclo operativo y ¢l periodo de cuentas por

* Ross, Westerficld y Jordan., Op. Cit. cap. 1 (5). p. 615.
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pagar. que como ya se menciond, este nltimo se¢ refiere al tiempo transcurrido entre la

recepeion de los invemarios y su pago

Ciclo operativo -~ Perlodo de cuentas por pagar

Ciclo de efectivo

A comtinuacion se observa ¢l esquema represemativo del jflujo de efectivo con el

Proposito de reafirmar los concepltos del ciclo operativo y del ciclo de efectivo,

Inventario Efectivo
vendido recibido

Inventario
comprado
4

L Periodo de inventarios po—— Periodo de cuentas

--— Periodo de cuenias
por pagar

Efectivo pagado
por e} inventario

Ticlo operaiive
e Ticlo de eleciivo

El ciclo operauvo es el periodo desde la compra de nnvenmnos hasta
la recepclon del efectivo. (E n el ciclo vo no incluye
el po desde la 1 del dido hasta fa llegada de las
mercancias.) El ciclo de efectivo es e periodo desde el momento en
que se paga efectivo hasta la recepcion del mismo.

Fuenmte: Stephen A. Ross. Randolph W. Westerficld y Brndl'ord D. Jordan,
Fundamentos de Finanzas Corporativas. (IRWIN,1996), p. 61

7

los

Si tomamos como base la informacion que nos propor
lcular los lap de tiempo de cada uno de los periodos

7

OF, Y

* Ross, Westerficld y Jordan., Op. Cit. cap. 1 (5). p. 615.
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CAPITULO 1T

to, se han iderado las cifras del

de los ciclos operativo y de efectivo. Para ral ¢fe

siguiente ejemplo:

Del Balance General:

Einal Promedio
$ 3,500

Cuente
Invemario $ 3,000 $ 4.000
Cuentas por cobrar 2,600 3,000 2,800
Cuentas por pagar 650 1,000 825
Del {o de ltados las sig
I Ventas neras $ 12,500 1
Cosio e ventas 9.-200

1) Céiculo del ciclo operativo

Para realizar el calculo del ciclo operativo necesitamos conocer varios factores:
ler y cobrar los inventarios. Primero

como el ticmpo que se ita ern p. lio para
podemos determinar ¢l periodo de inventarios. De acucerdo con las cifras, tenemos que el
costo de ventas fue de $9,200 y el inventario promedio de $3,500 por lo que la rotacion

e imventarios durante el aito fue de:

Rotaciden de invenrarios= ___Cos(o de ventas .

Inventario promedio

= = 2.62 wces
$ 3,500

2.62 veces durante el

Esto indica que se compraron y lieron los i 0
vieron los inventarios durante

aRno, lo que nos da como r ltado que en pr se

cierto numero de dias:
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Perfodo de inventarios = s
Roracion de inventarios

= 365 . = 139.3 dias
2.62

Asi, el periodo de inveniarios es de aproximadamente de 139 dias, es decir que

per ieron i sviles los i i8S por un pr lio de 139 dias amtes de venderse.

Las cucentas por cobrar promediaron $2,800 y las vemras fueron de $12,500

considerando que todas las ventas fucran a crédito, la r jon de por

cobrar ey de:

R, idn de por cobrar =
Cuentas por cobrar promedio

=_%$123500_ . = 4.5 veces
$ 2.800

87 la rotacion de las cuentas por cobrar ¢s de 4.5 veces, entonces ¢l periodo de

cucrnas por cobrar es de:

Periodo de por cob = 365 dias
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Esto nos indica que los clientes tardaron un promedio de 81 dias para pagar. Asi,
ios y de por

renemos que el ciclo operativo es la suma de los periodos de

cobrar, lo que e igual a:

Ciclo operativo = Periodo de inventarios + Periodo de cuentas por cobrar

= 139 dias + 81 dias = 220 dias

rics un periodo de 220 dias desde ¢l momento en

Por lo que se luye que tr
que se adquirieron los invemtarios, hasta que se vendierony se cobraron.

2) Cdiculo del ciclo de efectivo
el periodo de

Siguiendo con los datos propor los, ahora
cuentas por pagar. El costo de venras fue de $9,200 y el promedio de cuentas por pagar

Sue de $825. Por lo que la r ion de dichas esde

Rovacidn de cuentas por pagar = Casto de
Cuentas por pagar promedio

= 11.15 veces

$ 825

El periodo de cuentas por pagar es de:

Periodo de cuentas por pagar = 365 dias
. Rotacion de cuentas por pagar

= 33 dias
11.15

]
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Por tanto, transcurre un periodo de 33 dias antes de que se paguen las cuentas.

Finalmente el ciclo de efectivo es la diferencia entre el ciclo operativo y ¢l periodo de

cucrias por pagar, es decir:

Ciclo de efectivo = Ciclo aperativo - Periodo de cuenitas por pagar

. = 220 dias - 33 dias = 187 dias

Lo que ocurre es que se observa una demora o retraso de 187 dias, desde el
momento en que se pagan los inveritarios hasta que se cobra la venta; ciclo que podriamos
le como para que pudiera cumplirse dos veces ern un ano.

icde 7 i acde

&

7

que el ciclo de efectivo depende en gran

Con el ejemplo anterior p
medida de los periodos de cuentas por cobrar y de cuentas por pagar, ya que €n ¢ste caso,
transcurren 81 dias para cobrar las vernas y unicamente se tienen 33 dias para pagar a los

provecdores, por lo tanto dichos periodos deberian ser mas cquitativos para evitar la
por cobrar o a los

dad de b — lestinados a las
inventarios. Ex importarte sefalar que déste ciclo 7 lo se icndan los
por cobrar, y disminuira fo s¢ difieran los pagos

periodos de inventarios y de
de las cuentas por pagar. Es por tal motivo que cuando sea mas grande el flujo de efectivo,

mayor financiamiento s¢ requerird.

Tambiérn es habitual que se supervisen los cambios en los flujos de efective como

moedida de prevision anticipada, ya que un ciclo que se extiende puede indicar que la
ik bl en el despl de sus i ias en el ejempl
acion de sus por

d tiene pr
donde se tiene un periodo de inventarios de 139 dlas) o de r (p
cobrar, ¢s por eso que se deben controlar los flujos de efectivo para prevenir esta clase de
fici ia de los ciclos operativo y de efectivo, puede también

acion ¢l giro de cada empresa en particular.,

En la
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CAPITI/LO N del Compo,

D) Factores que inciden en el comportamiento del cashk flow

la de crecimid en el cash flow

1) Incid
Durante un periodo de crecimiento, el cash flow pucde presentar el siguiente

compuoriamiento ©;

que ¢l cash flow total, pueda ser negativo, aungue

1. Los e capiral pr

se obtenga una utilidad por las

Elnivel de existencias aumentara casi con toda certeza, a fin Jde peder atender a

la creciente demanda, por lo que ¢l cash flow roral puede verse reducido a pesar

N

de las utilidades obtenidas.

brenidos de p Je debe

3. La cantidad de créditos didos a cli »
aumentar ¢en ambos casos, pero cuwxdo ¢l valor del aumento en las cuenias

por cobrar fuera superior al valor del aumento de las partidas por pagar,
emtonces se produce aguié también una reduccion del cash flow roral.

ra a un nivel bajo, cuando la

se
/e e

oF. Por tltimo, el cash flow de oper

utilicdad sea también baja, hasta que no se haya urn alto

vensas.
De todo ello se deduce claramente, que las empresas en general y en especial

lograr una fase de¢ crecimiento rdpido, se cncuentran en una

7

i il telicadk
¥

Iministracion y ventas, o incli Z que sz

mds g e p

lias que pr
»a que para lograr ese crecimivnto tienen que incurrir en

S

©W. C. F. Hartlcy., Op. Cit. cap. 1 (4) p. I8.



CAPITULO Il _Andlisis del Comportamiento del Flujo de Efectivo... 30

que son consecuencia

ern quinaria, o en publicidad, y en hos otraos
el en la de la de prod; » de las en general que se han propuesto
) % Irriri ion 3 pl .

alcanzar. Por lo tanto, deben procurar tener una
Sinanciera que les permita mantener liquidez y solvencia en sus operaciones a futuro. No es
de extrafar, que muchas empresas con amplias perspectivas de futuro se debiliten y mueran
por falta de capital, o como ya se dijo por falta de una buena administracion para hacer

Srente a su cash flow futuro.

2) Incidencia de la inflacion en el cash flow

Para poder comprender la incide ia de la inflacion en ol 1 del flujo

de cfective o cash flow deb fer primero el plo de inflacio
La inflacion es ¢l desequilibrio smico caracterizado por una subida general de
on de bill e banc un déficit

los precios y provocado por una excesiva
presupuestario o una falta de adecuacion entre la oferta y la demanda’ de bicnes y servicios

producidos.

Ahora bicn, iderando la incidencia de la inflacion durante ¢l desarrollo de la
op i les de la idad pueden pr I ] como las
Siguicntes:

1. Escases: Para el admini. dor fi) icro, aparece el problema de tener que

surtirse de lo necesario para cumplir con sus programas, ya sean de produccion,
ia antes sin dificultades y a un precio

de ventas o de kades. Lo que
estable, ahora lo tendra que conseguir persiguiendo a todos sus proveedores y
e pros i

pagando ¢l precio que Ie pidan, a riesgo de que falle su prog

1990, p.221.

de E Mé M. José Si Ed.McGi ~-Hill., México 2a.
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bajo: I Zi el bajo s¢ encarece. Las demandas

2. Carestia del
obreras para aumenmar los salarios se ltipli y los aji de ldos van

sucediéndose urno tras otro y en el ambiente no se observa wun fin al alza de la

mano de obra.

duccion: Ce ia logiica de lo anterior es una alza en los
istracion de las empresas.

3. Altos costos de pr
costos, lo que porsdra en di) lrtades a la

sera mas costoso y dificil en épocas de mayor

<. Fi iamiento: Fi _fi ?
inflacion. Proveedores que amteriormente dic ple Y e los

empezardn a reducir. Las tasas de interés bancarias se elevardn y los créditos
ia una mayor imaginacion del empresario para

serdn restringide Sera
enfrentar la problemdtica y conseguir ¢l f i io para la
empresa.

idez como de

S. Debido a que la mayoria de las empresas no tienen Ui
la inflacion, registran un aumento en el valor total de su cartera de clierntes,
porque se van retrasando ¢l cobro de sus cuentas por cobrar. Y por otra parte,
rambién tienen que reducir sus gastos para no tener deudas muy grandes con sus

principales proveedores y/o acreedores.

Por lo que en periodos de rapida inflacion la empresa debe tener en cuenta que va a
dle cash flow desfavorable muy parecida a la de una empresa en

arse ¢n una p

crecimiento.
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CAPITULO Il _Andlisis del Coampo:

) Periodicidad del cash flow

Como resultado de (a far/ua en que se reconocen los ingresos y los costos, las cifras
bsol las erradas y

©rn

que aparecen en el csiado de resultados quiza no repr
salidas de efictivo reales que ocurricron durante un periodo en particular. Un problema
un flujo de efectivo, es el momenio en que fluyen las cantickades de

un patron fijo a travs

” 1 para elab
efectivo, ya que las emradas y salidas de dos 1o /7 7
el tiempo. Alg lidas de ) dos son regulares (costos fifos), porque se mantiernen en
ure nivel constante de mes en mes y se f haya o ne protuccion o
venias, como son renas, imp predial kfos, etc. Por el c 3 A lick
de ¢fectivo se realizan de forma irvegular ( variables) ya que se generan en rason
directa de los I, e prode (én o como son: ks mano de obra pagada en
razon de unidades producidas, la materia prima utilizadks en los pr Sabricade fos

gy sobre

Es por esa situacion que se dice que la mayoria de las cantidades tienen solo dos
dimensiones, el rmimera Jde unidkdes y el precio. Sin embarga, las cantidades del cash flow
al. Al final y a travds e

tienen una tercera di it que repr Su dlis o, p
todka la vida e la empresa, cuando todo se haya cerrado y vendido, la utilidad y el cask flow
Orico, ya que se suporne

P es mer

seran idénticos de principio a fin. Pero este
que la empresa no cierra nunca, sine que continta.
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E) Modelo para la administracion del efectivo

El dele 0 que se liza en csta es el Modelo de B -
Allais-Tobin (BAT). Dicho lelo p e ofrec una lucion al proble de la
lecisi en la administracion de

administracion del efectivo y servir de base para tomar
los Jondos de la empresa, que en lickad bién ha sido aplicado en otras dreas
ion y ¢l control de invemarios. Es un medio cldasico para

como: ple ion de la t 7]

i; el proble de Ia administracion del efectivo y para poder determinar el saldo de
efectivo objetivo. Ex un madelo muy directo y atil para mostrar las variables de la
administracion del efectivo, y en g | de la administracion de los activos circulantes.

Para comprender el felo se han iderado los sigui 7 los cuales

se observan despuds en el cuadro:
» La empresa X inicia sus operaciones en el tiempo cero.
* Kl saldo promedio de efectivo es igual a: (ST = saldo inicial y SF = saldo final)
S1+ SF/2=5]"200,000+ 0 /2 = $600,000 para ¢l periado de dos semanas.
Cadka semana las salidas de efectivo exceden a las ermtradas en $600,000. Por lo tanto,

en la segunda semana el saldo de efectivo es de cero.
Al finalizar las 2 semanas la empresa depasita $1°200,000 para reponer su efectivo.

Efectivo inicial:
C = $ 1°200,000

$600,000=C /2 Efcctivo promedio

Efectivo final: 0 Scmanas

d. enlos de

A. Ross Randolph W, W 1d y
. Ed. IRWIN.1996. p. 677.
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CAPITULO I il el Campe el Flujo de Efectivo ...
Debido a que cada ves que se repone efectivo s¢ incurre en castos de (ransaccion
. ¢j. los costos de fiacic Z por wender instr /i (2
negociables), s¢ podvian bl aldos iniciales mds g les que dismimeirian los
costos de ransaccion, pero por olra parte se per‘krla el rendimicrro que se hubicra
podido gernerar por invertir ¢n in 77 o5 iable el costo de
oporiunidad seria mayor.
Con ef pfapd.ulo e resolver la peli i e saldos de efective necesitamos
Xy xig variables:
F = Costo fijo por la operacion de venta de insts S feroy negociable
para reponer ¢f efectivo.
7= [fmporte soral del nueve efectivo, durante ef periodo planeadao, por ejemplo, un
afto.
R = Costo de apor ekacd e efectivo. La tasa de interds de los
N - ; §
idod de efectiva ex necesario estimar

Para dete el costo de op
] is1ter P den perderse, si pensamos que el imporie promedio dv efectivo (3C2)
pucde estar generando intereses a la tasa R, entonces el costo de oporturidad es iseal a;

Costa de Oportunidad <= (C/2) *R
los costos de oporturidad de diversay

Como ejemplo, se p a
/i VRS, SUP do que la tasa de inferds sea del 10%.
Saldo & efectivo Saldo de efectivo Casto de oportunidad
inicial promedio (R =06/10)
[ Ccr2 Cr2)*R
5 4°800,000 $ 2°400,000 $ 240,000
2°400,000 1'200,000 120,000
1'200,000 600,000 60,000
600,000 300,000 30,000
150,000 15,000

300,000
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En el caso original, en el que el saldo inicial de efectivo es de $1°200,000, ¢! saldo
promedio es de $600,000. El interés que se pudo haber generado sobre este monio
(al 10%) es de $60,000; cantidad a la que se ha renunciado con esta estrategia. Es

imporiante seialar que los costos de oportunidad conforme se incr el
saldo de efectivo inicial y ¢l pr Ji

Para determinar los les de idn ¢n cl ailo, es necesario conocer
cudmias veces se tendra que der instr fi ieros neg bles durante ¢l mismo.

Si el importe 1o1al de efectivo desembolsado durante el aio es de $600,000 semanales, es
decir, T =~ 600,000 X 52 semanas = $31°200,000. Y ¢/ importe de efectivo inicial que se
repone es de $1°200,000, entonces T/ C = $31°200,000 / $1°200,000 = 26 veces al ailo. Si

- cada transaccion tuviera un costo de F—=$1,000, los de tr O, /e
son:
31°200,000 X $1,000 = 26 X $1,000 = $26,000
1'200,000
Los costos de transaccion de otras alternativas puede lcularse de la i Jorma:
Importe 1otal de los
desembolsos durante Saldo de efectivo Costo de transaccion
el periodo relevante inicial (F = $1.000)
T C (T°C)x F
$31°200,000 $4'800,000 $ 6,500
31°200,000 2°400,000 13,000
31°200,000 1'200,000 26,000
31°200,000 600,000 52,000
31°200,000 300,000 104,000

Ahora que se¢ conocen los costos de oportunidad y los costos de transaccion, se

puede calcular ¢l costo total drcdols /e :

&

Costo total = Costos de oportunidad + Costos de transaccion
=(C/2)*R+(TC)*F
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Utilizando las cifras anteriores se tiene:
Saldo de Costo de + Costos de Costo
__efectivo oportunidad i toral
$ 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 82,000
300,000 15,000 104,000 119,000

Observe como ¢l costo total comienza casi en $250,000 y disminuye hasta

aproximadamente $80,000 antes de comenzar a aumentar de nuevo.

Por el cuadro amerior vemos que un saldo de efectivo de $600,000 da como
resultado el menor costo total de rodas las posibilidades que se han presentado: $82,000.
Pero, el saldo dptimo de efectivo padria encontrarse cmire un rango de $700,000 &
$500,000. Teniendo esto en mente, seria facil encontrar ¢l saldo optimo de efectivo en

Jorma directa, como s¢ aa i ion y utili. do un poco de algebra:

Tenemos que la ecuacion para llegar al saldo de efectivo es la siguicnte:

C=¢ (2I*F)/R

) ; s

Si sustituimos los datos del ejemplo que
7T - $31°200,000
F = $1,000
R=10%
Ahora se puede determinar el saldo de efectivo dptimo como:

C-/(Z * $31°200,000 * $1,000) /0.10

= f $624 mil millones = $ 789,937
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CAPITULO 1T del Compe

Esta respuesta puede comprobarse calculando los diversos costos para este saldo,

asi como para saldos un poco arriba y un poco por abajo del mismo:

Saldo de Costo de + Costos de = Cosro
efectivo of icdaadd z io toral
$ 850,000 $42,500 $36,706 $79,206
800,000 40,000 39,000 79,000
789,937 39,497 39,497 78,994
750,000 37,500 41,600 79,100
700,000 35,000 44,571 79,571

£7 costo total en el punio dptimo es de $78,994 y parece aumentar segun se
despls en Iqui de las dos dir Z ddemas, repr el prurnito donde ¢l saldo

de efectivo objetivo, tiene los costos de opor lad y de s g} les, 1al como

pucde observarse en el cuadro anterior.
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caPITULO IT
ANALISIS CONTABLE - FINANCIERO

A) Los Estados Financieros Bdsicos: una kerrqmienta para el andlisis de la
gestidn econdmice y de los finjos de fondos

Los 4 fi fursck Is el bal general y el estado de
resuliados, dan una vision de la situacion que presentan los flijos de fondos en urn momenio
determinado. Los ilisis de gesti modernos intentan dar urna vision de esos flujos,

do la infc ion aofrecida por el bale v del do de 7 ltaack a través de
dos como el e bios en la ic5 iera.

En los libros de bilidad queda reflejado todo el proceso de produccion que se
desarrolla en la empresa, a través de las fe das en las correspondi

las les nos pr iten tener una vision toral del patri io de la idad
economica. Como sc ha o, el bal & 1y el lo de r tcack reflejan
la situacion a que se ha ll lo en un determinado, por ello aunque su

importancia es decisiva, la investigacion en lo que toca a los andlisis economicos y

que p el

Sinancieros de la empresa, ha creado una serie de instr
anlisis del ciclo productivo, es decir, utilizar todas las p bilidades que la

biticdaed

afrece para pl la infor ion sobre la g ion empresarial.

Los i » dismi Z que cada el patrii ial ha experi 4
hasta llegar a la si idn que pr en un dado, es el aspecto dindmico que
utilizan los modernos lisi. Imico-fi ieros, para lHegar a la formacion de estados
de naturaleza comtable que, como ¢l cswado de bi en la sii ion _fi. iera,
suministran una informacion de primera impor para la evolucion del

patr » de la gestion empresarial. Con base en lo anterior, podemos definir los

v dismi o del patri 7 /7 el sigui 7
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CAPITULO 1] Andlisis Ce

BALANCE GENERAL
ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
( + ) Origen

( + ) Aplicacién
( - ) Aplicacidn

{ - ) Origen

R el Tt e

'
,
.
ACTIVO H CAPITAL
Fuo : CONTABLE
( + ) Aplicacién H (+) Ori
H gen
(-) Origen : (- ) Aplicacién
: .
"
—
De tal manera que, las actividades que el lectivo se denontins fuentes u
~er e s usos o apli

origenes de efectivo y por el comrario las que lo r

de efectivo. Por lo que los origenes de efectivo siempre involucran ura disminucion en una
cuenta de activo o un aumento en una cuenta de pasivo o capital contable, ya sea a travds de
un préstamo o mediante la verta de una participacion de propicdad de la empresa. En
e Z I dismi. iGrn de un pasivo por dio de su liquide

las aplic
o bien el aumento de lox activos al comprar algo.

El dalance general y ef {o de » dos repr la base e andlisis de la
i e toquai ilisis

gestion economica, y deben proporcionar la
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provisional o historico de equilibrios de flujos 5 o fi os. Por ello resulta
impr 1ible una pr iO Ze la y una interpretacion correcta de los mismos, ¢n
funcion del ilisis que se ¢ da reali. de la gestio >
RS g M e
De acuerdo con los p ip de bilidad gener sptade los

Jinancieros basicos son':

1) El balance general,
2) El estado de resuliados,

3) EI do de bios en la si ion fi fera,
4) Yel do de vari en ¢l capital bl
1) El balance general ¢s la expresion de la estr patri ial de la idacd
en sus dos asp fiarsck /e el instr ! o capital en_fi i ji y
el financivro o fuente de origen de financiacion. Es decir, es un y/ Z basico que

muestra los activos, pasivos y el capital contable a una fecha determinada.

Ha de se en que un bal 1prle debe informar no solo sobre la
situacion actual estricta del  patri 7 sino bi sobre los demds aspectos
g ios que dan a ob una vision towal de las circunsiancias en que esta
inmerso y que pueden alierarlo en ¢l futuro. Se tiene asi, a las e k speciale
que merecen una aclaracion por su disti dencia en los alisi. jeros. El
grupo de especiales estd ) por las de orden y las cuentas
complementarias. El grupo de cuenias de orden r I hech bles que no sup

una modificacion actual e¢n ¢l patrimonio, pero que pueden tener una trascesdencia
ccondmica en el futuro y que es necesario conocer si se quiere juzgar adecuadamente la

jO: [ del patr io. Y las 1ple iay son aquellas que fig en

' Principios dc Ci ilidad G A Op. Cit. cap. 2 (1) p. 9},
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el ball para ampliar la infor on sobre determinade /e

es el caso de la

Patril iales, como

que estd compensando el valor historico del

de amor 5
elemento que figura en el activo.

2) El do de ltad a la base ad la para enjuiciar como se ha
Negado al r ltado de las operaci e la idad en un periodo determinado, es decir, es
un do fi iero basico que

los ingresos, costos, gastos y la utilidad o pérdida
resultante en ¢l periodo.

3) El do de bios en la sii idn fi iera, es ¢l do fi iero que
muestra en pesos constantes los recursos generados o utilizados en la operacion, los
cambios principales ocurridos en la estr Fd icra de la dad y su reflejo final en

el efectivo e inversiones temporales a través de un periodo determinado.

El objetivo de este estado es proporcionar informacion relevante y condensada

relativa a un periodo determinado, para que los usuarios de los
! 7

Ios fi
J ON

18
a lox proporci dos por los otros estados financieros para *:

a) Evaluar la capacidad de la empresa para generar recursos.

b) Conocer y evaluar las razones de las diferencias entre la wtilidad neta y los
recursos generados o utilizade

en la operacion.
<) Eval la cay idad de la empresa para iplir con sus obligaci para
pagar dividendos, y en su caso, para i la idad de  ob
JSinanciamicnto.
? Pri de C G A

Op. Cit. cap. 2 (1) p. 196.
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CAPITULO 11T Contable -
) Evale los bios experi los ¢n lg on fi jera de la empresa
derivados de i de i ion y iamie ocurridos durante el
periodo.

idades desa ladas por lfas empresas, se ha hecho cada

Dentro del de acti
vez mds evidente que los recursos se generan y-o utilizan en tres areas principales *:

@) Dentro del curso de sus operaciones.

&) Como e loy. b idos y de la amor ion real de
los mismos, tanto a corto como a largo plazo.
i b in i 30 e 7 /e &

<) Enf

Consecuertemente, 1os recursos generados o utilizados durante el periodo se deberan
clasificar para fines del presente estado en:

a) De operacion.
&) De financiamicento,

) De inversion.

Las ividades de op idm gencral estan relk dis con la prods i y
listribucion de bi » p ion de servicios. Ne i estdn laci kis con
ransacciones 3 olros evenlos que tienen efe en la der Z ion de la utilidad neta y/o
con aquell ividades que se trads en 7 de loy soldos de las
Zi relaci las con la op ion de la ikascd y que no quedan incluidas en las

ividades de fi iacion o ok i io

3 de Ce [ A dos., Op. Cit. cap. 2 (1) p. 197-198.
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Las ividades de fi iami 1y la ob ion de recursos de los
yel bolso o pago de los beneficios derivados de su inversion; los préstamos
ibidos y su liquidacion y la ob ion y pago de otros r btenide di

operaciones a corto y largo plazo,

Las actividades de in

idn incluyen cl otorgamicnto y cobro de préstamos, la

ip

y

compra y venta de deudas, Jde instr e capital, de i bl quinaria y

de otros activos productives distintos de aquéllos que son considerados como inventarios de

la empresa.

La forma de pr

Blecide

ion del lo de bi en la
1 Boletin B-12 de los PCGA, es la siguiente:

acuerdo a lo por e

Compafiia X, S.A. de C. V.
fii i del 1o. de enero di mes

Aumento en inventarios

Disminucion & provecdores

Estado de bios en la si idm f
al 31 del mes 12 de 19XX.
Utilidad Neta 3
¢ + ) Depreciacion
Dismi icrs de C por cobrar

Recursos genevados por la operacion:

Emision dc oblig
Amortizacion de las obli,

Amortizacion de préstamos

Pago de dividendos

Recursos utilizados en ividads

e fi = T

Adgquisiciones de activo fijo
Recursos utilizados en ividad

Ze i Fyryon

Aumento en efectivo

Efectivo ¢ inversiones wemporales al inicio del periodo

Efectivo ¢ inversiones temporales al final del periodo k3
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ital Bl a los bi en la

£) El do de faci en el cap
Z / el periodo. La importancia de éste estado radica en el
tiene en conocer las

di on de los propi
interés que el accionista, socio o propi
modificaciones que ha sufrido su patrimonio o la proporcion que a él le corresponda
ia, el do tiene interés en

io de una 1

durante un ejercicio social o periodo. En forma
a que muestra los dividendos repartidos, las segregaciones que se hacen de las utilidades
para fines g ales o especificos (trasp a las reservas de capital), asi como las

idades que se an disponibles de las utilidades para ser repartidas en forma de

lividerdos o para aplicarlas a fines generales o especificos.

e los o

A i ion se los orig o

del capital contable *:

dumenio i ii id
Capital social a) Aportaciones a) Reduccion o extincion
&) Capitalizacion de &) Perdidas

wrilidades y otros

@) Reduccion o extincion

Ouras aporvaciones de a) Aportaciones
los socios o accionistas B) Pérdidas
c} Capitalizacion
Utitidades retenidas a) Traspaso de las a) Aplicaciones a fines
aplicadas a reservas ilidades por apli, especifi
&) Dividendos decretados
) Absorcion de pérdidas, si
no existers 0 no son suficientes
las wtilidades por aplicar
d) Capitalizacion
“ M Fernd Las Fil cnla Emp D, G 1 de P de la

U.N.A M., México, 3a. edicion,
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Au . Disrai i
Utilidades retenidas a) Utilidades del a&) Aplicacion a reservas
pendientes de aplicar ejercicio de capital
B) Dividendos decretados
) Absorcion de pérdidas
d) Capitalizacion
Revaluacidn de a) Monto de la a) Extincion de los activos
activos revaluacion no circulantes
b) Capitalizacion
Aportaciones no a) Donaciones a) Ry iGe de dk Z
reembolsables hechas &) Absorcion de pirdidas
<) Capitalizacion

Ppor terceros
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B) La utilidad en términos bles y

De acuerdo al Boletin A-11 de los Princip de Co bilidad Ge
/ de una tr ion incide ! o derivada

Aceprados la gamancia ¢s el ingreso r
el Z social, politico o fisico, d un periodo contable, que por su

nawraleza se debe presentar neto de su costo correspondiente *. Y desde un punto de vista
economico, la ganancia es el ingreso excedente o plusvalia que recibe el capitalista por su

inversion de capital ©.

Al determinar la utilidad de la empresa, ha de en que esta opera en
un mundo sujeto a incertidumbres. Por lo anto, pode en este ide disti jr dos
tipos de utilidad: la utilidad 1owal y la witilidad periodica o utilidad del ¢jercicio, que e¢n

definitiva, no es sino un cdlculo anticipado y parcial de la utilidad 1otal.

La caracteristica fundamental de la utilidad total es que no existe incertidumbre en
su determinacion, puesto que las dos corrientes de ingresos y costos son perfectamente
lidades. En e ia, se rata de un

conocidays, sin estar sujetas a posteriores ¢

utilidad 1otalmenice objetivo, que solo pucde ser conocida al final de la vida de la empresa.

La utilidad periddica o resultado del ejercicio, es la diferencia entre las dos corrientes de
187 » corresporndi al periodo lizado. La wtilidad parcial, impli

b. ical de la utilidad tortal de la que

algunas caracteristicas que la diferencian
Jorma parte, dichas caraceristicas son’:

a) La uiilidad periodica es una prevision anticipada de una parte de la utilidad
total,

3 Principios dc Ci ili G ) Op. Cit. cap. 2 (1) p- 80
¢ Fundamentos de Economia.. Op. Cit. cap. 2 ( 7 ) p. 186.
7 Rivero Torre Pedro., Op. Cit. cap. 1 (1) p. 57.
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8) El cdlculo exige la jede ion del deservolvimiento de Ia empresa en un

universo incierto.

¢ El cdlculo exige la periodif iGi P ! de las corri i de

ingresos y costos.

Ahora bien, para lograr el i de la efici ia productiva, se sup
limi Z a la ilidad de la empresa para que ésta  pucda tener la

una serie de
caracteristica de repartible. Esras limitaciones pueden agruparse fundamentalmente en

tres®;
a) A Z de la posibilidad de ob jon de ilidades reales il a
ejercicios siguientes
&) M. imi de la capacidad de servicio de la empresa
<) Manrternimicnto del valor del capital invertido en términos reales.
De acuerdo con el concepto de utilidad repartible y condicion de ¢ficiencia, es como
deben juzgarse los criterios de valoracion wleados en la bilizacion de costos como

las materias primas, las amortizaciones, etc., que deberdn cumplir el criterio de valor util de

reposicion.

La distincion entre ol flujo de utilidades y los flujos de resoreric nos permiren
determinar qué asp igen una atencio special en la prevision o control del cash

Slow:

tiedored

@) La utilidad es una / &, /i que ¢l dincro en fe es urnar

* Rivero Torre Pedro., Op. Cit. cap. 1 (1) p. 58.
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b) La wtilidad contable es una expresion té que repr el de ingresos
sobre gastos, los cuales no repr e entradas o salidas de
efectivo, sino que son el r ltado de la apli ion coherente, entre dos ejercicios

contables, -

©) El cash flow es la diferencia entre el flujo de entrada y el flujo de salida de caja o

de las cuentas bancarias.

C ) Gastos de capital y la funcion financiera de la depreciacidn

Los de capital o inversi rep la adquisicion de bi y Sisi cuya

vida es de varios aios, pero contablemente no suele cargarse el gasto a la utilidad del

ejercicio en que se adquiere el activo, sino distribuir el costo corresy 2/ cargandolo a
la utilidad de los ejercicios que dure su vida economica estimada. Sin embargo, en lo que a
tesoreria se refiere, se produce una salida de efectivo en el momenito del pago por lo que se
puede concluir lo siguiente:

a) El flujo de cfectivo de las operaci cale incide il con la

utilidad antes de cargar el costo de depr v las amortizaci LN

&) En el ¢jercicio en el que se hace el gasto de capital, ¢l flujo de efectivo total de la

empresa puede ser negativo, aunque se haya obenido utilidad.
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£l siguiente ejemplo servirg para cjemplificar los punios anteriores:

Se compra de un activo fijo por $ 300.00

Ejerc. Ejerc. Ejerc. Ejerc. Ejerc.
2 3 4 s
L S 3 3 3
Compras en efectivo 600 600 500 600 600
|Sucldos en efictivo 500 500 500 So00 500
Total de gastos en ¢fectivo 1100 1100 1000 1100 1100
Ventas en efectivo 1200 1200 1050 1050 1200
Finjo de efectivo de operaciones 100 100 50 -50 100
\Depreciacion 300 u.m./S afios 60 60 60 60 60
Utilidad o pérdida 40 40 -10 -Ho 40
Flajo de efectivo de operaciones 100 100 50 -50 100
|G astas de capital -300 - - - -
YFlujo de Efectivo Tosal -200 100 50 -50 100
a-blerquanu.-
1. El flyjo d efectivo total de operaciones de cada ejercicio os isual a la wrilidad antes de
aplicar los gastos de depreciacion.
2. Elflujo de efictivo total del gjercicio | es negativo $ 200,00, a pesar de haberse obtenido

una utilidad de $ 40.00
3. El jlq]o de efectivo total de los cjercicios 2 aI S es de $ 60.00 mds que la wiilidad,

idknd que corresp & a los dle dey

Como es sabido, a ravés del proceso de depreciacion se transforman normalmente

en disponibilidades, las i ilizaci e a que ha dado lugar la creacion de
parte del activo fijo de la empresa (el activo fijo sujeto a depr ). Ffecti
cuando se vende y cobra un articulo, el precio ob 4 ‘p la s/ ion en

disponibilidades dv los activos wiilizados por la empresa duramte el proceso productivo y
marerializados durante el mismo en bienes incorporados o valores aiadidos.
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Por su parte, las utilidades si no se reparten, pueds ipliar la fi J sn de la
empresa con medios propios, o incrememar la propia dimension de ellas; es decir, afadir
algo nuevo a las que se p fan; en definitiva, en el seno de la unidad de
prod on los de capital conseguide

En cualquier caso, ha de tenerse prescnte, para comprender que la funcion

fi / de las disponibilidades pr 4 de la amortizacion, procede de dos hechos
fursck le la no jdad de su reil -sion 4 » el hecho de que, al poder
splir la efici ia los ivos fijos en las pri ap de su fi

ese a la depreciacion sufrida, no se produce un aumento real del patrimonio, pero si un

de disp bilidades tr ias en el activo, que s¢ sup un ‘ -

bicn tr itorio -, del capital en f i de la emp o active.

Los fondos p de de la amortizacion y la depr n, por no ser de
reinversion i i puede plir una _fi on fii ? que merece consideracion
especial, y que cs de '/ disti ando se trata de empresas en expansion,
estacionarias o en proceso decreciente o regresivo’®,

a) Empresas en exp jon: los probl i de reposicion de activos,

dquicren especial io do per a empresas en expansion, ¢
' mayor O lo se trata de una expansion rdapida y continuada o si
el ritmo de expansion es mas lento. Ll fo ¢l de la reposicion de los
activos fijos, no comtard con los f los pr {e de la amor ion si los
invirtio en la fi jacion de los del circule pl drsck asé un
nuevo proble e fi i 5n de la reposicion y ampliacion de los activos fijos,
para i la expl ion en la nueva dii io Smi igida por la
expansion.

*® Rivero Torre Pedro., Op. Cit. cap. 1 (1) p. 82.
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&) Empresas en si io) ble o i ia: el principal probl que se
plamtea es el del mantenimiento de la ie sin exy ion ',
los fondos pr 1e de la amor ion, deben iplir el fin

siltimo de la reposicion de los activos depreciados.

c) Empresas en proceso decreciemte o regresivo: este tipo de empresas se

caracterizan por una di. de su cay. lad para aj se a las nuevas
condiciones del mercado. Y deben programar un plan ad do de

ajustado a las nuevas 4 ias y desgle de los forde b idos a través de
la amortizacion, los que serdn ios para la rep ion de sus activos
disminuidos a los nuevos niveles y los que no se utilizardn por no pr der la
reposicion de los el corresy. A

D) Existencias y trabqjos en curso

El rubro de invemarios lo constituyen los bienes de una empresa destinados a la

venta o a la produccion para su posterior vemia, tales como materia prima, produccion en

proceso, articulos terminados y otros materiales que se utili en el e

mer o las refacci para it que se en el ciclo normal de
operaciones '°,

a) En un periodo comtable en el que aumente el valor de las existencias no vendidas

se producira un flujo de salida que no quedara reflejado por una reduccion de las
utilidades.

&) En un periodo ble en el que dismi; el valor de las existencias no vendidas
se producira un flujo de entrada que no quedara reflejado por un de la
utilidad''.

' principios dc C G | A Op. Cit. cap. 2 (1) p. 222
"' W. C. F. Hartlcy., Op. Cit. cap. 1 (4) p. 15.
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Los incisos amteriores puceden comprenderse mejor con el siguiente ¢jemplo: se

compran mercarncias por $ 3.00 cada una y se venden a 8 5.00 al contado y sin otros gastos.

Ejerc. Ejerc. Ejerc.
1 2 3
ompras ¢n efectivo (Us.) 10 7 7
Ventas en efectivo (Us.) 8 8 8
Existencias finales  (Us.) 2 1 -
P inacicn del utilidad :
|Existencias iniciales - $6 $3
iCompras en cfectivo (8 3.00 x unidad ) $30 s$21 $21
$30 $27 $24
Foxci ias finale (SJ.OOX ickaacd ) 36 $3 -
iCosto de las mer lidas (§ 3.00x ickad ) $24 $24 $ 24
Vemas en efectivo (8 5.00 x unidad ) $ 40 $ 40 $ 40
Utilidad : ( $ 2.00 por unidad vendida ) s 16 $ 16 $16
|Cdlculo del cash flow :
Veras en efectivo $ 40 $ 40 $ 40
ICompras ¢n efectivo -30 -21 =21
|Cask Flow Neto s 10 $19 $ 19

Al igual que las cuestas por cobrar, los invemarios represemtan una inversion

empresas. Y al igual que la politica de crédito, la politica de
e para
asegurar que el proceso de adqguirir inventarios, venderlos y cobrar la vema, se lleve a

ig iva para
idi P

para impulsar las \ por lo que bas deben

™

ios se

cabo de una forma eficiente. Por ¢f lo, los hios en la politica de crédito para

Tes

aumentar las ventas deben ir acompanados de forma

por la pl on del

nivel adl do de il ios.
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CAPITULO I &1L e ble -
Es fr que el administrador fii Z e la idad no tenga un comtrol
direcro sobre la admini. ion de i ioy. La admi acion de i ios se ha
idacd en sé cadka ve: mas importante y es habitual que la

canvertido en una esp
ion_fi a solo proporcione informacion para la toma de decisiones.

ificados en tres ias:

En un empresa industrial, los inventarios suelern ser

7 Z] tipo Jde

7.

La primera categoria es la de mmaterias primas, ¢s decir, cualquier producto que la

empresa utilice como un punto inicial en su proceso de p
s sir sermeii V Su i ion dep

Z jos es la pr idm en p op
en gran parte de la duracion del proceso de produccion. El tercer tipo de inventario sor

fos productos teeminados o listos para ser enviados al clicnte.

Referente a los inventarios se debe considerar que los diversos tipos de cllos
ser iderable fife en términos de su liquidez, por ejemplo, las
4 con iliclad efectivo. Por owra parte, la

P
materias primas ¢ en
produccion en proceso puede ser muy poco liquida y tener solo un valor un poco mayor

liquidez de los produ inados dey le de
muy importante emre fos articulos terminados

Como siempre, la

la naturaleza del prods Orra
Y otras tipos de invemarios es que la demanda de un articulo de inventario, que se

que el de los r

2/ da derivada o demanda

convierte en parte de otro articulo, suele de 7 we en
dependiente, debido a que los requerimierntos de la empresa para estos tipos de inventarios
fos.. En comraste, la demanda por parte de

dependen de su idaad de ar rer
la empresa de productos terminados no se deriva de la demanda de otros articulos de

inverntarios, por lo que en ocasiones se dice que es una demanda indeperndiente.

los con los activos circulantes en gencral

Existen dos tipos basicos de cosios
¥ con los inventarios en particular. El primero de ellos son los costos asuciados por
/ s y para el caso de los inventarios los costos de marntener

qclivos
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inventarios representan todos los costos directos y de oportunidad de mantener dispanible

un cierto nivel de i ios; entre los les se incluyen:

Is i » acicn

1. Costos de
2. Seguros e impuestos

3. Pérdidas debidas a obsolescencia, deterioro o robo

jckadd ded ital sobre el to invertido

4. El costo de opor

FPor lo que, la suma de estos costos puede ser muy importante y represemativa

respecto del valor del inventario en ¢l aflo.

Los otros tipos de costos con los i ios son los por.
de activos circulantes, es decir, los castos asociados corn un nivel de invernarios disponible

inadecuado. Los dos el de los tos por fal de io son los de
resurtir o reordenar (los costos de col un pedido con loy pr ¢s o el costo de
laci los con reservas minimas de

preparar la produccion) y los costos r
seguridad, que represeman dejar pasar oportunidades, como por ejemplo, dejar pasar

oportunidades, como las ventas perdidas.

ion de i ios. que se

Existe una relacion de inter bio ba. enla

debe a que los costos de mantencr inventarios s¢ incrementan en funcion de los niveles dv
inventarios, mientras que los costos por faltantes de inventarios, asi como los costos por
funcion de dich niveles. Por tanto, el objetivo bdsico

resurtir o denar, disminyen en

de la adr istracion de iOs es la suma de estos dos costos.




55

CAPITULO IV

ALGUNaT ASPECTOS DE L4 POLITICA FINANCIEM 4 CORTO
PLAZO

A) Polficas alternativas de financiamiento pars actives circulantes

d una emp pucde refleje e dos fc "

La poli /1) i que e

1. La mag d de la i idn de la emp. en acti ircul la cual se

mide por lo general, de acuerdo al nivel de ingresos operativas de la entidad,

Una politica financiera a corto plazo . busca una razon

relati alta de acti ircule en relacion con sus Y wuna

politica financiera a corto plazo agresiva, tiende hacia una razon baja de activos
circulantes de acuerdo con sus ventas.

2. Elfi ie de i irceul se mide con la proporcion de deuda a
corfo plazo (pasivos circulantes) y deuda a largo plazo wtilizada para _financiar
los circule Una pol fi icra a corto plazo agresiva procurard
una alta proparcion de deuda a corto plazo en relacion con el fi e Z a
largo plazo: y una politica conservadora significa menos deuda a corto plazo y
madas a largo plazo.

De tal forma que la polil de tiene una inversion relati & Z

en activos circul la cual ¥ _fi k1 con deuda a corto plazo, lo que

reflejaria un nivel hasta cierto punto ¢levado de capital de rabajo neto, es decir un mayor

nivel de liquidez global.

! Ross, Westerficld y Jordan., Op. Cit. cap. ! ( 5) p. 621.
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CAPITULO IV Algunos asp de la poli

A de las Z que c izan a la politica

corto plazo son:

a) Mantener grandes saldos de efectivo y de inversiones a corto plazo en

P Y

en ios con el propdsito de eviar

&) Reali
probile por. de

¢} Conceder condiciones de crédito mus rigidas, lo que da lugar a un bajo nivel de
forscke idos en

compr

2

cuentas por cobrar; ya que al no tener g
cuentas por cobrar, se mantiene la liquide:z.

Y por otra parte, las acciones derivadas de fa politica financiera a corto plazo
con las acciones de

caracterizada como agresiva irdn en contrap

politicas conservadoras.

La determinacion del nivel de inversion optimo en activos a coreo plazo requiere la
idemtificacion de los diferentes costos asociados con las politicas alternativas  de

Jinanciamicnto a corfo plazo, objetivo que se lograria comparando la politica
Las politi jeras a

conservadora con la agresiva para llegar al mejor compr.
7 saon V provocarn un menor rendimiento porgue

carto plazo
requieren mayor invwersion cn efectivo, instr /i e a corto plazo, inventarios
» por brar. Es probable que una politica financiera agresiva a corto
plazo aumente por efemplo, los futuros niveles dJde por fe Zici de
crédito liberales, sin embargo con eso se espera que las futuras entradas de efectivo sean
mayores. Por lo ranto se puede p que la admini. iGrn de los activos circulantes es
una relacion de intercambio entre costos que y que en Z
“ded nivel de inversion. Los costos que aumcrntan con el nivel de inversion en activos
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CAPITULO IV _Algunos asp de la p
circul se e i por activos circul es decir, Si una empresa
opria por seguir una politi adora, tal vez estara desaprovechando la opor idad

de generar mds utilidades por el hecho de que incurre en mas gastos por ¢l manejo y
administracion de sus inventarios, o tal vez porque al tener un exceso de efecnvo pierda los
jion, los oS que

beneficios de invertirio en el propio ciclo productivo. Y en contrap
se incurren cuando la inversion en activos circulantes es baja se denominan costos por
Jaltantes ¢n activos circule los les podrian i una s ion de las
idkacles de prods idn, o tal vex una falta de ¢fectivo disponible para desarrollar las
idades de la empresa. De forma general, los por activos cir

idkad iados con éstos. Por ejemplo si urna empresa se
fi iable pero si no lo

repr costos de opor
queda sin ef , deberd der instr
logra, entonces terdrd que obtener préstamos o dejar de pagar una obligacion, y es por
4 ine falta de ¢fectivo. En otro de los casos, la

eso que a este tipo de si Z se les
empresa podria perder clicntes si se queda sin inventarios.

En consecuencia, la falta de activos circulamtes origina dos clases de costos que son:

1. Los costos de idn o de den, son los que se ocasionan por tratar e
/ un pedido con ¢l de bolso de mds cfectivo o con la compra de mas
inventarios.

2. Los costos relacionados por la falta de reservas minimas de seguridad, dan
como resultado pérdida de ventas, la imterrupcion de los programas de

produccidn y licdencd
Algunos de los factores que se deben iderar para d i cudl podria ser la
ickadd mas ade da de deuda a corto plazo son?:

* Roas. Westerfield y Jordan., Op. Cit. cap. 1 (5 ) p. 625-627.
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CAPITULO IV Alg P de la p

4.

conservadoras implican

Reservas de efecti Las politi de fi
superdvits de efectivo y poca dewda a corto plazo, por lo que es dificil la
posibilidad de incurrir en problemas financieros.

Por lo regular las empresas buscan igualar los
Z corn pr

Cob. de P
vencimientos de sus activos y pasivos, y fi
bancarios a corto plazo, y sus activos fijos con financiamienio a largo plazo.
Porque si e ¥ a de larga duracion con préstamos a corto
plazo, el desfa ie e v imsi produciria fi refii farmie

lo cual es muy arriesgado, ya que las tasas de interés a corto plazo son mds

sus (l

voldtiles que las tasas a largo plazo.

Las tasas de interds relativas. Las tasas de interds a corto plazo suelen ser ms
inferiores a las de largo plazo, por lo que es mds costoso utilizar deuda a largo

plazo que denda a corto plazo.
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CAPITULO 1V Al 7 de la p

B) Medidas de evaluacion de liguidez

ion sobre la

Las razones de evaluacion a corto plazo propor infor
mpresa, ya que indican la capacidad para pagar sus obligaciones en el
centran su alencion en loy activos y pasivos

liquidez de una

corto plazo, particul estas 7
circulantes ya que éstos bian corn b rapides. Las pruebas de liquidez principale
que se determinan a traves de » imples, son las sig

Razin circulante

Astive circulanse 15620 = 23 weceso $2.3a $1
Pasivo circulante 6,606

)

idad de licion son las ias o veces, por lo que podriamos
$2.3 c¢n activos circularntes por cada peso en pasivos

Su
“interpretar que una empresa pose
circulantes, o bien que tiene cubiertos sus pasivos circulamtes 2.3 veces. lLa razon
mas usual y es la forma de medir ¢l margen de

‘g

circule es la lida de lig
seguridad que la empresa manticne para cubrir sus obligaciones en el corto plazo. Para un

acreedor, sobre todo para los acreedores a corto plazo cuanro mas alta sea la razon
alta bién puede sigri)

circulante mejor; pero para la empresa, 1ena razon cir
urt uso ineficas del efectivo o de otros activos a corto plazo. Generalmente, se espera tener

i razon circulante de al menos S1, ya que una razon circulamte inferior a $1
. Esto suele ser poco usual para las

! de bajo neto negati
en e una

P i un
empresas sanas o al menos para la maporia de¢ los negocie 7
razon circul ayxir baja tal ve= no sea una mala sefial para una compaitia que

cuenta con una gran reserva ain no utilizadks de § P

En la raidn rdpida o prueba del dcido se omiten los invemarios y se incluyen
s, ibles como: el cfectiva en cqgja y bancos, las inversiones

arti los acti P




/f a corio plazo 6O

CAPITULO 11" _Algunos asy de la p

por cobrar que sc¢ presume pueden

temporales de i di reali; ion y las

tirse rapidk en efectivo. Ex muy comiun que los inventarios relativamente
& de probl a corto plazo, debido a que las empresas en ocasiones
subestiman sus ventas y pras, o prod en e o, lo que da como resultado que la

empresa tenga una parte importante de su liquide de ida ¢n i ios de Temto

movimiento, es por eso que la razon rdpida o prueba del dcido omita los invermarios.

Razdn ripida o prucba del dcido
i i = 7082 = 1.1 vecesd $1.1a S$1

Pasivo circulante 6,606 -

La cifra obienida por ésta razon noys indica la capacidad de la empresa para pagar
sus deudas a corto plazo excepruando a los invemarios, y al igual que la razon circulante,

tambidén puecde interpretarse en forma de veces o en unidades monetarias.

Otra forma de medir la liquidez, es la razén del efectivo, la cual sefala el grado en

que los recursos disponibles(efective ¢ inve 7 les) f len hacer frente a las
obligaciones a corio plazo.
- Razdn del efectivo
o = 4,520 = 0.68 wecesd $0.68a §I .
Pasivo circulante 6,606
Por lo tanmto pod. iderarla mas agr que las dos razones anteriores, ya

que mide la capacidad de pagio a corto plazo nimnicamente con la tesoreria disponible.

, asi como la rotacion de cuentas por pagar son
de los ciclos operativo y

La ion de por
herr Z que dan a evaluar la liquidez y el 1p
de efectivo, pero éstas ya fueron lizados en el caplitulo 11 de esta investigacion.
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CAPITULO 11" Algunos de la pols

PPy

C) Admini: ion de efectivo v lig

ion del efectivo es la inversion en

El objetivo basico de la
efectivo lo mas baja posible, miewiras las actividades operativas de la empresa se
I con ¥ efectividad. Por lo general, esta meta se reduce a la idea de
cobrar temprano y pagar tarde, e¢s decir, acelerar la cobranza y administrar los
invertir el efectivo que se encuentra

desembolsos. Asi, las P deben pr
oy negociables a corto plazo, cuya

Py

p /i Z en inst

caracteristica principal sea la seguridad en el cumplimiento de pago y su alia

negociabilidad.
1) Re para fecti
Erre las principales que para el efectivo, estan :

a) El motivo especulativo que se refiere a la necesidad de mantener efectivo con ¢l
Proposito de aprovechar operaciones como: compras con descucnios que
pudieran ofrecer los provecdores, tasas de interds atracrivay y en ¢l caso de

Savorables en el tipo de cambio.

empresas i Z les las i
&) El tivo p rio es la idad de disp e un nivel minimo de

seguridad de efectivo, que actie como reserva financiera,

) El motivo transaccional surge por Ia necesidad de tener efectivo disponible para
jedeacde /e fas con las operaciones

pagar las cuerias, es decir, las
normales de desembolsos y cobros de la empresa. Los desembolsos de ¢fectivo

ldos, las deudas mer les, los imp y

incluyen el pago de salarios y

? Ross, Westerficld y Jordan., Op.Cit. cap. 1 (5 ) p. 650.
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los dividendos. Por su parte, las entradas son derivadas por las ventas, la vemia

de activos y la obtencion de nuevos financiamienios. Comao ya sabemos, los
liddas (de bolsos) no estin perfe

cobros de efectivo (entradas) y las
sincronizados, por lo que es necesario mantener un nivel de efectivo que sirva

como reserva, ya que la liquidez perfecra es la caracteristica del efectivo que

permite el J

2) Costos de mantener efectivo

e wurs mi fo,
Ze de efectivo (en dinero o
> grererar en

Cuando una empresa mantiene un efectivo por
icdad relaci do con el
POr intereses que se pue

incurre en un costo de opor
ios) el cual rep, el ingres

ern depositos b
lugar de otras alternarivas, o si se¢ invirtiera tal vez, dicho
a corto plazo, en ¢l propio ciclo productivo o en ¢l pago de

4 en instr

Y

o oS &
dividendos. Y en otra situacion, si la empresa mantiene un saldo de efectivo demasiado
flo, puede karse sin dinero, y probable se vea obligada a ob efective

pPeg

sobre una base de corto plazo, lo que puede representar la verua de valores negociables o
la obrencion de denda. Por lo tanto, para determinar ¢l saldo de efectivo adecuado, la
7/ los beneficios doe pfective que permiten satisfacer los
I; y por aire lado enfreniar los problemas

Y c e

empresa debe ¢

moLivos esy lativo, pr ioy
que se derivan por la falta de efectivo, que como ya se ione, f len ser la
ion de valores a corto plazo que den alglin

1.

o la

de pré. muy

rendimiento.
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CAPITULO IV, Algunos aspectus de la p

3) Administracion del flotante y de los de bolsos de ¢fe
A la diferencia enire el saldo disponible y el saldo en libros de mayor se le conoce
como flotamte y representa el ¢fecto neto de los cheques en proceso de compensacion o

desplazamiento a través del sistema bancario. Esto es que los cheques extendidos por una
7 en el saldo en

empresa generarn un fl de de bol. ji do urna di.
libros, pero sin i el saldo disponible. Y durante el periodo en que el cheque esta
b do y se a } 4 de cobro la empresa puede obtener el

1p
bencficio de este efectivo, ya que por ejemplo el saldo disponible puede invertirse
iables, y generar de esta manera algunos

£

W '/ en instr O neg
iniereses.

Por el comtrario, los cheques recibidos por la empresa crean a su ves un flotante de

b , el cual los saldos en libros, pero no qfe e il Zi lox saldos

isponibles. De lo se pucde resumir que el flotanie se expresa de la siguicnie
manera:

Flotante(pagos/cobros) = Saldo dispanible de la empresa ~ Saldo en libros de la empresa

Por lo tanto que las acti ks de pagros crean fl de de bolsos y
las actividades de cobranza crean flotanies de cobranza, dando como resultado un efecto
neto, es decir, la suma de tales fl ituye el fl neto. Este flotante, en un

s inado, ¢s simple la difer global cnre el saldo disponible de la

empresa y su saldo en libros. Si el flotante neto es pasitivo, el flotante de desembolsos de la
empresa excede al flotante de cobranza y su saldo disponible excede a su saldo en libros.
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Si el saldo disponible es inferior al saldo en libros, la empresa tiene un flotante de

cobranza superior al fl de  d bol. Es por eso que la empresa, debe

preocuparse mas por su flotante neto y su saldo disponible que por su saldo en libros.

La administracion del fl comprende controlar la cobranza y los desembolsos
de efectivo. El objetivoe en la cobranza de efectivo es acelerar fa cobranza y reducir la
demora entre el momento en que los clientes pagan sus cuenias y ¢l momento en que esta
disponible ¢l efectivo. Por su parte, el objetivo en el desembolso de efectivo es controlar
los pagos y minimizar los costos para la empresa asociados con realizar los pagos. De esta
Jorma, los tiempos totales de cobranza o de desembolsos pueden dividirse en tres partes y

sus caracteristicas son *:

1. El tis o periodo enm trdnsito e¢s la parte del proceso de cobranza o de

o o

desembolsos en la que los q estan  atray en ¢l s de

transferencias.

2. La demora o periodo en pr i ex el tiempo que el receptor de un
Freq ita para pr el pago y depositario en ¢l banco para su cobro.
3. La demora o periodo en disponibilidad es el tiemy io para p

un cheque a través del sistema bancario.

Por lo tanto, la aceleracion de la cobranza consiste en reducir uno o mas de esos

/ » para reali. con mayor lentitud los pagos se tendria que aumentar uno o meis

de ellos. En el caso de los desembolsos, ¢l saldo en libros de la empresa disminuye cuando
se envia el cheque, por lo que el tiempo o periodo en transito es un elemento imporiante
det fle de de bols Sin embargo, en ¢l caso de un cobro, el saldo en libros de la
empresa solo se incremenita cuando se recibe ¢l cheque, por lo que el tiempo o periodo en

* Ross, Westerficld y Jordan., Op. Cit. cap. 1 ( 5) p. 654,
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3 no es un cle tan importante del flotante de cobranza. Cuando se habla de la
demora o periodo en disponibilidad, se observa que el tiempo de 1p ion del cheq

no es en realidad tan crucial, ya que lo realmente importante es el tiempo que hay que
esperar antes de que el banco conceda la disponibilidad. Y de forma similar, cuando se
envian cheques, lo que importa es la fecha en que se efectaa el cargo a la cuenta, no
do se le de disponibilidad al receptor. El costo basico para la empresa con

/e el costo de oportunidad de no poder

respe al fl de cob. es simy

utilizar el efectivo, ya que la empresa podria ganar intereses sobre el efectivo si lo tuviera

disponible para invertirio.

El administrador del efectivo tiene que trabajar con saldos de efectivo ﬂisponibles en
el banco y no con el saldo en libros de la empresa (¢l cual refleja cheques que han sido

depositados, pero no abonados).

Lrrivi. el fl de de bol: es permitir que los pagos se

El obyj o de
realicen de la forma mds lema posible, por lo que la empresa puede lograr estrategias

para aumerntar ¢l periodo de transito, el periodo de¢ procesamiento y el periodo de

lisp bilidad de los cheg qQue . El flo en términos de hacer mdas lentos los
pagos se deriva del periodo en trdansito, del periodo de procesamiento de los cheques y de
la cobranza de los dos. EI Ml de e bolsos puede diendo un
/o de un b Leogrd leje o de¢ uno que no sea flexible en su horario de

icn; esto g el tiempo requerido para la compensacion y cobro de. los
cheques a traves del sistema bancario. Sin embargo, es muy frecucnte que las condiciones

iderables por ¢l pago anticipado y por lo gencral este

li e

de pago i
descuento sea mucho mayor que cualquier posible ahorro derivado de una tdclica de
desembalsos de efectivo, ya que en ocasiones, aumerntar el periodo en transito no serd de
, bl como fecha de pago la de recepeion (que es o

b fici g si el p
habitwal) en vez de la fecha de envio. En términos generales, demorar los pagos de forma
4 harndo los periodos en transito o de los provecdores con sistemas de

api
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asu i Lo

cobrareza deficientes, puede ser equivalene a evitar pagar las
tnico que si es cierto de todo esto es que la empresa desea tener inmovilizada la menor
cantidad de efectivo para los desembolsos, por lo que las empresas necesitan desarrollar o

mejorar sus si. para administra fi el proceso de pagos, mediante la

il ion de los si: b foy.

Si una empresa tiene un excedente temporal de efectivo, pucde invertir en

s a corto plazo. La mayor parte de las grandes
/i ieros a corto plazo, negocidndolos a través de los
des empresas y muchas

empresas

imini. sus instr

bancos y de otros inter fiarios fii vicros. Alg: &

pequeRas invierten en sociedades de inversion del mercado de dinero, ademds los bancos
afrecen planes en los que el banco toma todos los fonde lisy ibles / al final de

cada dia hdabil y los invierte por cuenta de la empresa.

Las empresas ticnen excedentes temporales de efectivo por varias razones, pero dos

de las mas importanwes son ¢l financiamiento de  sus  actividades ciclicas 'y el

/i iani de los Pl los o posible Alg empresas tiecnen flujos de

lecible, ya que durante una parte del aio tienen flujos

efectivo con un comp i pr
de efectivo excedentes y durante el resto del ano tienen flujos de efectivo deficitarios, por
ble io se pr STujos de

o que p denr comprar instr S icros neg
P 1S

se pr

efectivo excedentes y venderlos

Dada la necesidad temporal de una empresa de tener algin efectivo inactivo, puede

destinarlos a los fines que j mads pero g instr
JSinancieros a corto plazo para poder invertir, cuyas caract icay principales son:

a) Plazo de vigencia, que es el periodo duramte el cual se efecruian ¢l pago de
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intereses y del pr ipal, ya que los instr ieros con pl de
vigencia mdys largos cambiaran en mayor medida que los instrumentos
i ieros con ple de vig ia mds cortos. Por lo que las empresas que
invierian en instr ¥, ieros a largo plazo aceptan un riesgo mayor que
las que invierten en corto plazo. Por suf el r esperado de los
instr con vig a corto plazo es inferior al de los que vencen a largo
plazo.

b) Seg dad en la i idm, es decir, que sean pagados los intereses y el
or ipal pr idos en las fechas de i Este es el caso de los Cetes, o
de los deposi en los b ya que este tipo de inversion no requiere de
andlisis, a causa de que el inversionista conoce con certeza ¢l rendimiento y ¢l
plazo; femcs, indep di del destino que ¢l i dé al dinero del
inversioni este alti no fiene que preocuparse, ya que el emisor siempre

i en posibilidades de plir con sus compr isos.

¢) Negociabilidad c¢s la facilidad de convertir un activo ¢n cfectivo por lo que
tienen ha relacion con la liquids es decir, la negociabilidad de una

i idee d

r 7 los _fondos invertidos en ella

inversion se refiere a la

antes de su_fecha de vencimiento,

3) Cobranza en efectivo y niracion de fonds

El cobro a los clientes es una de las rubricas mas dificiles de predecir y quiza la mas

por para los r ltados de la empresa, aqui se interiia prever fanto la cantidad de

venias facturadas, como el plazo de tiempo que debe rir hasta su ligui es
decir, ¢l plazo de cobro. factares ambos que escapan al comtrol de la direccion y quc

e icack su i icde ¢ a lida que la prevision se adentra en el

Suturo.
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El plazo iderado en las previsi de cobro a clientes se determinard de
acuerdo con los niveles de crédito que la empresa se haya propuesto como objetivo, pero es
necesario que éste objetivo sea realista y que ademc idere la experiencia anterior, asi
como, determinadas relaci de venta (como la ion de disti Pl v de crédito a
diferentes categorias de cli ) ¥ cli con en el mercado nacional o de

Xpor £l alisis de los r ltados p dos proporcionara una informacion vital
sobre el P de dichos crédi

De hecho, la demora en la cobranza opera en comtra de la empresa, incluso
después de cobrar el efectivo, las empresas i pr Zi para transferir o

concentrar ese efectivo hacia donde pucdan utilizarlo mejor.

Las partes basicas del proceso de cobranza de efectivo pueden describirse de la
Jorma siguiente *:

a) El tiempo o periodo de transito
&) La demora o periodo de pr e de los cheq
©) Y la demora o periodo en disponibilidad del banco.

3 Ross, Westerficld y Jordan.. Op. Cit. cap. 1 ( 5 ) p 659.



CAPITULO 117 Al )i de la p a corto plazo 69
El cliente La empresa La empresa Efectivo
envia recibe el deposita el disponible
el pago pago Tso
fa— Tiempo —g. | @~ Demoraen g | o~ Demoraen —p § riempo
en transito pr i disponiblidad
Tiempo de
cobranza

E.l uempo que demore el efectivo en cada parte del proceso de cobranza, depende
1i ylosb. de la empresa y lo eficiente

estén | dos los
de la empresa para efectuar la cobrlnza de efectivo.

D. Jordan, Fundamentas de

S A. Ross, W,
Finanzas Corporativas., (RWIN, 1996. p.659
Las emp { bl 7 dirmi para sferir el efectivo a sus
cti di la ion de fondos, de ral

cuentay principales y asié reunir su efectivo,
7/ acion del cfectivo se simplifique mucho y solo sea necesario
mayor de fondos

que /la
lo renga un

controlar un namero Hucido e Ci
disponibles, la empresa pucde estar en posibilidad de negociar, u obtener una tasa mds
Javorable en cualquier inversion a corto plazo. Las empresas que tiene un gran nimero de
elegiran la ruia mds

prrntos de cobranza y pagos con relati
barata, en ranto que las empresas que reciben un menor mimero de pagos con morntos
o servicios bancarios caros

len elegir pr

ral ves

relari &

para su transferencia de _forudos.
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D) Administracidn del crédito

Los temas a tratar en este inciso, ticnen como finalidad resailtar la importancia del

establecimiento de una buena politica de criédito en la cmpnsa que permita continuar con

un alto nivel de ventas y que ademcds evite probil rel dos con la recup
exitosa de las cuenias por cobrar, para que sub. se pued T el ciclo
e efectivo y 7 a ini las ividades productivas en la entidad.

La concesion de cridito repr “da i ion en un cli ¥, ¢s una inversio

vinculada a la venta del producto o servicio. La razon obvia de ofrecer crédito es porque

represenia una forma de estimular las ventas, aunque existe la posibilidad de que el cliente

no pague; ademas, la empresa debe absorber los por esas por

brar, dich 7 fen ser: los ldos del personal encargado en ¢l departamenio
de crédito y cob E; la de ion para la politica de crédito involucra una
relacion de inter bio emtre los beneficios derivados de realizar mayores ventas y los

costos de otorgar crédito.

Las cuemtas por cobrar incluyen el crédito otorgado a otras empresas, denominado
crédito comercial o mercantil, y ¢l crédito otorgado a los clientes, denominado crédito al
idor. Las por cobrar y la ad istracion de dich son asp
muy importantes de la politica financiera a corto plazo de una empresa. Si una empresa
I debe bl pr dirmi tanto para

decide conceder crédito a sus
fa concesion como para ¢l cobro, es decir, debe formular los elementos que integran una

politica de crédito *:

1. Condiciones o términos de vemta. Establecen como se propone la empresa
vernder sus bicnes y servicios. Esto es, la distincion cuando la empresa opta por

® Ross, Westerficld y Jordan., Op. Cit. cap. § ( 5) p. 688.



a corto plazo Tt

CAPITULO IV Algunos de ia poli,

la venta a crédito o de contado. Si opta por el crédito deberd entonces
especificar el periodo del mismo, el descuento por pronto pago, el plazo de

descuento y el tipo de instrumento de crédito.

2. Andlisis de crédito. Al otorgar crédito, la empresa determinara la probabilidad

de que los clienies paguen o no.

3. Politica de cobramza. Se cstablece para resolver el problema de cobrar el

efectivo a la fecha de vencimicnto.

Los flujos de efectivo que se ian con la ion del crédito se describen a
con en el sigui liagra de flujo de efectivo: )
Se efectiia  El cliente La empresa El b;'.'col
la venta envia el deposlll el acredita la
a 4 heq que en el cuenta de la
I b .“ co empresa
v Tiempo
e Cobro del e
efectivo
Cucntas
Ar—————— —e
por cobrar

d

El orden tipico de h que ns
crédno es: 1) se realiza la venlu a credno, 2) el cliente le cnvh

que a la cmpresa, 3) la emp! el cheque y 4) el
dita Ia de la emp por el i importe del cbeque Por lo
una forma de reducir el penodo de por es
envio del cheque, su p yia P ion det

D. Jordan,

Fuense: S A. Ross, w. y
F de F C i (IRWIN, 1996).p.688.

|
i
]
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Las condiciones o tdrminos de venia estan integrados por elementos especificos
como los siguientes:

a) El periodo por el gue se olorga el crédito. Si se afrece un descucnio por pronio
pago, el periodo de crédito tiene dos elementos: el periodo de crédito neto y el periodo de
descuento por pronto pago. El periodo de crédito neto es el intervalo de tiempo en el que ¢l
cliente tiene que pagar. Y el periodo de descuento por pronto pago es el intervalo de
tiempo durante el cual se puede aprovechar el descucnto y pagar antes del vencimiento.
Pero son varios los factores que intervienen en la duracion del periodo de crédito, entre los
mas importantes estin ¢l periodo de inventarios junto con el ciclo operativo del

comprador, ya que el periodo de crédito, es en realidad el periodo de cuernitas por pagar
del comprador*.

Al conceder cridito, se esta financiando una parte del ciclo operativo del
comprador y con ello se reduce su ciclo de efectivo. Si el periodo de crédito del vendedor
excede al periado de inventarios del comprador, no soélo se estan financiando las compras

de inventarios del compreador, sino tambiin parte de sus cuentas por cobrar. Y si ¢l periodo
de crédito del vemdedor excede el ciclo operativo del ¢

iprador, en realidad se csta
JSinanciando al cliente aun mas alla de la compra y la venta i di de la mer ia, ya
que en realidad, ¢l comprador recibe un pré, del dedor, incl ! s
4

Sy, de
e la mer 7 dicnd. ili el criédito para otros propositos. Por lo tanto, es

P

importante iderar la duracio

del ciclo operativo del comprador como cl limite
superior adecuado del periodo de crédito.

b) El descuento por pronto pago y el periodo de di

to. Loy de por
pronto pago suclen formar parte de las condiciones normales de venta, pero una de las
razones por las que se ofrecen es para acelerar la cobranza y de  ésta manera, reducir la
cantidad de crédito concedido, sin embargo la empresa debera

iparar esia b

con el costo del descuento. Otro razcn de utilizar los descuentos es porque constituyen una
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Jorma de cobrar precios mas altos a los clientes a quienes se les ha otorgado ¢l crédito.

En all cir el descuento por pronto pago no constituye en realidad un

incentivo para el pago anticipado. y en lugar de ello, representa ¢l crédito mercaril, es
decir, un descuento que se otorga cn forma rutinaria a algunos tipos de compradores.

<) El tipo de instrumento de crédito. La mayor parte del crédito mercantil se ofrece
en forma de cuenta corriente, por lo que el 4nico instrumento formal de crédito es la

Sa 3 que en i la empresa puede exigir al cliente que le firme un pagaré o
una letra de bio para r la exi. ia de la deuda, y principal o el

pedido es grande, cuando no existe un descuernto por pronto pago, o cuando la empresa
prevé que pueda surgir un problema en la cobranza. Otra forma de obtener un compromiso
de crédito con ¢l cliente, antes de entregar las mercancias es a traves del uso del giro
comercial en el cual se estipula que el cliente pagara una cantidad especifica en una_fecha
determinada y despuds se envia el giro al banco del cliente junto con sus comprobantes del

embarque. El giro puede ser de pago inmediato o a la vista o puede ser un giro a plazo.
Orros factores que influyen en el periodo de crédito son '

a) Los productos perecederos y su valor. Los productos perecederos tienen una
rotacion relativamerue ripida y un valor relativamente bajo, por lo ranto, los

periodos de crédito para estas mercancias son mas cortos.

&) D da del idor. Los procu muy icle len tener una

dedores eligen der periodos de

rotacion mds rdapida y en i los
crédito mds largos para las ventas fuera de temporada.

©) Costo y rensabilidad. lLos productos baratos tienen la tendencia a conseguir
periodos de crédito mas cortos.

7 Ross, Westerficld y Jordan., Op. Cit. cap. 1 ( 5) p. 691-692.
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d) Riesgo de crédito. Cuanto mayor sea el riesgo de crédito asociado con ¢l
comprador, ¢s mas probable que el periodo de crédito sea mas corto.

e) El Ao de la Sila es pequeia, el periodo de cridito puede ser
mds corto, ya que resulta mas jar las peq o si los
lie son v impori

7.

S Competencia. Cuando ¢l mercado ¢s muy ipetitivo, ¢l r puede afrecer

periodos de crédito mas largos para atraer clientes.

&) Tipo de cliente. Se pueden aofrecer diferentes condiciones de crédito dependiendo
del comprador, ya que éstos pueden ser mayoristas o minoristas.

1) Efectos de la politica de crédito

En la politica de crédito particiy cinco f s basi a jcde como los

siguientes *:

1. Los efectos sobre ingresos. Si la empresa concede crédito se producira una
demora en la recepeion de los ingresos, tal vez tendra la posibilidad de cobrar a

I a la i ion de prods un

un precio mas alto, e i

en la cantidad vendida, y ast el total de ingresos quiza aumente.

2. Los efectos sobre los costos. Derivado de la concesion de crédito, se deberd
incurrir en costos de vemta, ya que la empresa continuardg adquiriendo o

produciendo los procds Y pagando por cllos.

* Ross, Westerficld y Jordan., Op. Cit. cap. | (5 ) p. 695.
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3. El costo de deuda. Al tener que pr il las por cobrar, en
ocasiones, el costo de la deuda a corto plazo para la empresa es un factor para

° la decision de otorgar crédito.

4. La probabilidad de falta de pago. Si la cmpresa otorga crédito es comin que

cierto por 1je de los pradores no pague.

S. El de por p pago. Alg liy elegirdn pagar por anticipado

con objeto de aprovechar el descuento.

2) Andlisis del crédito y politica de cobranza

El andlisis de crédito se refiere al proceso de decidir si se debe o no conceder
crédito a un determinado cliente. Por lo general, este proceso requicre dos pasos:
relevante y determinar el nivel de solvencia del cliente. Entre la

")
P

informacion que se necesita para evaluar la solvencia de un cliente se distingue la

la infor
siguiente *;

1. Estados financieros. La empresa puede solicitar a su cliente que le proporcione
1 jeros, por lo que se pueden utilizar razones

2 sobre sus

Sinancieras como base para la concesion o negativa del crédito.

2. Informes de crédito sobre ¢l historial de pagos del cliente con otras empresas.

3. Bancos. Los b pueden proporci /5 inf ion sobre el nivel de

solvencia de otras empresas.

*® Ross, Wesicficld y Jordan., Op. Cit. cap. 1 (5 ) p. 702,
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4. El kistorial de pagos del cli con la emp. . Es la _forma mas obvia de
obtener informacion sobre la posibilidad de que un clieme no pague,
examinando si déste ha iplido con sus oblig en el g io y con que

rapides lo ha hecho.

Las cinco C del crédito son los factores basicos que se deben evaluar y calificar al
estudiar un crédito '°;

1. Card . Es la disposicion del cli para wplir con sus obligaciones de
crédito.
2. Capacidad. La cay idad del cli para iplir con sus obligaciones de

crédito con base en sus _flujos de efectivo.
3. Capital. Las rescervas financicras del cliente.
4. Colateral. Un activo otorgado en garantia en caso de incumplimiento de pago.

5. Condici, Las 7/]
del clicnie.

generales en ¢l segmento de negocios

El otorgamicnto de crédito tiene que ver con ¢l proceso de calcular una
calificacion numérica para un clicnte con base en la informacion recopilada y asi poder
conceder o rechazar ¢l crédito.

La politica de cobranza es ¢l elemento final de la politica de crédito, ya que

comprende el control de las por cob para d probls y ob

de las que ya vencieron. Por lo que ¢l lo dv i lad de sald

el pago

es una her
basica para el control de las cuentas por cobrar, y por supuesto que su supervision resulia
ser aun mads importarite,

'° Ross, Westerficld y Jordan., Op. Cit. cap. | { 5) p. 704,
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v CAPITULO V
“MEDICION Y PREVISION DEL FLUJO DE EFECTIVO (CASH FLOW)

Las previsiones de tesoreria a corto plazo son una ayuda muy util y fiable para

r las pr i sobre el do de liquidez a corto plazo, sin embargo, solo es
posible apli un pl i fetallado con ple de hasta 12 meses, mas alld de este
lapso las incertidumbres se hacen tan grandes que impiden realizar previ. de tesoreria

detalladas y exactas. En lugar de se en los b de

por cobrar y en los
pagos de mano de obra y materiales, las estimaciones a mads largo plazo se centran en
pr i de la utilidad neta y el

JuT Slujo de tesoreria de operaciones, asi como
en otros origenes y utilizaciones de tesoreria. Lo mejor ¢s r la pr ion sobre
Suturos estados de flujo de tesoreria con un andlisis de los estados de ejercicios anteriores, y
a estos datos puede aRadirse despuds toda la infor (17

y i i disponibles sobre
las necesidades futuras de tesoreria y los origenes de tesoreria mas probables para cubrir
esas necesidades.

El marco ade do para pr la infor sobre el flujo de efectivo o cash flow
depende en gran parte de la informacion que la dircccion necesite para la toma de
b ¥y pueda iplir su triple funcion de diagnostico, control y planificacién. Por lo
tanio, al determinar ¢l marco de ili. Ieb

preg nos cudles son los el

clave del movimiento del cash flow que la direccion tiene que comtrolar. Cada empresa ticne

sus propios factores criticos, que deben ser objeto de seguimicrnio y control, por lo que ¢l
marco de pr ion de la infor

ifi

'SP de cada caso.

sobre el cash flow debe ajustarse a las

El andlisis del libro de caja, consiste en medir ¢l cash flow a partir de los asientos

del libro de caja, para indicar de qué forma el sistema comtable regisira las entradas y
lidas de forck

sendo de este modo una base Jacil de comparacion.
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Muchos son los 72 que pueden incluirse en la clasifi iG, ble del libro
de caja, pero a ion se pr los principales grupos que recogen los ingresos y
Jos pagos >
Ingresos:

* De vermmras al contado
» De cuentas por cobrar o deudores
* De otras fuentes de naturaleza periodica como:
O Alquileres, intereses, dividendos y derechos de patentes entre otras

* De fuentes de cardcter no periodico como:

O Desinversiones: venta de activos sobr ey o de inve

0 De nuevas fu de _fii iacion: pré. ios, empr i Y nueva

emision de acciones

Pagos:

* A4 proveedores o acreedores

* A empleacdos

® Pagos varios de cardgcter repetitivo no incluidos en otra risbrica y de pequefia cuantia

= Pagos periddicos (como los servicios publicos)
» Pago de impucstos (1.S.R., L.V.A. o 1.4.)
» Pagos para gastos de capital como:
O Adquisicion de terrenos, edifici (aquellos que i pagos irregulares de
imporante cuantia).

A ; i 3 fdre -

* Pagos para sati las as E
O Pagos de intereses y dividendos

© Pagos de amorti. on cle preé.
* Ouwros pagos de cuantia importante de c no per

i

o extr io.
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ESTA TESIS NO nm:" "

A) Prevision de los invie de _fonde

Dada la imporiancia vital del cash flow para la empresa, la direccion debe intentar
por todos los medios hacer una prevision sobre su posible desarrollo en ol futuro como
P (O irei ra el riesgo de gquicbra. Los sigui P repr Isr
beneficios que pucden derivarse de un método sistemdtico de prevision de tesoreria:

1. Evitar de la quicbra

2. Evitar errores costosos. Ya que sin Hegar a la quiebra, muchas empresas sufren

P

arr

/i ieras del inicio apresurado de ope.

las ncias
3. Ayuda al control de la direccion. La direccion puede reducir o eliminar los efectos
de los problemas de tesoreria que se pucdan presentar.

Es mas facil obiener fordos cuando se

44 de la fis deld pr
ha demostrado que la empresa procura domii la i & la
prevluon e las posibles necesidades de wesoreria, lo en ideracion el
de la ob dichos fornde 1 oy en qué cuantia.

pucda tomar las mediday adecuadas y

tesoreria que pudicra

5. Mejor utilizacion del capital. La di
utilizar de la mejor forma posible el superdvit de

preseniarse.

Al elaborar la prevision de tesoreria no puede olvidarse su dimension temporal, ya

que no solo se pretenden prever las idades, sino bién la distrib 3 ! et
Sujo en g I. En el sigei jemplo se de ard de una forma sencilla la importancia
del factor temporal del cash flow, ya que a pesar de que las iddascdes det incackas en la

en los mi periodos, Z lo como

prevision son las . no se pr
resultado saldos finales diferentes en la tesoreria :




!
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M-*;um
Ene Feb Mar Abr May Jun Total

|Entradas previstas 100 200 300 200 200 4 1000
|Salidas previstas o &80 160 240 160 160 800
uperawl(dc.f cn) e tesoreria mensual 100 120 140 (30) 40 (160)

i lado de tesoreria 100 220 360 320 360 200 200

Jes de Ia rior previzion de Te —

Ene Feb Mar Abr May Jun Total

|Entradas reales o 100 200 300 200 200 1000
lidas reales 80 160 240 160 160 o 800
perawl(d; f c:l) de tesoreria mensual (80) (60) (406) I40 40 200
i lado de tesoreria (80) (i140) (180) (40) [ 200 200
Fur-tz. W.C.F. Hartley., Cash Flow: su ycontral., Ex Deusto, S.A., Espaha, 1994.p.40.
La empresa i su posible cash flow futuro en ¢l corto y largo plazo. De

ahi que, en i & les, 1 i listinguirse dos tipos de previsiones de tesoreria:
1. Prevision de tesoreria a corto plazo

2. Prevision de tesoreria a largo plazo

El principal objetivo de las previsiones a corto plazo es el de asegurarse que la
empresa pueda pagar sus desdas en un futuro inmediato, por o que este tipo de previsiones
pretenden orientar a la dir ion sobre las lidas de comtrol a corto plazo y por lo

general, deben prepararse para periodos de seis a doce meses.

Las previsi de ria a largo plazo tienen por objeto indicar las
ias fi Z de las futuras medidas de estrategia por causa de modernizacion,
p ién y or . n, y asi yudar a la p ifi ion fi a a largo plazo.

Pueden hacerse con una periodicidad anual pero normalmente cubren un periodo mdximo
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de tres antos, por Ze como el tiemp ble y seguro para calcular los faclores
que imervienen en el proncstico de efectivo y ademds son & dos en términos mdis

generales.
En la preparacion de las previsiones de tesoreria a corto plaze, la direccion debe
prever la posibilidad de que se produzca un superdvit o un dificit de tesoreria, cudndo

pucde procucirse, duramte cudmto tiempo y en qué cuantia. El objeto inicial de las
previsiones de tesoreria a corto plazo es el de determinar los saldos de caja y bancos

estimadios al final de cada etapa de control, por ejemplo al final de cada mes. Ello implica
hacer una prevision de los flujos de entrada y salida de cada una de las ctapas de control.

El objetivo de la preparacion de las previsiones de tesoreria debe ser ¢l de contar

¢/ el control del cash flow. Las

idas a uno o varios de los siguientes fines:

2 ;e

con un medio sitil y eficaz que ¢ nita a la

medidas a tomar por Ia dir ion deben ir dirig

1. Planificar la gestion de los fIujos futuros de entrada y salida, a fin de conseguir al
cierre del periodo de conrol los saldos mas favorables posibles.

de das v oportunas para asegurar los medios

mas
en que dSIos sean necesarios para

lida y cn el

2. Tomar las pr

P
Jt en la

hacer frense a un déficit de tesoreria previsto.

3. De la misma forma tomar las medidas adecuadas y a su debido tiempo para
asegurar la plena utilizacion de los superavit de tesoreria previstos de la forma

ms util posible para la empresa.

la bilidad fi icra de la empresa.

<. Tomar medidas de control para
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‘B) El presupuesto de flnjos de efectivo

fundle ! en la

El presupuesto de flujos de cfectivo es una herr

Planeacion financiera a corto plazo, ya que permite identi los requerimi y las
idades fi jeras a corto plazo, ademds regis las p de cobrarnza en
ltado es un i fo del superdvit o

S
efectivo, asi como los desembolsos, por lo que el »

déficit de flujos de efectivo.

Por lo tamo, el flujo de efective neto previsto es la diferencia entre las entradas de

efectivo y los de bol: en efectivo, a su vezs, bién p e i i o
ldos de ¢f i como pr 5n fremte a ing imprevistas y crrores en
Jos pi OSti En / exista una considerable salida Jde cfective no es

necesariamente una seial negativa, porque puede ser el resultado de demoras en la

cobranza o de un gasto de capital planeade.

La forma en que la direccion pucde controlar el flujo de efectivo o cash flow varia
di ion a corto plazo van casi

segun el sector y la empresa. Las dick fopradas por la
siempre dirigidas hacia determinadas partidas de ingresos y gastos, por 1o que en todo caso
del libro de caja. Antes que nada, debe determinarse
¥ pagas, es decir, agrupar las

se puede 773 el método de lisi:

el grado de detalle con que han de p se los ing
partidas mds sigri) ivas y en especial aquell que la di ion puede controlar. El
iKrsai iplo puede ser rep. ivo de la mayoria de los casos, aunque naturalmente
il iculares de la empresa:

deberd ampliarse o reducirse segiin lo exijan las pa
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COMPANIA X, SA. DE C.V.
PRESUPUESTO DE CAJA

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Eic.....
do de efectivo al inicio del mes :

INGRESOS EN EFECTIVO
Veras al comtado
Cobro a clientes
i0tros ingresos :
Alquileres

Intereses

Dividendos cobrados
{ngresos no periodicos
Venta de activos
Venta de inversiones
Préstamos bancarios
Emision de acciones
Emision de obli .

TOTAL DE INGRESOS :

enos:

%A GOS EN EFECTIVO

Pagos a proveedores

Pagos a acrecdores

Sueldos y salarios

j0tros pagos »

Alguileres, luz, teléfono, eic.

Impuestos

Compra de edificios, instalaciones, terrenos.
Pago Jde intereses
Pago de dividendos
P o

Amor b

Compra de valores bursdtiles

3

TOTAL DE PAGOS :

UPERAVIT (DEFICIT) AL
INAL DEL PRESENTE MES :
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CAPITULO V A v

Una decision que debe considerarse es determinar cudnio tiempo debe abarcar la
» pagos les,
jeras. En lo

crisis

prevision, para poder reunir a las partidas mds imporiantes de ing
lo de las posibl

b un aviso icip

que la dir ion pueda
que toca a la eleccion de los periodos de control de corto plazo, éstos deben ser realistas y
lo mas adke los posible. AMuch irng ¥ pagos se liquidan con una periodicidad

mensual, por lo que muchas veces se elige un periodo de control de un mes, aunque en
lidad la razon pri ! ded d del plan anual en periodos de comrol mas cortos es

conocer ¢l posible desarrollo del flujo de fodos entre los momentos de comienzo y de
P puedk iderar que a lida que va iendo el tiemp

clerre. Alg
no necesitan intervalos tan cortos como al principio, por lo que la disposicion de su

Prevision de tesoreria pueds ser la siguicnte:

4. Semanal para ¢l primer mes
2. Mensual para el resto del primer trimestre

3. Trimestral para el resto del ¢jercicio

Aunque normalmernie el ciclo de planificacion es de un ailo, eso no quiere decir que
vl 4

la elab idn de las previsie de tesoreria deban bk 7/ P
tenerse revisiones semestrales, y de esta forma quedardn reflejadas las ias sobre
presup ias.

el cash flow de todas 3 cada una de las de
de tesoreria deben hacerse mensualmernte de forma

8i es posible, las pre
encadenada, es decir, si la primera prevision comprende el periodo de abril a marzo, la
siguicnic comprenderd de mayo a abril y asi sucesivamente; cada nueva prevision
comprende un periodo mas de control en la ultima columna. De esra forma puede obtenerse

sy pronto informacion sobre las crisis financieras, que permita a la direccion la toma de
e ; Ci fo se

e ke ck ‘ tidas urgentes en ol Gt
¥ probdle fis oy lo mas grave no suele ser la aale el probile ern si,
i iorn puede cargo de la situacion y responder

sino la rapidez con que la di
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Una decision que debe considerarse es determinar cudnto tiempo debe abarcar la
prevision, para poder reunir a las partidas mds importantes de ingresos y pagos anuales, y

i iG A ob, s icinade v
que la dir Y. urn aviso de las p

)

crisis fi . En lo

que toca a la eleccion de los periodos de control de corto plazo, éstos deben ser realistas y

lo mas ade dos posible. Much ingresos y pagos se liquidan con una periodicidad

mensual, por lo que muchas veces se elige un periodo de control de un mes, aungque en

)

¥ 1 la razon pri;

ipal del desgl del plan anual en periodos de control mds cortos es
conocer el posible desarrollo del flujo de fondos emtre los momentos de comicnzo y de

) )

cierre. Al empresas p ar que a lida que va transcurriendo el tiempo,
no necesitan intervalos tan cortos como al principio, por lo que la disposicion de su

prevision de tesoreria puede ser la siguicnte:
4. Semanal para ¢l primer mes
2. Mensual para el resto del primer trimesire

3. Trimestral para ¢l resto del ejercicio

Aunque normalmente ¢l ciclo de planificacion es de un aflo, eso no quicre decir que

la clab. on de las previsi de twesoreria deb h Is { Y: I
revisi ales, y de esta forma quedard flejadas las ias sobre
el cash flow de todas y cada una de las decisi presuj ias.
Si es posible, las previsi e tesoreria deben hacerse mensualmente de forma

encadenada, es decir, si la primera prevision comprende el periodo de abril a marzo, la
siguiente comprenderd de mayo a abril y asi sucesivamente; cada nueva prevision
comprende un periodo mas de control en la altima columna. De esta_forma puede obtenerse
muy pronto informacion sobre las crisis financieras, que permita a la direccion la toma de

& e k evil 7 tidas ur en el sl C o se

Iy £

pr pr J ieros lo mas grave no suele ser la naturaleza del problema cn si,

sino la rapides con que la direccion puede hacerse cargo de la situacion y responder
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" .

a la Y es pr
reducir el intervalo de las previsiones de fordos.

aqui donde radica el mayor peligro de

Una vez determinados el del &

la peri iy la fr ia de las previsi
de tesoreria hay que hacer los calculos propi dick

quiza el primer paso sea
averiguar como se ha comporiado ¢l cash flow en el pasado, es decir, analizar el cash flow
historico. En la elab o

de las pre de tesoreria, el anlisis del cash flow

historico proporciona una gran ayuda por las siguientes razones \:

1. El comportamiento del cash flow historico en la empresa puede indicar cudles son

las partidas mas imporiantes, o cémo varian de un mes a otro.

Pucde adquirirse experiencia en la realizacion del andlisis del cash flow historico,
como base ia para el i del desarrollo futuro.

3. Puede r

wilarse infor vital sobre la relacion de causa a efecto del cash

JSlow, por ejemplo ¢l plazo medio de demora en el cobro de clientes.

4. Permite determinar el cfecto sobre el cash flow de deter fas decisi de la
dir on, por cjemplo, de una decision sobre de los niveles de
existencias.

El probls de la determi ion de las rel causa a efecto resulta mas facil si
se dispone de un registro de sobr li los I tienen una
considerable incidencia sobre el cash flow, como pueden ser: les y fi

Miciales, huelg posicion de comroles por parte de la admini. ion; o irmi

internos, como pucden ser, la i fuccio

de turnos de trabajo. o el cumplimiento de  un
pedido de exportacion. Si se ha conseguido determinar el efecto de acontecimientos

! W.C.F. Harticy., Op. Cit. cap. 1 (4 ) p.57-58.
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impredecibles, tales como una huclga del pasado, eso proporcionara una informacion
valiosa para la toma de decisiones por parte de la direccion en caso de que sucediera un

acontecimiento similar e el futuro.

La prevision no es otra cosa que la creencia de uno en el porvenir, basada en cicrias

sobre imi Suturos, pero si las presunciones son incorrecras, la

pr
prevision tampoco puede ser correcta, por eso es io bl los sup
Sundamentales en los que se basan las principales partes de una prcw.\lon. Una ves
establecidos, debe hacerse un i de dichos sup demas del seg / det
cash flow) que alerte a la direccion con la mayor ipacion posible de las dificultad.

Jinancicras inminentes. De tal forma que deberia levarse un registro similar al de los

acontecimientos que reuna los supuestos mds relevantes que se han tenido en cuenta al
elaborar la prevision, dichos supuestos deben referirse tamto al suceso clave, como al

en que se produce.

Lo amico que pucede decirse con certeza de una prevision ¢s que no se cumplira

en la realidad, sin embargo una prevision que resulia scr incorrecta no es
necesariamente por cllo una mala prevision, ya que ¢l objetivo de las previsiones es el de

dirigir cfi la ion de la direccion para mejorar el comrol del cash flow.

Ern la preparacion de la prevision de fesoreria intervienen varios grados de fiabilidad

¥ aspectos como los siguientes *:

o " las en hech reci icde por ejemplo el cobro del

1. Pre

primer mes de ventas realizadas.

2. El ¢fecto de las decisiones a tomar por la direccion en el presente o en ¢l futuro,

3 W.C.F. Hanilcy., Op. Cit. cap. 1 (4) p. 60.
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3. Conocimiento de las formas de conducta y de las relaciones causa a efecto

5 das del andlisis de hechos p P

4. Presunciones criticas en a la i A ia y produccion en el po de
Suturos hechos y sucesos.

Asi pues, puede admitirse un cierto grado de i idad en las previsi que no

les priva de valor, pre y o la dir

ple ese grado de inseguridad y acttie en
consecuencia al tomar las decisiones. Algunas cifras son menos dificiles de determinar que

otras, tal vez porque estan mds controladas por la direccion, o bien porque su cuantia o la

JSecha de ingreso o de pago ¢s fija o facil lculable, asi bién, las previsi deben
tener en las 1 ias inflacioni. si las hay.

Una vez hecha la prevision, ésta puede pr una si ion de fes ia del
siguicnte periodo de plani ion / i prable para la direccion, pero para evitar
que se prodi esta sii ion, la direccion debe r iderar alg: de las decisiones que
sirvieron de base a la prevision y elaborar ple de ion futura quce adelanten

determinados ingresos y retrasen determinados pagos, en cuantia suficiente como para
permitir reestructurar la prevision y lograr un nivel acepable del cash flow futuro. Las
decisiones que la direccion tiene que tomar en los meses venideros pueden  ser
cuidadosamente preparadas y serdn mas racionales y logicas que si se tuvieran que tomar en
el ultimo minuto para hacer frente a una situacion grave. La claboracion de planes de

emer, i dack ditaade ituyen la fase final de la prevision de tesoreria.




CAPITULO V' Aedicidn v Prevision del Filujo de Efective 88

C) Comsparacidn de la Prevision de Tesoreria a Corto Plazo con la Prevision
de Tesoreria a Largo Plazo

Ademis de la prevision de tesoreria a corto pla.o la prevision a large plazo procura
viable. El desarrolio y

prero éstos ral vz no

i had o (

que la empresa siga lo como
de

crecimi Suturo depernde de las tidas y pl

sirvan de nada si la empresa se queda sin Ze tanto. Las previsiones de
tesareria a largo plazo efere estrarégicos de actuacion futura, algo
muyy disti e la ori &> ictica de las pre

ia, alosp

a corto plazo.

La prevision de tesoreria a largo plazo abarca normalmente un plazo de varios aios,
P

su objetivo es determinar las de los pl e ion futuros y a
determinar el marco de financiacion mecesario para levar a cabo los planes de actuacion
de tesoreria a corto y a large plazo estin

/ das, No ob las pre
errelaci das en dos p
1. La prevision a largo plazo refleja los p que ir al mi. o como
Jactores i yilimirativos de la a corto plazo.
/s infor i / para

2. La prevision a corto plazo prope
el primer aio de la prevision a largo plazo.
La prevision de tesoreria a largo plazo estd intimamente ligada con el plan de

igico de la ermy L, en el cual se tratan de analizar los

actuacion a largo plazo o plan e. J
les g Sucrtes y débiles de la empresa y las posibles opor dades y en

el medio econémico y comercial en que se va a mover, despuds se clige la estrategia o plan

de actuacion que debe proporcionar a la empresa mejores oportunidades de supervivencia

economica a medida que llega el futuro,
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La eleccion del periodo de planificacion debe hacerla cada empresa teniendo en
cuenta la naturaleza de la actividad que desarrolla y ¢l medio en que se mueve. Los
siguientes factores ayudardan a determinar ¢l periodo de planificacion a largo plazo de cada

caso especifico *:

1. El periodo de exple i io para 1l un ciclo, desde el primer
con el cli ido del proceso de ipra y de fabri ion, hasta la

lusion de las relaci con ¢l clie
2. La vida k1 e los prodh '/ dicde mayor sea la vida

del producto, tamto mas largo debera ser el periodo de planificacion.
3. El tiempo necesario para desarrollar un nuevo producio ¢s otro factor critico.

4. La velocidad del cambio y ritmo de obsolescencia de los principales campos
que inciden en la actividad de la empresa deben también de

determinar ¢l periodo de planificacion de la empresa si desea tomar las medidas

de prevision idoneas.

3. La exi. ia de obligaci fi ieras.
Varios de estos factores pueden darse al iempo y alg de clios pucd
dicar la idad de ampliar ¢l periado de plani ion. Con la planificacion fi

a largo plazo se wrata de que la empresa disponga de los recursos financieros necesarios
hasta ¢l periodo de planificacion elegido, para que ningun proyecto perezca por falta de
agudllos antes de su realizacion y para no iniciar ninguno sin perspectivas razonables de
dlevarlo a cabo. El objetivo de esta labor es llevar a feliz termino el proyecto, para lo cual es

Tasrifi, 5, i

con if

F

* W.C.F. Harticy Op. Cit. cap. 1 (3 ) p. 105-106
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Los objetivos de la prevision de tesoreria a largo plazo son muy diferentes, lo mas
importante es que no se propone determinar detalladamente los ingresos y pagos en efectivo,

sino mas bien descubrir las ias fil jeras de los planes estratégicos de la
di ion. La plani ion a largo plazo ataite a la interrelacion de los distil ple e
la dir ion y a los bros de la di i Sp bles de ellos. La incidencia de los
Pl de ion y de los ple /i . respecti sobre la f a bilidkacd

econdmica de la empresa debe representar algo mds que un mero interés pasajero. FPor lo
tanto, la elaboracion del plan de prevision de tesoreria a largo plazo debe descubrir esas
interrelaciones y, si es posible, debe separar también el efecto de las estrategias de

actuacion y financieras.

La direccion financiera no solo debe pr op de ob los forsd ios
para i las jdades del plan de ion, sino bién de la r bilidad, que
es el aumento del valor de las acciones. Ya que es aqui donde suele estar la raiz del conflicto

entre la ia_fi ay lade

Algunos ejemplos en los que el plan de actuacion y el financiero a largo plazo
pucden entrar en conflicto entre st y en los que la direccion debe decidir si el plan financiero

debe prevalecer o seguir al plan de actuacion son:

1. Un 25% de crecimienmto anual puede ser aceptable y remtable desde ¢l punio de

vista de la explotacion, sin embargo, su incide ia en la ickadd de ob
Jondos adicionales, derivada de la aceleracion de los flujos de salida en activos
JSijos y en capital circul puede incidir en la estructura de capital tan

negativamente como para afectar al valor de las acciones. En este caso puede ser
mas bl reali. ese objetivo del 25%6 de crecimiento durante un

periodo de tiempo mas largo y distribuir la necesidad de fondos de una manera

mads { para la estr de capital a largo plazo de la empresa.
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2.

de las jdac les de

La gama de productos es un facior d
. Por esta razon, un plan de crecimiento

cash flow y de financiacion de la empres
basado en una gama de productos puede ser i viable, mi que

el ' de cr

b do en otra gama de productos distinta

puede ser, totalmente inaceptable para la dir ion fi iera. Este proble estd

inti laci o con ¢l ciclo de vida del producto. En su primera fase de
vida, el producto no suele generar cash flow en cantidades superiores a su

ion original, que hacia el final de su ciclo de vida, y si ¢l producto tiene

éxito, pueda convertirse en un gencrador neto de cash flow. Entre esto dos
jcke en la fi de cash flow del

extremos, un prod puede tirse rdp
manarna, o por el U io, ©n una i contribucion o, en el peor

de los casos, convertirse en una salida nera del cash flow de la empresa. En ¢l

supuesto ideal, éste altimo caso no debe praducirse y el desarrollo de nuevos

productos debe ser fi iado por los g dores de f Jos; de esta forma, (oda
la operacion se icrte ¢n i jable

Lo que queda del cash flow inter & lo, despuds de haber plicde
las obligaci fi ieras, con peion de la distribuci de dividende
Puede disp en principio para ir / e exple ion (Bien en activo fijo,
en i iay o en bedi a cli ) o para dividende se¢

a inver

/e e los

distribuya en dividendos mas podra
menos, se distribuya en dividendos, mayor serd ¢l
con esta manifestacion de austeridad de la direccion. Por ello, la empresa debe

enfrentarse a una dificil decision: o dar prioridad a la inversion de explotacion,

dejando el resto del cash flow internamente generado, si es que sobra, para el
pago de dividendos y arriesgarse a las que fan derivarse para
el valor de las acciones o determinar Z

isfechos a los ioni: Yy dejar el resto para inversiones.

debe di i en dividendos para
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La empresa debe darse cuenta y aceptar que parte de su responsabilidad de
planificacion a largo pla:o en bl una relacio prable entre la estrategia
de ion y la fi .

a y elaborar en consecuencia la prevision dJde twsoreria a largo
plazo.

D) Gestion de la financiacidn e inversidn a corto, mediano y largo plazo

La prevision de tesoreria debe indi

la ickesed de ford dici les, como

deben ob se, duramte ¥ iempo y en qué ia se dn en el futuro. A la

diy ion fi icra le corresg le la resp bilidad de ob la fi en las
fici 5

Javorables, de forma que no se ponga en peligro la futura
viabilidad ¢conomica de la empresa. De hecho existe una amplia gama de fuentes de

PP ih L , I
J P cn

¥ casi para cualquier necesidad, pero todas
tienen un precio. Asi mismo, la prevision de tesoreria debe beneficiar la eleccion de las
inversiones de la empresa, ya que es fundamemal para lograr la
con ¢l riesgo posible y de reali de '/

b

der 1

inversi de 2

ay

Las fi de fi

l lasificarse en dos grandes apariados, que son:
Juentes internas y fuentes externas de financiamiento. En lo que se reficre a las inwrsiones,

estas se clasifican en: inversiones del mercado de dinero y en inversiones del mercado de
capitales.

1. Fuentes Internas de Financiacion

Al concepto de _fuentes internas de fi

o i pod
entenderlo, como el corsy de disponibilidades d la expl ion que no pr fen de
préstamos obienidos de terceros, es decir, caracteriza a la fi i el de
Juentes financieras que la empresa a en si mi Sued

ser mas baratas que las
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afrece la oportunidad de redistribuir los fondos
il iGn mas cficas del capital.

externas, la fi
para &uir una

En teoria, el financiamiento interno debe ser suficiente para soporéar los activos de

la empresa, sin embargo en la practica también se recurre al financiamiento externo,

| FUENTES INTERNAS DE FINANCIACION |

Enentes Internas g Corto Plaze:
Negociada: ——— * Agilizar la cobranza :
niveles oplti e i ios
* Amticipos de clientes
* Liquidacion de activos
- vau-mn de impuestos

tlevolm:idndelSR. olV.A.

da: * Gastos acumulados
* Impuestos retenidos

——— * Credito Mercantil
. Fooph ion de i . Beod,
* Estimacion de cuentas incobrables
® Pre. e iond.
* Rei o e satilick

* Aportaciones de Capital
* Reservas de capial

Negociada:

P

Autogenerada: -——— * Depreciacion
* Amortizacion

En #o lo ¢l cli licita prod; o servicios, se le puede

requerir de un anticipo como garantia, éste permite que la empresa durante su produccion

solvente sus erogaciones.
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La liquidacion d¢ activos sobrantes constituye una fucnte de financiacion interna

unica y excepcional que se da de vez en cuando, ya que su expl ion no justifica el empls
de los fondos inmovilizados en ellos.

Al hablar de los imp r idos como otra fuente interna para las empresas, nos
referimos a que en la practica fiscal las empresas estin obligadas a retener imp a sus
prestadores de servicios, para que dias despucés (en ji varias se enteren
dichas cantidades al fisco. En el caso del acredi i p 5n o devolucion de
imp pod iderarlos como fi internas, porque es la empresa quien decide
el periodo adk do para solicitarlos.

Los lados repr una fuente interna, por el hecho de disfrutar de

bienes y servicios di un lapso de inado después del cual se debera pagar por ellos.
Como ¢jemplo de lo anterior, se tienen los gastos por mano de obra y sueldos, consumo de

energia eléctrica y servicio telefonico, entre otros. El comun denominador de ésta fuente de

sos, es su ulili. ion previa a la fecha de 1 del pago r ivo,

{

El  crédito mercantil  e¢s  una fucnte 7 de  re J oS

proporcionados por los factores de produccion que la empresa wtiliza sin el pago
instantinco. En el caso de compras de mercancias o materias primas a los proveedores, la

empresa puede obtener un plazo de financiamiemto, lo cual le permite procesarios y

7 2 xcd,

transf los en pr que len venderse previa enmtrega de recibos antes

del pago a los proveedores.

Las apor i de capital y los p.

que permiten tener efectivo por parte de

los socios o accionisias ayudan al desarrollo de los fines generales de la empresa. Este
Jinanciamiento tiene como costo el remdimicnto de la inversion de los accionistas. Dichas

aportaci pucden ser en o preferentes.
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Elr ion de rei ion de utilidades es una fuente de financiamiento sin costo y

permite que las operaciones de las empresas no se vean obstaculizadas por falta de liquidez,
¥ que ademds se destinen parte de esas utilidades a las reservas de capital de las empresas.

2. Fuentes Externas de Financiacion

El financiamiento externo ¢x una operacion a través de la cual la empresa obtiene

recursos fi 4 de ter os, para capital de trabajo, activos circulantes wmporales o

permanentes, asi como para inversiones. Por estas la ob de / Z

externo es una de las fi e cruci e la inistracion fi iera, ya que exige un
ickack dio del o fi jero y de las opciones referentes a condiciones de

casto y pago. Dicho financiamiento pucde ser clasificado de dos formas: financiamiento

externo a corto plazo y fi ie a Li ylargo plazo.

@) Financiamiento externo a corto plazo

b ion de recursos represcntados

£l financiamienmto a corto plazo . en la
por obligaciones que deben vencer dentro de un ailo o menos, para proporcionar activos

circulantes a la empresa, como caja, titulos negociables, y

El financiamiento a corto plazo puede efectuarse a través de las siguientes

. . .
e '

| Enentcs cxtornas .« ovto place: I.—-— A) Factoraje
B) Papel comercial
©) Do de de
D) Préstamo quirografario
E) Prestamo con colateral
F) Préstamo prendario
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Cada uno de estos tipos de financiamientos a corto plazo serdn analizados

ip a
A) Factorqje
Las operaci de f 24 i en la venta de un activo circulante, el cual
esta repr do por los de hos de bSdito, que estén por vencer y que se encuentrern
P P ib P

en contrar otro titulo

JSacturas, letras de bio, pagarés o

por cobrar, originado por la venta de bienes o servicios, que se han establecido en favor de
una empresa, con ¢l objeto de allegarse de recursos para no limitar el desarrollo de su ciclo
productivo o comercial. El cobro de este servicio normalmente se realiza mediante un
descuento sobre el valor de los derechos de crédito que se ceden, o se realiza un anticipo

sobre el importe de la cobranza de los de » do s¢ vbti ésta, se entrega al

72 elr el precio del servicio ™,

B) Papel comercial

Es un crédito de corto plazo, documentado con pagarés, d inados en '’
nacional suscrito por Socivdades A, ] Mexi e inscritos en el Registro Nacional de
Valores Intermediarios y la Bolsa Mexi de Valores ®.

O D de de

En / de idades il 1 de dinero, la empresa podra descontar los
titulos de cridito recibidos en pago, ante las Instituciones de Crédito. El descuento consiste
en la entrega que hace la empresa de sus documentos por cobrar y a cambio recibirag de la

Institucion el valor del documento menos la tasa de d corresy di e

“M.A. Ceclis de 1a P Jes de F bami Decisi de Crédito y uso de
ﬂnanclamuenlns ECASA de C V.. Méxlno, 1993. p. 77.

* Fuenies de 1 de C: . IMEF.A.C.. i i i México, 1992. p. 25

* C.P. y MAE. M E. A Cosio.. A Fi b del Ci IMCP.A.C.,

México, 1993, p. 70.
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D) Préstamo gquirografario

Consiste en que una empresa solicita dinero de una Institucion de Crédito, la cual no
requicre de garantia especifica, otorgando la empresa como garantia un pagaré y un aval.
Por lo que respecta al plazo, éste serd mdximo de 90 dias, que la ley bl que el
limite sera hasta de 180 dias, renovables una o varias veces, hasta un mdximo de 360 dias’.

E) Préstamo con colateral
Si la empresa i ickead de 7 para el giro normal de sus operaciones,
puede dh duplicados de factura o c ibos en un b comercial, con lo cual

recibe un préstamo de recursos cuyo plazo va desde ¢l momento en que la empresa recibe vl
préstamo bancario hasta la fecha de vencimiento de la factura. l.a empresa hace un traspaso

de derechos de los valores que debe recibir de sus cli ¥y paga icip los
intereses y el descuento bancario de uso, con lo cual recibe recursos con relativa rapidez,

s

para el fi icamwie e capital de 2/ poral *.

F) Préstamo prendario
Es aquel crédito que ademas de la garantia de un titulo de crédito esta respaldado

por un bien. Dentro de este tipo de crédii pode iderar el pré. que una

Institucion de Crédito ¢fectia a una jdkacd, recib lo como garantia un certificado de

deposito por el valor de las mer depositadas en un al. érr g al de deposito. Por

el otorgami el es requisito indisp ble de -lo con un pagaré,
bligcrsck el acreditado a devolverlo a una fecha deter ia la idad recibida y el

to de los i correspordi s
7 Idem (6 ) p. 70
* Chi a la Admini i6n Fil Ed. McGraw-Hill., México,1993. p. 37.

?1dem (6 ) p. 72.
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b) Financiamiento externo a mediano y largo plazo

brencion de v

El Z i a Zi y largo plazo se destina a la

P

Permite

terceras a plazos superiores a seis meses o a un aflo, resp
# in y, como consecuencia, las ventas de la empresa,

para la capacidad de pr
para planes de expansion o de desarrollo tecnologico.

El fi icarmie a die y largo plazo puede llevarse a cabo mediante las

e

[m ) ] ) Emisicn de oblig

B) Emision de acciones
C) Aceptaciornes bancarias
D) Arr dami fi ierc
E) Crédito refaccionario
F) Crédito hipotecario

G) Pré. de habiitacion o avio

H) Certificados de participacion i biliaria
Veamos rapidamente cada uno de estos tipos de, { a & y largo plazo:
Ay B) Emision de obligaci y i -

los de deud itidos para reunir grandes

Las obligaciones de una empresa son i
cantidades de dinero a largo plazo de diversos grupos de p . o de i
La emision y wventa de obligaciones proporciona, como las acciones, flexibilidad en la

utilizacion de los recursos, pues permite la ob ion de fi faari a largo plazo para
las operaciones de la empresa. Las obligaci P den scr i ivas o al portador. Son

certificados que dan a su comprador el derecho de ibir i prefijados en el propio
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titulo, correccion monetaria variable y el valor nominal en la fecha de rescate (que es la

JSecha de i pre blecida). Es una op de fil iami a largo
plazo y a un costo prefijado.
La i de ie implica invitar a nuevos socios o a los les a
lizar apor de capital en efectivo o en especie. Normal) las apor son
en efectivo y ger /i por i las preferentes casi no _funcionan
en el mercado mexicano ya que tienen voto restringido, es decir no participan en la
administracion.
C) Aceptaciones bancarias

Son letras de cambio a corto plazo, giradas por las empresas deudoras a su propia
orden, las les son pradas por Instituci de Crédito. Funcionan con una tasa de

descuento, es decir, el emisor recibe el importe neto del documenio, despuds de restarle los

intereses correspondientes. Para el caso del inversionista, éste aporta el importe neto de la

letra de cambio y recibiré a su imi el valor { de la
DA ) P :

Convenio por el cual una persona fisica o moral, de inacks Arrersck ¢
obliga a dar en uso, con o sin vpcion a compra bienes bles a otra persona denominada
Arrensdataria, en un plazo previi P do, a bio de un precio por rentas y venta en
su caso, o bien, el acuerdo de venderia a una tercera persona y partir el precio entre ambas
partes, estipulando, en su caso, quién cubrird los de reparacion,
impuestas, seguros, esc.'®
‘e A, P ién Fi i para Epocas Norma) y de Inflacién.. ECASA, de C.V,,

México, 1985., p. 103.
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E) Crédito refaccionario

Es aquel crédito donde el acreditado se obliga a invertir el importe del crédito en la

adquisicion de aperos, instrumentos, ilitiles de labranza, abonos o animales de cria;

/i ion de pl 7 o cultivos, en la p o i lacion de i ia y en la
constr ion o Vi ion de obras necesarias para el fomemso de la empresa del
acreditado."!

F) Crédito hipotecario

Este crédito lo otorga la Institucion de crédito para la compra de bienes inmuebles y lo
concede guardado una proporcion entre el valor del inmueble y el momo del crédito. Para
S otorg debe g con un bien inmueble, y su forma de pago pucde ser de

10 a 15 anos, pudiendo liquidk en parcialidades, que p ser tri /e

o anuales .

G) Préstamo de habilitacidn o avio

Es aquel crédito que se otorga con la finalidad de invertirlo precisamente en la

adqulslcldu de materia prima y materiales, de jornales, sucldos y salarios y gastos de
ago
/e 7/ bles para los fines de la empresa. Este criédito se garantiza con las

P P
materias primas y materiales adquiridos, con los frutos, productos o artefaclos que se

b con el mi: crédito, quc sean futuros

H) Certificados de Particiy idm I biliaria

P

es de los

Son tiulos de crédito a largo plazo que dan derecho a los
a una parse alicuota de la tinlaridad de los bienes inmuebles dados en garantia'.

' idem (6 ) p. 77.
2 tden (6 ) p. 78.
"Idun(s)p 77.

lellcpsyl_ic Ma. Onicga O., El Nucvo Si i i Mexi Ed. Pac, S.A. dc
CV México, 1993. p. 240,
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3. Caracteristicas de las inversiones

da de recu fi ieraos. En

En ¢l mercado financiero existe la aferta y la de
Y se invierten los recursos financieros. La oferta de

el do fi icro se cay

recursos _fii ieros esta determinada por el ahorro, por el estado de desarrollo
econdmico alcanzado por ¢l pais y por la iencia de los inter diarios ieros. Por
otro lado, la de a de r fii jeros esta dete ia por las ig ias de

JSondos de las empresas que operan en el mercado. como un todo, exigencias que varian
conforme al ramo de actividad y a las caracteristicas operacionales de cada ramo. Los

fi i se ob e invierten en el mercado financiero. ElI mercado
Jinanciero proporciona la oportunidad para que los captadores y pr dores de
P » de inver a corto y a larggo plazos negocien entre si o indirectamente a

través de inter diarios [ ieros. En realidad, el mercado financiero permite la
transferencia de recursos ahorrados por ciertos grupos (como individuos, empresa y
gobierno) hacia otros grupos que desean invertir y que tienen oportunidad de cllo.

El mercado financiero permite la i i o cde » fi ieros, a la vez que
2 iza lx iay las imversi demas, esta ituido por dos tipos de

mercados: el mercado de dinero o oy elm do de capital

P




CAPITULO V' _Medicidn v Prevision del Flujo de Efectivo 102

Las pr ipal isti licables a las inversi en el mercado financiero son:

P ap

—r * Mercado de Dinero (alta liquidez y corto plazo)
@) Plazo: == [ jquider o e #
* Mercado de Capital (baja liquidez y largo plazo)

g  * Renta fija

8) Rendimiento: K
b %

* Renta variable

* Primario (distribucion original) emision de valores
<) Destino de los fondos > ’
\ * Secundario (distribucion secundaria) valores
en circulacion.

= Cash 24 hrs.
) Liquidacion: emgem  « Sport 24 o 48 hrs.
* A plazo - 48 hrs. (3 a 180 dias)

La clasificacion del mercado financiero en cuanto a plazo se divide en mercado de
dinero (alta liguidez y corto plazo) y do de capitales (baja liquidez y largo plazo),
cuya diferencia emtre uno y otro va en funcion del grado de liquides determinado

precisamente, por el plazo en el que se imtercambian, el grado de disponibilidad y la
seguridad de los mismos.

El rendimicento de los diferenies instrumentos del mercado financicro puede ser de

remua fija en los que se estipula un interés fijo o fluctuante de acuerdo a las 1asas de

instrumentos de corto plazo nerali se  pag trimestrales. Los
P Yy & P ‘P

instrumentos de remta variable lo / prefe y cuyo
rendimiento esta dado por utilidades generadas por las empresas. por 1o que no se estipula
un interés fijo y se tiene mayor riesgo.
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El destino de los fondos en ¢l mercado financiero se puede referir al mercado

primario, cuarndo se trata de la I ion inicial de titulos que se reali. a un pi

acordado por medio de la oferta publica y rep. r«.-éur.rox Jres a las 1P

emisoras. Por su parte, ¢l mercado dario opera lusi entre de de
titulos, quienes venden o compran de erdo con sus idades de r recursos
fii jeros, red ilickacles, di ifi su cartera o b mejores opor idades de
renmtabilidad, riesgo y liquidez. La operacion del mercado secundario se efectua en el salon
de remates de la Bolsa y en ella participan los i liarios b itiles por lio de sus
apoderados, op de dle piso, qui ian de acuerdo con las instrucciones recibidas
de sus clientes y a los precios que establece el libre juego de la oferia y la demanda. Es
caracteristica _fundamemal del mercado dario su di i » variabilidad, pues en
una sesion de r urn itule lor llega a cambiar varias veces de manos y su

precio pucde variar al al a o a la baja en cada una de dichas transacciones.

Por ultimo, las operaciones del mercado fi iero, cuya liguidacion es
cash tienen focha de liquidacion el mi. dia de la ope ion. Las de incadas spot tiene
Jecha de liquidacion en un lapso de 24 hrs. o 48 hrs., después de concertada la operacion y
las que son a plazo tienen fecha de validez de 3 a 180 dias después de concertada la

11, »

operacion, pero comunmente son 90 dias

4. Instrumensos de I ion del Mo do de Dinero

El Mercado de Dinero se origina en la relacion de oferentes y demandantes de
Jondos a corto plazo. Este mercado cxiste porque por un lado particulares, empresas,
forsde P

gobiernos e imermediarios fi ieros tienen p J que esperan
les generen alguna utilidad y, por otro, hay particulares, empresas y gobiernos que

7 lici 1

 Ji i temporales o
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Los instrumentos del Mercado de Dinero son:

Gobierno =t 4) CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacion)
B) Pagafes (Pagarés de la Tesoreria de la Federacion)
©) Tesobonos (Bonos de la Tesoreria de la Federacion)
L

Empresas D) Papel comercial

¥ otros E) Papel Comercial Quirografario
F) Papel Comercial Bursatil
G) Papel Comercial Extrabursatil
H) Papel Comercial Avalado

Bancarios g 1) Cuenia Maestra
J ) Mesas de dinero
K) Pagarés con r dimi liquidable al
L) Aceptaciones bancarias
MYCEDES (Certificados de Depdsito Bancano)
N) Sociedades de inversion

A) Certificados de la Te ta de la Federacion (CETES)

Son tiwlos de crédito al portador en los que se consigma la obligacion del Gobierno
Federal a pagar ¢l valor nominal a la fecha de su imi Son itide

por el
Gobierno Federal, por conducto de la S.H.C.P. y Banco de México. Los miércoles de cada
semana sale a la venta una emision de CETES con un plazo de 91 dias (trece semanas),

que en i se puede I isi a diferentes plazos, siendo un aiio el
plazo maximo previsto por la ley .

' Jdem ( 14 ) p. 286.
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B) Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes)

idos por la Tesoreria de la Federacion, denominados en

Son titulos de crédito
: Z ! al tipo de bio controlado de

dolares ameri pero liquidables en
quilibrio, que el B, de Mo publique en el Diario Oficial de la Federacion el dia

hdbil bancario inmediato anterior a aquel en que se haya hecho el pago '*.

idn (TESOBONOS)

) Bonos de la T ria de la Fed
d del Gobierno Federal en cuanto a la captacion de los

Respondiendo a la ingsi
fi ieros de i Z que b do proteg su  patri de
Fevals Zicionals se i hacia divisas extrarjeras, se emitieron los

TESOBONOS cuyas caracteristicas son casi iguales a las del pagafe, con la snica
diferencia del tipo de cambio aplicable, que en este caso es el dolar libre, calculado por la
Bolsa Mexicana dJde Valores, con el pr dio aritmé de las Z e seis
instituciones de crédito y seis casas de bio que reflefen la si ion deld do de

bi do aplicable para icular el equivalente en moneda nacional de los
TESOBONOS, ¢l tipo d& bi. lculado y publicado por la BA V. el segurndo dia hdabil

anterior a la fecha del pago de principal o intereses ',

1 en el inciso B de las fuentes

éste instr
;

D) Papel iad (ya fuse

externas de fi
E y H) Papel Comercial Quirografario y Papel Comercial Avalado
Surgen en 1988 como una alternativa de _financiamiento a corto plazo para apayar

el capital de trabajo en empresas di ¥ pequenas que no en bolsa. En el caso
del papel quirografario es requisito que el emisor se inscriba en el Registro Nacional de
iendo una garantia no especifica,

a corio ple

Valores e 1 diarios ( Seccion valores ) ofr

' idem ( 14 ) p. 293.
'? Idem ( 14 ) p. 296.
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prevaleciendo la sol ia moral y economica del emisor. En ¢l caso del Avalado se
requiere de un aval por parie de una Institucion de Crédito, ofreciendo esta ultima la
£ correspondii Su plazo varia entre 15 y 180 dias "*.

F) Papel Comercial Bursdtil

Es un instr de fi

e inversion represemtado por un Pagaré a
corto plazo, inscrito en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, seccion valores,
en la Bolsa Mexicana de Valores y restringidos a empresas con sus acciones inscritas en ¢l
mencionado Registro. No ofrece garantia ifi lecierde

P pre la moral y
economica del emisor con un plazo emtre 1S y 180 dias, colocdandose mediante oferia
publi sus posibl dquiricntes son pe fisicas o morales de nacionalidad

mexicana o extranjera '°.

G) Papel Co cial Extrabursdtil

Son pagrards a corto plazo negociados a través de colocaciones privadas fuera de

Bolsa, entre emp, no fi as 1 '/ blecidk

ern AMé. e inter liarios y
registrados por una casa de bolsa. Representan un a fuente de financiamientos a corto
plazo - entre 15 y 91 dias - para

1y el capital de trabajo. Pueden ser adquiridos
tnicamente por empresas y representa una alternativa de inversion muy atractiva,

sobretodo por la sobretasa que pag las i con resp a las tasas de
rendimiento de los CETES ™.
D Cuenta maestra

Es un instrumento de inversion de altos rendimi ¥ disponibilidad i liata de

'* Idem ( 14) p. 297 y 298.
® idem ( 14 ) p. 299.
* 1dem ( 14) p. 300.
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i, Iy el de i

Jondos. Co_mbina los servicios de una de cheq
ademds proporciona una serie de servicios adicionales como pago de servicios y tarjetas
e forndos entre o la asig ion de linea de crédito *'.

de crédito, transfer

J) Mesas de dinero
Las instituciones de crédito han teriido que crear dreas especializadas para operar

los recursos propios y 1os de sus cli principales, a fin de ob un e/
de esos recursos, que son Su ion es p b, la manera Jde
hacer efici la aplicacion de los b dando un servicio mas
e lizado a los cli importantes, haciendao uso de lay mismas técriicas de una casa
de bolsa y con a los instr =,
K) Pagards con i soni. liguidabie al imei

Son titulos b ios en los les se igra la obligacion de éste de devolver al

tenedor el imporie del principal mdas los intereses en una fecha consigmada .

en el inciso C de las

) A de b 7 Oa fue i lo éste instr
ﬁlenlea externas de fi fcares a ) » largo plazao).

dsito B (CEDES)

M) Cervificados de Dep
Crédito en los

Son rvindos de Fedlii idos por una Institucion de
blis ik

les se I la i de éstas a devolver el importe al tenedor no antes del
lazo consignado en ¢l titulo, a bio de esto, el deposil recibe un interés mensual >,

' Idem ( 14) p. 278.
3 tdem ( 14 ) p. 28BS.
* jdem ( 14 ) p. 318.
#* Idem ( 14) p. 284.
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N) Sociedad de inversion

Es una jedad 5

una 1t que se dedica a invertir en valores, y en

Meéxico existe una cartera o canasta de valores muy amplia y con diferentes caracteristicas
de rendimiento, de cobertura o de riesgo.

5) Instrumentos de Inversion del Mercado de Capitales

El mercado de capitales se origina en la oferta y la demanda de forxdos, para ser
wtilizados a largo plazo. Estos fondos se emple en la adquisicion de activos fijosy en la

on de prog que permitiran la existencia de las organizaciones. Los
instrumentos con los que cuenta el Mercado de Capital

son los

Gobiemo A) Bonas Bancarios para la Vivienda

B) Bonos Ajustables del Gobierno Federal

C) Bonos de Desarrollo del Gobicrno Federal(BONDES)
Empresas —e-

D) Obligaciones
»y otros E) Papel Comercial
F) Acciones
Bancarios

G) Bonos Bancarios de Desarrolio Industrial(BONDIS)
H) Bonos Bancarios de Desarrollo

A) Bonos Rancarios para la Vivienda

Titulos de crédito de r una b ia, como objetivo
poi
. g

para la constr 30 de vivierde Ticne plazo de tres afos en
adelante y pagan intereses cada 28 dias ®,

3 {dem ( 14) p.307.



TAPITULO 1 AMedicidn v Prevision del Flujo de Efective 109

bles del Gobi, Federal (AJUSTA-BONOS)

B) Bonos Aji

Son tinddos de crédito inativos negociables dh dos en /.
emitidos por el Gobierno Federal, cuyo valor ! es aji ble por la apli ion del
Indice Nacional de Precios al Consumidor, que pagan ademds. intereses a una (asa fija
De algun modo puede decirse que al ajustarse

determinada para cada emision.
comtrarrestan el cfecto de la inflacion por lo que los intereses devengadas cada 90 dias a
.

una rasa fija, se convierren en una tasa real garantizada por arriba de la inflacion

tio del Gobis Federal (BONDES)

idos en el mercado de capitales a largo

C) Bonos de Dy

Son los de befi Z Fvos
plazo, con plazo no menor a un afto, con rendimiento a travds de intereses devengados

sobre su valor nominal, pagaderos cada 28 dias *'.
estdn en

D,E y F) Obligaci Papel C. ial y Acci (las oblig RY
los incisas A y B de las fuentes externas de fcarmi a Zi » largo pla.o. yel
papel comercial en ¢l inciso B de las fi s fi carvi a corto ple

io Ind ial (con dimui wpitalizable)

G) Bonos Bancarios para el D

itio los BONDIS a un plazo de 10 aios, como un

AN i ! Fi era
insitr il para fi. los programas de desarrollo industrial del pais. Ex un
instrumenio con 130 cupores, pagaderos cada 28 dias. En cada uno de los 130 periodos

» los aun vig apitali; sus dirrsi al final de cada

vence uno de los cup
periodo, hasta la fecha de su redencion.

H) Bonos Bancarios de Desarvollo
Son titlos de crédito nominativos emitidos por la banca de desarrolio con el proposito de

captar recursos a largo plazo para financiar proyectos de inversion a largo plazo ™.

3 jdem (14 ) p. 311
27 1dcm (14 ) p. 291,
* Idemn ( 14) p. 305,
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CAPITULO VI
SEGUIMIENTO Y CONTROL DEL FLUJO DE EFECTIVO

A) Responsabilidad de la direccidon respecto del flnjo de efectivo

E{ flujo de efectivo no fluye por si mismo, sino en relacion directa a las decisiones de la

direccion, que deben ser tomadas de forma i Las dreas de de
P der r i p la de ion del flujo de efectivo de una empresa y las
diferencias entre wtilidad y flujo de efectivo, en relacion con la resp bilidad adoprad
por los directivos:

1. Decisiy sobre g de capital. Son las decisi laci las con la

inversion en activos fijos en el momento adecuado.
2. Decisiones sobre s en i jos. El de las
ivo, m que su redt ion provoca un _flujo

produce un flujo de efectivo negr

de efectivo pasitivo, en cuanto se evita la salida de fondos que seria necesaria

para la compra de nuevas de existencias.

3. Decisi sobre idito a cli Aquelle fecisi sobre el plazo que se

concede al clicnte, ya que un aumento del crédito a clientes retrasa las emtradas

de fondos, micntras que su reduccion las adelanta.

Je . Un del crédito de los proveedores produce un

+4. Crédito de p
Jujo de efectivo positivo, ya gque retrasa la salida de fondos, mientras que una

reduccion de dicho crédito acelera la salida de_fondos.

sobre la situacion de

S. Los impuestos. EI pago de imp incide fuer
tesoreria de la empresa; debido a ello pueden introducirse diversos aspectos de la
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legislacion fiscal con el objeto especifico de controlar la liquidez, es decir, puede
opltarse por pagar los impuestos en_forma diferida, o en ocasiones tener que pagar

con ciertos recargos y /i que €510 f dex sigmifi mds en
vez de ser una_forma ade k1 de _fi

6. Oblij 7 17 i como puede ser el pago de intereses por préstamos con
terceras Personas.

7. Decisi de 7 o desii idm. Utili; ion cler los fe s b, en
determinadas periodos, para la /i ion de Z en bi de capital o
de inversi en valores neg bles para la empresa, que beneficien los planes
de expansion a largo plazo. Y por el contrario, también pucde suceder que se
lib forsde i la verta de activos como los ya mencionados para

una liquidesz i di
8. Decisi de fi iacio dcdqueisi de  forde pr icrn de los
de pré. a corto o largo plazo fuera de la empresa, o utilizar
como: el arrendami para fi iar los g dle i ion en bi

de capital para la empresa.
B) Actuacidn en caso de superdvis de sesoreria

El superdvit de tesoreria no os nada bueno ya que represemta el grado de
d h e los por parte de Ia empresa. Si no tiene un empleo positivo

reduce la rasa acwal de r /7 brenida, resp del capital total empleado en la
empresa. Es obvio que la direccion debe ser capaz de emplear el superavit de la forma mas

vemiajosa para la empresa, con rendimiemio superior al de los intereses bancarios.
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2icd

Algunas de las Z que se pr a z ion, pueden ser adoptadas por

ich ro de den de al) factores como: el tiem, e se tenga el superavit de
pe PO i (pe

la ddi

P /3

tesoreria, de su cuamtia y del grado de infc ion que la dir ion tenga acerca de su

existencia.

1. Si el superdvit de tesoreria tiende a ser pe o a prolong por un

2ick 1. bl

para Jz r
estos recursos, quiza invirtiéndolos en los prog relaci dos con los pl
e expansion como son la compra de maquinaria nucva para ampliar la
capacidad productiva y asi ampliar la gama de pr en prog de
blicidad y 1 ia para generar mas ventas futuras, o tal ws en el
les. Como ulti r podria  utilizarse

periodo largo de  tiempo, deben tomarse

P
establecimiento de nuevas J
para adel la amortizacion de pré. asi ¢l superdvit de tesoreria

represertaria el ahorro de intereses

sobre el capital amortizado.

Si el superdvit de tesoreria es solo por un periodo corto de tiempo, entonces
existen diversos tipos de inversiones a corto plazo que pueden pacrarse con las
instituciones de crédito, con particulares o con el gobierno, que dan un

dimi imable. Dichas inversi deben  ser sceguras vy facilmerne

realizables en un fecha determinada, ya que asi la empresa se asegura del retorno

icke

de sus i i ¥ pucde conservar su lig

Ortra medida que se pucde adoprar ¢s adelantar los pagos a los proveedores. Sin
embargo, todka medida de este tipo debe tomarse después de haber hecho una

evaluacion cuidadosa de la tasa de resdimi anual equival de esta
inversion, ya que los proveedores len hacer de por p pago, que
Puede isrifi un por 3je de ahorro, que se podria perder si se paga hasta

la fecha de vencimienio de las facturas.
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C) Actuacidn en caso de déficit de tesoreria

Las previsiones de tesoreria repr un baf dministrativo que, como tal, no

puede aportar nada a mejorar la liquidez o el control de tesoreria de la empresa, ya que en
gran lida sodlo la ion de la di (1)

1 £

puede para bien o para mal, influir en la
¥ sob de la dad. Las lidas que la dir io
dentro de dos categorias generales:

es capaz de tomar caen

. Medidas encaminadas a elaborar previsiones de caja y saldos bancarios mds
:ptables (tanto i como ern a su duracion) relativas a un

periodo futuro.

2. Medidas para corregir la situacion actual que tiende a salirse del control,

segnin los datos iparativos de la si real de los saldos de caja y bancos
resp de las previsi de un determinade
Para evirar las ias de las lidas de la segurndk ia conviene que

la direccion tenga preparada una lista de medidas de emergencia cuidadosamente

estudiadas, entre las cuales podra elegir lay mas adecuadas en lo que se refiere a costo,

garantia y plazo, en caso de que se presente la idad de utilizarlos. Las lidas de
control particulares que adopie la dir ion en un determinado dependeran de las
circunstancias ocurridas en ¢l momento de tomar la decisi Por ejemplo, la fe yia

ignitud de los probl de tesoreria, la solvencia de la empresa, las condiciones de la

industria y del mercado, la situacion econdmica general y la disponibilidad y costo de
Sinanciamicenito son todos ellos factores que deter

lo que es prable y lo que no lo ¢s.,
Cualquiera que sea la medida adoptada, debe evitar, o al menos reducir a un

minimo, los posibles dafios futuros para la empresa. Antes de tomar una medida relacionada

con al segundo grupo de dide 7/

anteriormente, referentes a la correccion de
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la situacion de tesoreria de la empresa, la direccion debe intemar determinar sus efectos

sobre el futuro de aquélla. Para tal fin, quiza sea 6til que la direccion considere los

siguientes grupos de medidas:

a)

&)

<)

L/

Aledid, I,
p

Zicde

. Estas

estan destinadas a adele los flujos de

entrada o a retrasar los de salida, pero no a 4ifi su :

por ¢jemplo, la aceleracion de los cobros de clientes, el retraso de los pagos a
de los g de capital. Todo lo que
hacen es modificar la distribucion en ¢l tiempo de los flujos de efectivo, por lo que

proveedores y acreedores o el

no afe cin de_forma signif iva al desarrollo futuro de la empresa.

Medide i . La decision Jde bi el /s de operaci da
lugar i a bios en el flujo de efectivo, tales medidas pueden ser
la reduccion del tiempo de produccion y de las . El efecto de estas medidas
sobre el fururo de la empresa dependera de la rritud doel bio y de su
duracion arntes de volver a la situacion normal.

Medidas relacionadas con la escala. Estas dick . en bios de
politica relativos al grado de ¢j ion de determinade didas que puede
afectar, el nivel de exi. . las iclcack de k a  publicidad,

investigacion y desarrollo, a gastos de capital, o al reparto emtre los accionistas

por concepto de dividendos, Pueden tener un efecto considerable en ¢l desarrollo

de la empresa, que dependera de la incidencia, i iddaad y b ion del bi
de politica.

Aledid, . » — 1. Estas Jicde tuyen  d

irr ibles que g importantes flujos de fondos de caracter discreto y no

2

repetitivo, como puede ser la obtencion de nuevo capital o la sion por

liquidacion de importantes partidas de activo.
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Los anteriores grupos de medidas se ha hecho con el objetivo de corregir una

situacion de tesoreria, sin embargo la dircccion puede verse bien ante un proble de
iperavit. Las didas dv la dir ion destinadas a mejorar la situacion de tesoreria de la
empresa tambicn deben reflejarse en las utilidksdes.
La existencia o la prevision ipadda de un déficit de tesoreria no implica
i ip :

iacion externas a la empresa. Las medidas
P Lorabl s

Z la busqueda de / de fi
de cardcter intern doptadas por la dii ion tal vez r
baratas que recurrir a una nueva fuente de icorn externa. Incls en el caso de tener
que recurrir a una fuente externa, ésta solo deberia considerarse como una operacion

! hasta una fuente de financiacion interna.

pr

La magnitud, duracion y anticipacion con que se prevea un déficit de resoreria seran
n de las lidas que debe ade {a dir on para poder

Jactores criticos en la

corregirio. Al de esas tidas pueden ser:

L drrei. ativas  relaci & con la

1. Cobros a clientes : Todas las acti
Jac ion, ion de los los de Y otras pefici a

el comtrol de plazos, medios de cobro y la wramitacion bancaria, deben ser objeto de

li asi como

minucioso examen a fin de confirmar si no existen fallos en las mismas. De tal forma que

se agilice el proceso de cobranza, y pucdan recibirse los ingresos sin problemas y en las

Jechas esperadas.

2. Venta de activos: La direccion debe revisar la actual distribucion de fondos en activos
den existir activos de los que pueda prescindirse porque la

Jijos y exi. las, ya que p
empresa ya no hace uso de ellos, o porque se encuentran obsoletos e inservibles, y por lo

ranto podria venderios.
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1 ion i liata y sin lida de

ible proceder a una

3. Pagos a pi de s Noesp
los pagos a proveedores sobretodo por el deterioro de la imagen de la empresa, sin
embargo, si sera posible la wpliacion del plazo de crédito en forma general o

con deter los pr dores; o buscar otras e X pre es

importante ponderar ¢l costo porcentual equivalente anual que representa la pérdida de

los descuentos por pronio pago al retrasar el pago a los proveedores que los ofrecen, ya

que no tados los proveedores los crorgan. La pérdida de los descuentos por pronto pago
lickad wuna fi de fond

pPucde representar un precio muy elevado por 1o que es en r
da no solo por las condiciones de

deci: sobre el volumen de

es viene deter

La cantidad a pagar a los pr
cridito sino también por el nivel de 17

» las
lidos o la_f ia de la entrega

produccion, el nivel de exi. ias, la_frecuencia de p
de las partidas compradkas.

de iobra en

e Idos y de p 1 : Debido a que ¢l esy
ion de estas partidas es muy pequeio o inexistente, tal vesz podria
invirtiéndolo durante ¢l lapso

o qui hasta la fecha de su

q9

<. Sal
al de liquidk
el efectivo destinado para estos gastos,

utilizarse
camkrc”dida desde ¢l primer dia trabajado de la

pago.

LA/ s Loy iy deben pag en la fecha o en las fechas establecidas por la

ley, por lo que aqui tampoco existe mucho margen de iobra. Cabe selalar que puede
por los recargos y

ser mds caro para la empresa pagar los imp p

V. Z de los mi. que en su recurrir a un préstamo bancario o de
terceras persornas para pagar esos imp 2 / Z legal del
sltimo dia de pago debe tenerse muy en cuenta, para que la empresa pucda beneficiarse
al mciximo del periodo legal de crédito cuarndo sea posible.

No ob. la

6. Compra de edificios, instalaciones y equipo : Esia es una partida que permite un amplio
Las decisi sobre inversi e capital repercuten

margen de corntrol de la dir
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ampliamente en el flujo de efectivo. En cuanto a las formas de pago, pucden preseniarse
_ varias alternativas, como lo es el aplazar el pago mediante la oblencion de un crédito

hip io, o el ar

en vez de la compra, debiéndose calcular el costo real de

cada alternativa, a fin de evitar la ele ion de una opcion de iado cara.

7. Pago de i y dividesnd La dir ion tiene en principio un gran margen de
maniobra para determinar las fechas de pago por estos 72 c asi por ejemp
parece ilog elegir las fechas de pago de intereses o de dividendos que coincida con ¢l
nivel mdximo de egresos o con la fecha del pago del impuesto sobre la renta de la
empresa.

Si se tienen en das disti lidas indicadas mds arriba, se ve claramenie

que la direccion tiene un gran abanico de posibilidades para reestructurar ¢l esquema del
Slujo de efectivo futuro para reducir a un minii el p ble déficit de tesoreria o para

r ante una

Krawve de tesoreria.



FLUJO
DE
EFECTIVO




CASO PRACTICO

y x4 presente caso prdcrico consta de dos parle:. cuyas ope »
den a la Ce Morntes Cruz, SA deCV.. Iacualesuna

empresa qnwfabrlca do.s praducms » utiliza tres materiales di iferentes para su elaboracion.
e

di con el propo.

14. PARTE: Determi ion de los presup
elaborar ¢l Flujo de Efectivo Presupuestado por el perloda de un aio.

luidos en el caso:

Datos generales e informatives para elab los presup

* Presupuesto de Ventas
Precio de venta del producto 1: $ 300.00
Precio de venmia del producto 2. $ 500.00
El pr de el importe total. asé como la distribucion de
las wentas duranle el ano. La n.‘pons‘abllldad ¥ preparacion de éste presupuesio recae
sobre el departamenio de ventas o de las personas encargadas para ello, quienes deberdn

lamar en cuenta estudios de mercado, economicos, asi como factores e crecimiento,
, etc. El presup e w.-mas es el eye de los ckmas presupuestos, asi que

afectard de lnanem decisiva enla 0.

o Presupuesto de L V.A. Trasladado
Tierne como base el presupuesto de venias ¢ incluye la tasa del 15%%

24

- :L :n_ 3 3
[nnwuaﬂo' icial de ar Joas termincde
l del Prods 1: 300 us. X $101.75 = $ 30,525.00
I jo inicial del Prods, 2:225us. X $152.63 =
$ 64,866.75
Y i, b, oy :
/s io_fincal dk ble del Prod 1: 180us. X $101.75=% 18,315.00
)/ io_final deseable del Producto 2: 135 us. X § 152.63 = $ 20,605,058
$ 38,920.08
El costo total de prod icrn para el Pr 1 es de: $ 100.78 y esta integrado por:

Materia prima: $45.00
Sueldos y salarios: $ 21.00
Gastos indirectos: $ 35.75



Caso Prgctico Ul

para el Prods 2 esde: $ 182.63 y esta integrado por:
Materia prima: $ 48.60
Sueldos y salarios: $ 40.00
Gastos indirecfos: $ 64.03

El costo total de pr

Toma como base el presup de ve , dos i i iciales y la distrib 5
P! de los i ntarios finales dh bles y imack por el propio departamenio de
produccién
* Presup de Comp
CONSUMO POR PRODUCTO
Costo del Material 1 : $7.50 X Kg. - Prod.) 1 Kg. Prod 2 4Kg.
Costo del Material 2 : $ 6.30 X Kg. -» Prod. 1 3 Kg Prod 2 -
Costo del Material 3 : $9.30 X Kg. > Prod. 1 2 Kg. Prod. 2 2 Kg.
Inwnlarlo inicial del Material 1. 2 300 us. X $7.50=$17,250.00
inicial del A ial2: 1,500 us. X $6.30=83 9,450.00
Inventario inicial del Material 3; 2,800 us,. X $ 9.30 =% 26,040,00
$ 52,740.00
I -io_final d ble del Material 1: 2,800 X $ 7.50 = $ 21,000.00
/ io firal de ble del Material 2;: 2,400 X $ 6.30=3 15,120.00
/ o _firxl d ble del AMaterial 3: 2950X $ 930 =
$ 63,555.00
Tiene como base ¢l p. p de produccion. En lo que se refiere a la distribucion de
las compras duranie el ano fue resy biliddad del depar de compras.

» Presupuesto del Costo de Transformacidn
El importe de los sueldos y salarios y los gu\!os mdunclas de produccion concuerdan

con el importe lado en el presup et pr
- Sueldos y salarios Prod. 1:$ 136,080.00 Gastos indirectos del Prod. 1 : $ 231,660.00
Sueldos y salarios Prod. 2:$ 128,400.00 Gastos indirectos del Prod. 2. $ 205,536 .30
$ 264,480.00 S 437,196.30
Este presupuesto toma como base al preswuy de # ic Ademds, la
distribucion y J de los g que integ el Costo Tolal de Transformacion es
resp bilidcacd del depar de Produccio
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* Presupuestos del Costo de Distri ion y Ad, id
Tienen como base el presupuesto de vemas y al igual que los demas presupuesios su
elaboracion dep de la resp lidad en este caso del departamento de
contraloria.

e Presup de L.V.A. Acreditabl
Tu'ne como ba.m a las presupueuos de los Costos de Transfc on, Distribucio
Ak 1.

»
partidas que no cau.san 1L.V.A. como son los
sueldos y salarios y los gzulos de prew.\ién soxcial,

o Presupuesto de Cobranza

Se basa en el presup e . ¥ en la politica de crédito que es de 30 dias para
ambos productos.

¢ Presupuesto de Pago a Proveedores

Se basa en el presupuesio de compras, y en la politica de compras que e¢s de 30 dias
para los tres materiales.

o Presup de Pagos Pr i les de LS. R

Se basa en el Presupuesto de ventas y cn la que zstabh'ce la Ley del Impuesto sobre la
Renta, en su articulo 12, el cual la de cdlculo para los pagos
provisionales..

* Presupuesto de I.V.A. por pagar

Considera el ILV.A. reportado por los pr de Co »  Costo  de
Transformacion, Costo de Distribucion y Cmm de Adlnnm.ﬂracldn a.v.A.
ACREDITABLE), asi como ¢l presupuesto de I.V.A. TRASLADADO derivado de los
ingresos por las venias.

ESTADOS FINANCIEROS PRESUPUESTOS:
* Estado de Costo de Produccidn de lo Vendido Presupuesto

i La Depreciacion ¢s como si £ue:
Depreciacidn Depreciacion Valor
Concepio MO.1 acumulada Anual del activo
Edificio $ 787,000 $ 118,050 $ 39,350 $ 629,600
Magquinaria $ 249,000 $ 74,700 $ 24,900 $ 149,400
1 S 64,250

Depreciacion del Edificio (¢ 5%6 anual)

Depreciacion de la Maq ia (1096 D




Caso Prdctico IV

Este estado se basa en el Estado de Situacion Fmam:n.-ra Real al considerar los
inventarios iniciales de material directo y de ar los ter dos; en el Presup de
Compras por el resultado de dicho presup : en los ios de materiales y

icsl inados finales de bl ji d asi como, en el Presupuesto del Costo

de Transformacion.

o Estado de ltados Presup
Deprec. y Amort. Depreciacidn Valor
Concepio MO.T acumuladas Anual del activo
Eq. Transporte $ 238,500 $ 119,250 $ 59,625 $ 59,625
£q. Oficina $ 186,000 $ 55,800 $ 18,600 $ 111,600
Gastos Amort. 3 997.500 $ 49,875 $ 947,625

Depruc:ac:ou del Equipo de Transporte ¢ 25 26 anual)
del Mobiliario y Equipo de QOficina ( 10 %6 anual)

Depr

Amorti jon e los g (5 % anual)

Se basa en c.l Presupuesto de Vemas: el Pre.vupm:\lo de Co.\lo dt.' Produccion de lo
Vendido; los ¥ de Costo de Distrib ; el Presup e
Pagmdel.SR.. a.‘lconm el importe del 10% de la Partici, ion de los Trabajod en
las Utilidadks.

e Estado de Si idm Fi iera Presup

Muestra la informacion relativa a los actuvos, pasivos y el / ble al finali.
el periodo presupuestado..

» Estado de Fiujo de Efectivo Presupuesto

Recopila la iny ion de los presup Y determina el saldo final de efectivo para
cada periodo. Ademcd idera un saldo en caja para cubrir gastos menores,

i
r ¥

* Estado de Cambios en la Sit io,

Muestra los recursos generados o uull,ado.s en la operacion pn.-wpm..slado.\. los
a de la idacd y su reflejo final en

cambm.\ prmclpulc.\ ocurridos en la estr
{os, a travis de un periodo determinado.

ales pr 72

el ef e inve "y

- E.u-da de cambios en las nll’lldcda acnmulnda.l
a las var 7 en las e das dt te el periodo presupuestado,
ya que se destino una parte de ellas al incremento de la reserva por un monto de $162,000

y otra al reparto de dividendos.




Caso Prdctico V

2A. PARTE' A parnr del Flujo de Efecnva Presupuestado en la 1A. PARTE Jdel caso

Pr se oay los de efectivo de la siguiente forma:

1. Se realizaron inversiones en CETES a 28 dias por los montos excedentes de efectivo
en algunas meses del afto, por lo tanio también se hicieron las desinversiones
sp do asi fue c para cubrir otros gastos planeados.

Se elaboro el Presupuesto respectivo de esos intereses y su efecto fue reflejado en el
Presupuesto de Pagos Provisionales de 1.S.R., donde se consideraron dichos intereses
derivados de la inversion en CETES a 28 dias.

Para efectos del Estado de R liados Pr se incl on los intere cobrados
de la inversion, y los imtereses pendientes por cobrar para el siguiente ejercicio fueron
considerados como intereses pendicntes por devengar.

2. Se decidio pagar dividendos a los 6 joni. de la ipaitia por un total de
$17 '000 000.00 en el mes de mayo, :ll\lrlbuulo.\ de acuerdo con el porccnla_/e dc
ia. Cabe que dichos di 2/

par son pi de la
cuenta -lc wtilidad fiscal neta (CUFIN), por lo tanto no causan reu-m:lén de LS. .R. de

acuerdo con el cuarto parrafo del articulo 10-A de la Ley del Impuesto sobre la Rena.

3.8e compro equipo de transporite en ¢l mes de Diciembre, por un importe de $ 500,000
(incluido el 1. VA ), cuyo efecto fue reflejado en el Pr de LV.A. por pagar (que
a la

de los 4 e efecnva). ya que se incluyo el 1LV.A.
acrzduable derivado de la compra de dicho equipo de transporte.

Al finalizar el caso se hace un

iparativo de los Estade ¢k Si ion Fi i ..Real
y Presup do (con la apli ion de los b de ¢f ), final,
el Estado de Cambios en la Si ion Fis

con ba.u.' a ejecuvo para mostrar los
recursos generados en la operacion pr (p los bios ocurridos en la estructura
Sinanciera y su reflejo final en el efectivo e inversi p ‘p fos, a
través de un periodo determinado.

1,
ales pr



In PARTE
CASO PRACTICO

ELABORACION DEL FLUJO DE EFECTIVO PRESUPUESTADO



COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DEC.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA REAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 19XX.

ACTIVO PASIVO
Circulante: A corto pley:
Cajay Bancos 625,000 Proveedores 434
Clientes 368,000 1SR por pagar 32,500
Almacén de A, Terminados 64867 (1) 1V A por pagar 36500
Almacén de Materias Primas 52740 (2) Suma: 11334)
Suma: 1,410,607
o compans
Fﬁ' ;
Terreno 697315 Capital socil 1,700,000
(3)Edificio 787,000 Capital variable o431
Depreciacion Acum. Edificio 118,050 669,950 Reserva legal 386,000
(3)Maguinaria 28900 Urilidad acumulada 1352350
Depreciacion AcumMaguinaria ___74.70 174,300 Sume: 378478
(4)Mob. y Eq. de Oficina 186,000
Dep. Acum Mob.y g de Ofra.__ S5800 130200
{4) Equipo de Transporte 28500
Dep. Acum. Eg. de Transporte 119250 119250
Suma: 1,190,015
Nferido:
{4) Gastos por amortizar 97,500
SUMA TOTAL ACTIVO: 1 3898102 SUMA TOTAL PASIVO Y CAPITAL § 3il98,|22
( 1) Detos (Presupuesio de Produccién) (3 ) Datos (Estado de Costo de Produccidn de lo Vendido Presupuesto)
12) Dutos (Fresupuesto de Compras)

{4) Datos (Estado de Resultados Presupuesto)



COMPANIA MONTES CRUZ, SA. DECY. ‘
Presupueno de vewses para o alle de 19xx. (wnidades y volorer)

Precio de venia wuisario:

Producta ! § 3000 (1)
Producto] S0 (1)

ABR 1 MiF 1 N T a1 4Gs SEP 1 oocr | wov jrmc \mws.s‘
. Walores) Us. [Valores{ Us. Valores{ Us. Ulores] U Walores|Us. W alores\Us [alores|Us. B alores]Us W alores] U, { Valores

180{ S4.00{140| 2.00{ 240{ 7200 235| 70.50( 227{ 68.10} 236 7080} 220! 66.00| 240( T2001185] $5.50{ 95{ 28500 75| 22.50] 60| 1m00{2133
471 43.3011101 S5.001 1201 60001 1201 60.00{ 90! 45.001 1401 T0.001 1231 61.30 1151 57.30{116} s8.00t 45t 22,501 351 17.501 40 20001134

215] 645011951 48.50) 2231 67.50) 215} 64501 205} 61.50) 210} 63.00] 250 75.001 226} 67801235} 70.50} B} 2580 60

1 1800] 30} 9005
951 47.501106( $3.004 J114 $5.50¢ 1280 62.50{ 1061 S3.001 108} 54001 1041 $200 974 4B.50%1021 51.00; 60 3000} 43

21,501 251 12.5011082

2 L - ) 30508 300 90012318 694.50
ki) 49(0 bal 4700 119} 39.90] 1401 70001 130} 69.501 12} 56001 98} 1900 1031 S1.50) 9 46001 18] 2501 27) 13.50] 40} 200011071 SIS

590} 1770015054 178.50] o5} 205 50} 678} 203.40] sas}205.50] 69|20 0} sus)206.40] 696t 20mnoleant ies ntson] snvafpsnl T20fi20] 36.00l6600}1.980.00
haof 1s000f310] 1ss.00] 3solvas oo sust 1s2sol 33s] v6.501 360f 18000} 3251162 50} 5] 157 s0lstoluss ooleaol eocolios! sasohiost s sefazoo}t esonn)

)
Tosnbes $1470] 3170019031 333.5001035} 380.50 1063‘ 395 90‘1_02_01373.00}1055} mso\)onﬂ m.w\mn{m.w[ml mwinn 150.00!345] 124.soizzs| uuoimi),emw\

Cifras enmiles de pesos

Ty Ditos (Presupocsin & Velas)




COMPANIA MONTES CRUZ, SA. DECY.

Presupuesto de 1.V.A. Trasladedo
Podl  Pod2  TOTAL
Vias, presupuestas 1980000 1650000  3630,000(1)
Tasal VA, 15% 15% 15%
IMPORTE 29700000 24750000  544,500.00
Prod 1 Prod 2 Totl
Venas  LVA. Venas VA, Venas VA, T0TAL

Ene 177.00000] 26550000 140.00000] 21,00000{ 317000000 47,550.00{ 364,550.00)
Feb 178500000 26775.00] 155000000 23250.00] 33330000] 5002500 383,525.00|
Mar 205,500.00] 30825000 17500000] 26.25000] 380500.00] 57.075.00] 437,575.00}
Abr 203400000 30.51000] 192,50000] 28.875.000 395.900.00] 59,385,000 455,285.00]
(May 205,500.000 30825.000 167500000 25125000 373000000 55.950.00] 428,950.00)
Jun 208,500.00] 31,275.00 180,000.00] 27,000.00] 388,50000] 827500 446,775.00)
ul 206400.00] 3096000 162,50000] 24375.00] 368.900.00] 5533500 424.235.00]
[Ags 208,80000] 31320000 15750000] 23,625.00] 36630000 54945.00] 421,45.00]
Sep 188.400.00] 28.260.00] 155,00000] 23,250.00] 343.400.00] 51.510.00] 394910.00]
Oct 90,000.00] 1350000  60.000.00]  9,000.00] 150,00000] 22500000 172,500.00]
Nov 72,000000 1080000] 5250000 787500 124.500.000 18675.00 143,175.00]
Dic 36000000 5400000 5250000] 7.875.00 8850000 13.275.00] "101,775.00]
Totl |,9so,ooo.oJ 297.000.08!;1,650,000‘02( z47.soo.ooL3,eso.ooo.ool s«,soo.o—o‘ 4,174,soo,o<ﬂ

(1) Presupuesto de Ventas pag. VIl



COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DECY,
Presupuesto de Producciin
DUCTO 1

Ventas {+ )Inwmnn’o[ (-}Immonol Vulhbs Materia | Sueldos l (rastos l Total
Meses \Estimadas| | final deseable inicial aproducir] Prima | ySalarios | Indirectos | ($101.7%) (2
Ere 5% 150 0 (2) 40 | 19800000 924000 15730.00] 44770.00
Feb 595 180 150 625 1 125000 13128000 234375] 6339375
far | 685 10 180 695 ) 31275000 14595000 24846.25] 70.116.5
Ahr 678 170 190 658 | 29610000 13818.00] 23523501 66951.50)
Moy | 685 160 170 615 | 30375000 1417500] 24131.25] 6868125
m 695 140 160 615 1 30375000 14175000 24131251 6868128
] [ 1353 140 M| 31635000 14763000 25132250 7133023
Ags 6% 185 135 76 | 3267000] 15246000 25954.50] 7387050
Se 618 19 185 633 | 28485000 1329300] 260751 6440175
10ct 30 165 | 1% 5 1 3500l SIS0l 9831250 2798128
Wov 40 175 1 165 250 | 11250000 5250.00] 8937.50] 2543750
\Dic 120 0 () 1B 15 1 565000 2625000 4468.5] 12718350
Toel | 6408 (1% 2040 2160 6AW | 29160000] 13600.08] 23156008 65534000}
PRODUCTO 2

Ventas { + ) Invemtario| {-)lmmnnol nidades | Materia | dueldos | (rastos Toial L]
Meses {Estimad, final deseable inicial aproducir} Prima | vSolorios | Indivectos | $15263) (2
Ene 280 120 0 I 8505000 7000000 11.20525] 2671025
Feb 30 130 120 320 | 1555000 12800000 20489600 48841600
Mar 350 150 130 30§ 179R00] 143000 23698100 $6473.40}
Abr 385 160 150 3% | 19.97000 15800000 25201850 6028885
IAMay 33 175 160 350 | 17010000 14000000 2241050 5342050

360 180 17 365 | 12,739.00] 14600000 23370950 5520993
7 35 185 180 10 | 16038000 13200000 2.1990] 50367.0)
Az 315 190 185 320 | 15352000 12800000 20489600 4384160}
Sep 310 165 19 265 1 13851000 1140000 18.248.35) 43499.55)
0ct 120 145 165 100 1 4860000 400000] 640300 15263000
Nov 105 160 145 120 | 5832000 480000 7.683.600 1831560}
Dic 105 [EINET 8 1 3898000 3200000 5.12240] 1221040
Toal ] 300 1 1895 1 1985 3210 | 156.006,00( 12840080] 20583630 48994230
(1) Presupuesto de Ventas pag VI (2 ) Datos (Presupussto de Produccién)

X



COMPANIA MONTES CRUZ, SA. DECY,

Presupuesto de consiumo de makerial directo l
Cantidad Producto 1 > 6,488 Us. (1)} Preducto 2> 3,210 Us (1)
Unitaria CONSUMO CONSUMO CONSUMO TOTAL
Kg. Cantidad Importe Cantidad Importe  |Cantidad} Importe
aterial Prod. { Prod. 2 CU. kg IS Kg. IS Kg.
EREREERE 4860000 12840 96,300.00) 19320 { 144,900.00)
2 13 6% | 1Mo 1247200 19440 | 1240200
302} 2| 9 | 1w 120,528,000 6420 §0,706.00) 19380 | 180,234.00
38880 191600080 19,260 1956.006.08] 58,140 [3447.60600}
5] m (n
COMPANIA MONTES CRUZ, SA. DECY.
Presupuesio de Compras de Material Directo
1. En Cantided MATERIALES
T 7 3
Consumo de Material Directo 19320 9440 19380
(-} Inventario inicial (2} 2300 1,500 2800
(+ ) Imventario final  (2) 2300 2400 2550
COMPRAS 1 X 9330 Kgs.
2. En Valoe Canidad | Costo | Imporiede | 1VA. Totala
aterialja comprar| Unitario | lascompras | acreditable | pagar
1 [emol 750 14865000 22297500 17094750
2 Tl 630 RIL00 19230 736330
3 | 1980 ] 930 18162000 27244350 20887135
1Totat S| 4san00] estensl  samisals
(1) Presupuesto de Proguccion pag X {2 Datos (Presupucsto & Campeas)




COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DECV. ]

Presupuesto de Compras por mes

~Matenial 1 Material ] ~WMaierial 3

Kg. | Kg Valor l L K. Valor
Ene 985, Ere | 1] Ene 1310] 12,183.00|
Feb Feb W 15120, 3 0] 14380.00]
Mar 2] War 40, 16,18200]
Abr 2300] [4br 7600 [ 73] 160390]
[May 23 ay o, fay 937 0110
i HE i 5% i 535 1199550
i 965 Ll 491 Liul 910 17.763.00]
s 975 m 0 s mll "h“lml
Sep 7200 Sep 9;9} éé 1639] 1542870
Okt 1313] Ot (7] Oct 53] 1425690
Nov 1080]__8.10000 Nov [N F 350]_12.555.00)
Dic 9551 7,162.50) Dic 320 Dic 0220 950460
Toal | to820] 1486508 {Focet ] _ussesly  [raw | o5l o

W] i

Toporie | %

Compras | LVA Total

Ene 27306900  409604] 3140294
Feb 38.312.50 $.821 88] 44.634.38
Mar 57,16920) 8575381 65,744.5%
Abr 49.653.90)  TA4805] 57,1019
May 50634000 7595.10] $8220.10,

Lin 682650 5233650
7 6850 48.185.12
Azs 538177, 4185357
5ep SA1871) 3929341
Ot 4437 3373611

[Nov BEHOWL 3551881 2113088
Dic 1B683.10]  280247] 2148557

Total | 456420000  68,763.18] $2748415 (1 Presupueside
m iy n Compras pig X1




COMPANIA MONTES CRUZ, SA. DECY.
Presupuesto del Costo de Transformacion

CONCEPTO | ENE | FEB {MAR ABR | MAY | JUN | JUL | 4GS SEP_ | ocT NbV DIC | ROTAL

)
180‘60@[ 14693.00{ 9.775.00 IOOSOOOl 5825000 26440000
874600] 12842 001 14.303. 001 1443900J 13,287091 14 051001 13664001 13.682, 00] 12291 DOl 6352, 00[6]9700[“500@[ 134,506, I)Ol

o.ou.oo‘ s,m.oﬂ s,s:s,oo[ 5.09(100‘ 5.403,00] s.tﬁml s,mm‘ s.mmI s.mw] 3.145.001 3.11&00‘ z.m,w] 56,\71409}
3.5;7.00[ 4.375.00\ 4.676.06( J.M.DOI 4.576.00l 4.6!41)0[ 4.595.00[ ‘,630.00[ uoa.ml 2,943.00‘ 2.93&0012.515.00] 43.355400‘
4.164.0(SI s.m.o«ﬁ s,e'le.oi s.m.oof s,sxs.ooi s.sss,ool s.s%.oo\ 5.6564001 5.205.001 3311,001 3.286,00J 2.699.«)[ sm@
3.655.001 4.622.00[ 4,97000‘ 4,93100[ 6.349.00[ a.m.ool 4_!341\0‘ usoml 4.501.001 z.ooom] 1,890.60‘ 1.713.001 41.173_00]
L9l6.00‘ 4.@39.00[ 5.519,0(ﬂ s,«mml 5.169,00[ wsm] s.lsuxﬂ s,m.oul 4.szo.ool z.m.ooll.‘lsuo] l,m,ool so,mssoJ
Diversos z‘essm\ 4.mml 4,73*,00} 4790 uuml 4.630,00‘ 4533\00] 4,56100\ 4.mml |.eos,o<ﬂ 1.62&00[ mml 42.15'@}

@
susora s oeeon] 6119500 u,smml 0] 100l a0 26700 016N &,su.mln,\77.00}30,9&.3012\,mogl mma\
m 3par0] azetan] desisn] aseoes] asoo] assoasl aszion] asenan] aroe] 2377s0] 220760] LS| asanass)

Total [09.|13A00J 7I,459,20‘ 79,476.501 79.853.05 7975,9(“ 78,019.4&76.288.00! 76.559.20] 63,724.“136,55450]33,17L90|23.685.15] 737.079.85‘

Sueldos y sal, 116,240.00{ 25925 00‘ 29.195.001 29.618.001 28,175.00{ 28.778 00[ 2196100
(Prevision soc.

Rentay

azy Fuerza

[Reparaciones

fat. Indirecto

{ 1) Det Fresupuesto de Produccidn pég. X, es ls suma de fos mueldos y salarios pars os dos productes, es decir: § 136,080+ 118400 = 264480
{2)Del Presupuesto de Produccisn phg X, e b suma de o sueldos y saariosy gmstosindipectos de Jos 2 produtos s decis§ 136,080 + 128400 + 231,660+ 205,§36.30 = 701,676.30



COMPANIA MONTES CRUZ, S.A DECY.
Presupuesto del Costo de Distribucién

1 CONCEPTO

ENE m}m mlmvllm]m‘m

SEP | 0T ] NOV‘ Dic ] TOTAL ‘

1103200 11.617.00 l!ZSl.OOj 13.803.00{ 12.984.00 13.532.00{ 12.837.00{ 12.741.00

Sueldo y sal. | iuassm 521000} 4329.00] 3,099.0) 126390(4
{Prevision soc. | 3,598.00) 3mm‘ A3.00 a,soml 4700 441300 418600] 4158000 3E900 nnm&mm 10114 X AN700
Publicidad 3.57500 IIR600] 431600] 452000 421500 $40800) A139.00{ 411600] 3882.00] 1670.00) 1.396.00) 1.04200) uossw
omisiones 3.17000 33500 uosoo& 3959001 moool mswl 368900‘ 366300‘ mwg{uoooo‘msoo 835.00) 3630000
Papeleria unml 48500 ] s,ssz.ool 5.697.00] s.us.oo{ 5.66000] s.uo,ool s,uo.oo} s.oss.ooTzw.oo] L5300 l,zoom[ 53,1300
Empag z.m.ool 3.115.00[ !.6[3.001 s.als.ool 3.519,00] 3,696.00[ 3,460.00‘ 3.41&00‘ 3.144.00\ 1375400[ 1.156.00 904.00[ susm(ﬂ
Comb, v Lub. | 204600 2.09.00 2,«)7.00] z_mm[ zmm‘ z.wml z:m.oo} mml zmmj x.mo.ml 821,00 mml n.\mm‘
Diversos 5.956»0] mom{ 7.m.ool 7.353,00[ 6,994.00] 7.259,0‘% 6.933.00] 6.903,0(1 6,437.00; ms.ooi 2,351,00{ 1.599.00‘ 67,980.00}
SUBFOTAL  137.027.00] 38.685.00] 44382.00] 46.085.00] 44.038.00{ 45302001 4308700 4281700} 40079.00 n,omm‘u.ssm 10.22000] 42355500
i 335938] 350000 302135 4.167.00] 3548000 4.103.35] 3909.60] 388815] 3.633.75] 1.999.30] 132348] 91630 3839220
Toul 40.386.59) 42,&07.00] 4840339 so.zsz.oo] 47,9:6011&9,%55 M@Awl 46,705,18} 4371275, m,mzohsw.» n.mso‘ 4613&7.20‘
Nota: Ve datos (Presupoesto del Costa de D




COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DEC.V.
Presupuesto del Costo de Administracion '

CONCEPTO | ENE | FEB | MAR | ABR | MAY | JUN | JUL | AGS | SEP | OCT l NoV | DIC | TOTAL

Sueldos y sal.|25.545.00]26,717.00|30.520.00 SIﬁO.WlSOMl.Wl3l.134400}29,736.00}29.606.00 27.600.00

Prevision soc.__| 8330.001 8,712.001 9952.00110.285.00! 9,754,001 10.,133.00] 9.697.00

122160010 ou.ooi 6856.00]291.555.00

9654000 9.000.00] 3983.00] 3288.00] 223400 95,0731)1;1
Rentas 4688.75] 4.638.75) 4.688.75] 4.688.75] 4.688.75) 4.688.75] 4.688.75] 4.688.75

4688.75] 4,688.75) 4.688.75) 4688.75 56‘265400\

Comisiones 3318.00( 3484001 3976001 4.12000] 3901.00] 4.059.00 3,&6000{3,837.00 3,591,00] 1,575,001 1305.00[ 91500 37,950.00]

Pepeleria 5,31‘).091 5,582.00‘ 6.372.00] 6,607400] 615L00] 650300\ 6,[9!,0016,156,00\ 5,756.0(;‘ 2.530.00‘ 2,094.001 l,458,00] 60.8!900]

ersos 3586.00] 3836001 4360001 4.623.00] 4243.00] 4464.00] 417000 4109.00] 391200

1,646,001 1.388.001 L111.00( 41.448.00

SUBTOTAL _ 150.786.75153.019.75159 868.15161 872 75158 868.75]61 001.75]58.342.75158.050.7
LVA. 1536760 2638611 2909511 3000.16! 2862.561 2957211 2836461 1RIB6!
TOTAL §3.323.51153.658.36162.778.26164,879.91161.731.31163.958 961 61,179.21{60.869.36!

54.548.751 26,638,751 22 847.75¢ 17,262.75} 583,1 10.00
2692.16] 156596) 1Lazu3e] 122591] 29am230]
$7.24091128.204.71124,269.111 18 488.66] 612 382.30)

Nota Ver & p 46} Cotto de Admir

Xv



COMPANIA MONTES CRUZ, SA DECY.
Presupuesto de |.V.A. Acveditable devivads de los Costos de Transformaciin, Distribucién y Administeacidn

CONCEPTO

ENE

FEB

MAR

ABRR

y

JUIN | L

AGS

SEP

ocT

NV

bic

TOTAL

Totel cv0. de

{+ ) Sueldos
(-} Prev.soc.

4596600

16,240.00] 25,925,001 29,395.00f 29,618,001 28,175.001 28,775,001 27,963 00} 28,046.00

67,195.00{ 74,810.00

5,184.00 7I.6|l,0173,429.00 71,767.00

201 600}

6458400

24,693.00( 9,775.00 10,050.00,

3217100

30964 ,3(]

21,936.00

701,676.30;

5,825,001 264,480.00)
8,746.00] 12.842.00{ 14,305.00) 14,439.00] 13,287.00] 14,051.00] 13,664.00] 13,682.00] 12291.00] 6,352.00] 6,197.00] 4.450.00] 134,506.00

BASE

20.980.00] 28,428.00] 31.110.00] 31,127.00] 30,186.00] 30.603 00{ 30,140.00] 30.288.00] 27,600.00] 15.850.00] 14.717.30] 11.661.00] 302,690.30]

lis% 1v.a.

31000 4260 s8] 45008 asmon| o] sstim] osun] e anaf awal 1] sy

CONCEPTO

ENE

FEB

MNAR

ABR

MY

JUN U

AGS

SEP

T

NOV

Dic

TOTAL

Totel costo de
P
() Sueldos
{-) Prevsoc.

3702700
11,0320

38,885.00

$1,617.00f 13,251.00§ 13,803.00] 12,84.00) 13,532.00} 12,837.00} 12.741.00f 11,955.00)

4438200

46,085.00

403800

45,302.00] 43,087.00

4281700

40,079.00

3.598.00] 3.788.00] 4322.00] 4502.00] 4.734.00] 4413.00] 4,186.00] 4,135.00] 3899.00)

17,070.00

14,563,001

1022000

423,555.00

521000) 4,329.00) 3,099.00]126,390.00)
L19800] 1410000 1,011.00) 4121700

ASE

22,397.00] 23.480.00] 26809.0] 27,780 00{ 26.320.00] 27.357.00] 26,064 00] 25.921.00] 24.225.00] 1066200] 8823.00] 6,110.00] 255.948.00]

TET

33058 Jsnm] aaniss aeroe] ssmee] eierss] somer] samwis| 36378 150 1348] 9’| )

CONCEPTO

ENE

FEB

MAR

ABR

NAY

JUN | JiL

AGS

SEP

ocT

Nov

bic

TOTAL

Total costo de
s
{-) Sutldos
{~) Prevsoc.

50,786.75]
2554500

5301975,

$9,868.75,

6187275
31,54000

WA
30,0(!1.00J

61.00175| 839075
in Oﬂmmw

58050.75

5454875

29,606.00k7,600.0ﬁ121 1600

685600
8330.00] 8712.00] 995200 10,285.00) 9,784.00] 10,153.00( 9.697.00] 9,65400( 9,001.00{ 3,983.00] 3,288.00 2.234.J 95073.00

263875

N/
10,084.00

1726275

583,11000
291,555.00

(BASE

26,717.00{ 30,520.00

16911.75{ 17.590.75] 19,396.75] 20,047.75] 19,083.75[ 19.714.75] 18.909.75] 18.190.75{ 17.947.75] 10430.75 9475.75] 8.172.75] 196 482.00]

lis%1vA

283676 2e3ne1] 29051] 3a0n 0] 20e2s6] 2987.21] 2336a] 291061] 200216] 156896] 142136 1.22891] B 4T2 M)

TOTAL LVA.

(Acreditable

ENE

FEB

MAR

ABR

MAY

JUN ) JuL

AGS

SEP

ocT

Nov

bic

TOTAL

ML,

AU

n,mxb.um

113984

1165121 11,261.06

1120.%

10,4891

58427

495241

s

11326008




COMPANIA MONTES CRUZ,S.A. DECY,
PRESUPUESTO DE COBRANZA
Ventas ] 1VA ] Total Ji‘obrml
Ene JTO0000] 4755000] 364,550.00]  368,000.08)( 1)
Feb 333,500.00] 50.025.00] 383,525,000 364.550.00]
Mar 380,500.00] 5707500 437,575.00] 383,525.00|
[Abr 395,900.00] 59,385.00] 455,285.00] 437,575.00|
May 373,000.00] 55,950.00] 428,950.00[ 455,285.00]
| n 388,500.00] 58,275.00] 446,775.00]  428,950.00]
[l 368,900.00] 55335.00] 424,235.00] 446,775.00]
Ags 366,300.00( 54,945,000 421,245,000  424,235.00]
Sep 343,400.00] 51,510.000 394,910.000  421,245.00)
Oct 150,000.00] 22,500.00] 172,500.00] 394,910.00]
Nov 124,500.00] 18,675.00] 143,175.00]  172,500.00]
Dic 88,500.00] 13,275.00] 101,775,000  143,175.00]
Total wo.uwl su.smo] 4.174.50&00! 4,440,725.00,
) (2) (1)
Total de ventas 4,174,500.00
Mas:
Cobros del ejercicio anterior 368,00000 (1)
Suma: 4,542,500.00
Menos:
Cobros pendientes al cierre del ejercicio: 101,775.00
COBRANZA PRESUPUESTA 4,440,725.00
(1) Estado de Situacitn Financiera Real pig V11 {2) Presupuesto de Veatas pig VIl y Presupuesio de LV.A, Trastadado pig IX



COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DECV.

PRESUPUESTO DE PAGO A PROVEEDORES
Importe | 15% Pagoa i
Compeas { IVA Tolal | proveedores
Ene 27306900 409604 3140294 “Wunj )
Feb 38812.50] 5,82188] 4463438 3140294

Mar 57069200 8575.38] 6574458]  34,63438)
Abr 49653900 7448090 ST101990 65744 58}
May 50634000 7595100 S8229.000 5710199}
un 45510000 682650 5233650 58229161

il 41.900.10] 6.285.02] 48.185.12 52,336.501
g AL61180] 6241.77] 4785357 45,185.12
Sep 34128700 ST 3924341 41,853 57
Oct 2033580 440037 373617 3924341
Nov BE9000  355185] 2123088 176N
Dic 18.683.10] 280247 2148557 21,230 8
Total 458,421‘001 68,763.15] 527,184.15 550,039.59
2) ) )
Total de compras 2718415
Mas:
Pagos pendientes del ejercicio anterior: 434100 (1)
Suma: §71,528.15
Menos:
Pagos pendientes al cierre del ejercicio: 2148557
PAGOS PRESUPUESTOS 550,039.59
A

{1y Estado de Situacion Fisaneiera Realpig. VIl (1) Presupuesto de Compras ot mes g Xit



COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DE C..

PRESUPUESTO DE PAGOS PROVISIONALES DE ISR

Coeficiente de utilidad = l%ﬁ T5%08(1) = 0_3359333

Ingresos | Ingresos [Coeficiente| Unilidad | ISR | Impuesto  ((-Pagos Prov. |Impto. por pagar|  Pagos

Acumlables { Nom. Acum. {de utilidad| Fiscal | Art.10 | causado | Ameriores | presupuestado |presupuestos
Ene 3170000 317,000 035 109662 34% 37,288 0 31285 32501
Feb 3335000 650.500] 035 225033 4% 76511 371285 3926 37288
IMar 3805000 1031006] 035 356,662 34% 124,263 76511 4154 3926
l4br 395900] 14269000 035 493619 34% 167831 121,263 465650 44754
M 3730000 1799000 035 622,654 34% 211,702 167,831 B3/} 46565
Lfun 388,500 21884000 035 151,051 34% 257,397 211,700 45695/ 43872
Lkl 368.900] 25573000 035 884668 34% 300787 257397 43390 45695
Ags 3663000 29236000 035 | 1011385] 34% 343871 300787 3084 433%)
S IBA000 32670000 035 | LI30IS0[ 3% [ md2el] 38N 0390 008
Oct 1500000  3417.000] 035 1,18207] 34% 401,904 384,261 17643] 40390
[Nov 124500 35405000 035 | 1225140] 34% 416548 401,904 1464 17643
Dic 88500] 36300000 035 | 1235756] 34% 426957] 416548 10409] 14644
Totel WQI I T 426957 449,048

M :
Total de pagos provistonales: 426957
Mis: .
Pagos pendientes del ejercicio anterior 32500 (3)
PARCIUL: 459457
Menos:
Pago pendiente of cierre del ejercicio 10409
PAGOS PRESUPUESTOS: 8
R

{7) Prosupuesiode Veulas pig VIl ( 2 Esado de Resultados Presupucsiadoplg X1 (3 Evado de Situacon Financiers Real pig VI



COMPANIA MONTES CRUZ, SA. DECV.
PRESUPUESTO DE LV.A. POR PAGAR

LY.A Acreditable en

IVA | LVA | 1VApor | Pagosdel
Compras | Transformacion \Distribucion | Administracion | Acrediseble | Treslededo| pogar | 1V.A.

Ene | 40904 347000 335955 2,536,760 13,139.35] 4755000] 3441065 36,500.08
Feb | 582188 4264200 352200 263861] 16246690 50025001 33,77831] 3421065
Mar | 8,575.38] 4666500 402135 2909511 20,172.74] 5707500 3690226 3377831
dbr | 7448090 4669080 4167000 300760 19291300 3938500 40093.70] 3690226
May | 7,595.10) 45271900 394800] 2862560 18.933.56] S5.95000 37016.44] 4009370
Jun 6,826.50 4590450 4003350 2957) 84T 8275000 39,797.29] 3701644
ul 6,285.00 4520000 390960 283646 17552.08] 55,335,000 37.782.92] 39,7979
Ags | 620177 4543200 388815 181861 17401.73] 54945.00] 37.45327] 3778192
Sep | 51871 4140000 363375 269216 1558462] 5151000 35925.38] 3745327
Oct | 440037 2371500 1,5%930, 1,565.96]  9343.03] 22,300.00] 12,356.87] 3592538
Nov | 335188 2207600 1323450 1420360  8504.260 18.675.000 10,170.74] 12,5568
Dic | 280247 1749.05]  91650] 122591 6694.03| 13,275.00] 6,58097] 10,1704

Tt | oazesas]  asnss] saamael  29.0m.30) 13203120 ssmem] 36246381

(4)

39238783
(1 (2) 2) 2) (3}

IV.A acargo 362,468.8)
{ +) Pago pendiente del ejercicio anterior 35,500.08 (4)
PARCIAL: 398,963.81
(-) Saldo pendiente al cierre del ejercicio presupuesto: 6,580.97

PAGO DEL 1V.A A CARGO: 392,387.83
{ 1) Presupuesto de Compras por mes. pig XII
(2) Presupuesto de 1.V.A. acreditable de 10s costos de transformacion, distribucidn y administracion. pig XV
(3 ) Presupuesto de 1.V.A. Trasladado. pég IX {4} Estado de Situacitn Financiera Real, gdg. VIl



COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DECY.
COSTO DE PRODUCCION DE LO VENDIDO PRESUPUESTO

Inventario Inicial de Material Indirecto § 52,740.00 (1)
Mas:
Comepras Netas de Material Directo 458,421.00(2)
Menos:
Imventario Final de Material Indirecto 63,555.00 (3)
Material Directo para consumo 447,606.00 (4)
Mas:
Sueldos y Salarios Directos 264,480.00 ()
COSTO DIRECTO T12,086.00
Mas:
Gastos Indirectos de Produccion 437,196.30 (5)
Depreciacion de! Edificio y la Magquinaria 6425000 (6)
COSTO DE PRODUCCION DE ART. TERMINADOS 1213523
Mas:
Inventario Inicial de Articulos Terminados 64,866.75 (1)
Menos:
Irventario Final de Articulos Terminados 3892005 (7)
)
COSTO DE PRODUCCION DE LO VENDIDO s 1.239.,479.04
E ]
{ 1) Estado de Situacioo Financiera Real pdg Vi ( 2) Presupuesto d¢ Compnas pig. XI
(3 ) Datos (Presupuesto de Compras) ( 4) Presupuesto de Consumo de material directo pég X1
(5 ) Presupucsto del Costo de Transformacion pég X1II (6 ) Datos (Ed0 de Cvo de Produccida de o Vendido Presagucsio)
(7) Ditos (Presupacsio & Produccidn)



COMPANIA MONTES CRUZ, SA. DECY.

ESTADO DE RESULTADOS PRESUPUESTO \
Ventas nesas 5 3,630,000.00
Memos:
Costo de produccion de lo vendido L8340 1y
UTILIDAD BRUTA PRESUPUESTA 2,390,521.00
Menas:
Costo de Distribucion 423,555.00 (2)
Casto Administrativo 5§83,110.00 (3)
Depreciacion del Equipo de Transporte §9.625.00 (4)
Depreciacion del Mobiliario y Equipo de Oficina 18.600.00 (43
Amortizacion de los Gastos B850 (4)
UTILIDAD EN OPERACION PRESUPVESTA 1,255,756.00
Menos:
Impuesto sobre la Renta { 34%) 42695105
Participacion de los trabajadores en las ufilidades (P.T.U. 10%) 125,375.60
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ ___w
{ 1) Costo de Produccidn de Jo veadido presupuesto pig XX1 {2 ) Presupuesto del Costo de Distribucion pig XIV
{3 ) Presupaesto del Costo de Adminisiracite pig XV (4) Datos (Estado de Resultados presupaesio}



COMPANIA MONTES CRUZ, SA. DECYV.

FLUJO DE EFECTIVO PRESUPUESTADO

ENE | FEB [ MAR | ABR [ v [ ouv | s [ acs | sep [ ocr | wov | pic | roma
[Sdo iniciod fectiw {625,000 706.836] 768.763] 813991 879180 974814|Losn2soltinnsaafr s ansf 1316621 amsmaiamasn| 25000
hlmﬁ.lﬁ
(Cotranza 368.000] 364550 383.525] 437575 4s5.2m5] 42m9s0] as6775) wa23s] arnzas] dea9r0] 1maso0 waaans] ase0s
Tete disponibie 993.000]!,071,3!6 1.152,288)1.251.56611.334.46511.403761] 1,490,034/ 1.561.977] 1.639.730] 1. 706.572] 1.632.084] 1,627.996] 5,065,725
Menes: Sakides
Pagoaprowedores | 3401] 30403] wes34] esaes| sniod] ssans| samarl asams] ares] 3oaes] nme] wai] sseei
Covo Trangormacis | 40113 714590 mam| w3 6are mois] 7eass] 7esso] ewaf asss| aum| pess|  wnom
CooDistribucion | 40387 42407] 4403] 50252 479m6] 49406 46997 aenns] 73] wmess| 1ssse] 1nizr] 461047
Conto Admininmacion] 53324]  556%8] _62.78] vss0] ermil 639%9] 61179 eoses| staai] 2ma0s| ae260] 18ame] er2se
ISR porpoger | 325000 37288) 3926 aa7se aeses] wnam asess] a0 anom] w3l 1769 Les] w904
1 porpap | 36500] 34401] 3377 3es02[ s0owe| 3rote] 307 anmms] 3nasy] soas] wassr woum]  aoms
[t desaites  256.164) 272.623) 308297) 342386 329654] 0501] 322.293] 339 m,ossL%,m\ 137.263] 105385) 3213085

! L1 1

[Sdominiow en cqi:| 30.000] 30000 30000 30000 30.000] 30000] 30000 3n000] 30000] 30000] 30.000] 30000
[Sode inel ectiv: {706,836 768,763] 81391 smsoT 94811 1,043,25911,137,742 1.218,485{1,311,662(1.479,584)1 484821 1.492,640] 1852640

Nota: Las cantidades que se muestran en este Fljo de Efectivo Presupuesto, son |

lados de cada o de s




COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DECY.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PRESUPUESTA

ACTIVO PASIVO
Circulante: A corto plazp:
Cajoy Bancos 1,852,640 (1) Proveedores 21486 (1)
Clientes 100,775 (2) ISR por pagar 10409 (8)
Almactn de Art. Terminados 38920 (3) 1V A. por pagar 6581 (9)
Almacén de Materias Primas 63,355 (4) PTU. 125,576 (10)
Suma: 205680  Sume: 164051
Fijo:
Terreno 697,315 CAPITAL CONTABLE:
(5)Edificio 787,000
Depreciacion Acum, Edificio 157400 629,600 Capital social 1,700,000
(5 )Maquinaria 249,000 Capital variable 346431
Depreciacion AcumMaguinaria 99600 149,400 Reservalegal 548,000
(6)Mob. y Eg. de Oficina 186,000 Urilidad acumulada 1,190,350
Dep.Acum Mob.y Eq.de Ofia. __ 74400 111600 Resuliado del ejercicio 103223 (1
(6)Equipo de Transporte 238,500 Sume: 4'488:004
Dep. Acum. Eq. de Transporte __178815 59625
Suma: 1647540
¥ferido:
(6)Gastos por amortizar 947628
SUMA TOTALACTIVG : s 4652055 SUMA TOTAL PASIVOYCAPITAL: s 4,652,055
(1) Flujo de lectivo peesupaesiado phg XU (7 Presapesio de Cobracea plg. XVI (3 ) Dtos (Presipuesio de Prodiccion)
{4 Datos (Presupuesto de Compras) {5 Datos (Edo. Costo de Prod. de lo Vendido) (6} Dutos (Edo. de Resultados Presupuesto)

(7) Presupuestsde Pogo a Provosdores pig XVII (8) Presupuestode Pagos Provisionales e LSR g XX (9) Presauesto de LV.A. por pagar ig XX
(10 Estado de Resuiados Presupueso phg X0



I, PARTE
CASOPRACTICO

APLICACION DE LOS EXCEDENTES DE EFECTIVO

QUE SE OBTUVIERON DEL FLUJO DE EFECTIVO PRESUPUESTADO



COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DECV.
PRESUPUESTO DE LOS INTERESES COBRADOS POR LA INVERSION

ENCETES A 28 DIAS
Monto de la Montode la % Monto de los Intereses

Meses Periodo inversion imersion acumulada | Interés intereses cobrados
ENE 28 dias 706,836 (1) 706,836, 21.86% 12,018 -
FEB 28 dias 73,944 780,780 2.40%) 13,275 12,018
MAR 28 dias 58,504 89284 2190% 14,270 13,275
ABR Wdias 79,459 OO0 15,621 |4,zﬁ|
AT 28 dias 29,994] 258 205% 510 15621]
JUN 28 dias 68,958 98,952 21.38% 1,682 sif
VUL 28 dias 96,165 195,117 21.94%| 3317 1,682
4GS 28 dias 84,061 279,178 23.44% 4,747 3,317
SEP 28 dias 97924 377,100 21.70%) 6412 447
oCT 28 dias 174333 SSI4%]  202%% 9376 6412
NOV 28 dias 14,613 564,04 2.73% 9,624 9,376
120 Bdias RAEL k50 I 5@1 960
Total 1,518,281 5,376,959, $ 91,420! 90,851
Total de intereses ganados en el afio presupuestado: 91,420
(- ) Intereses pendientes por cobrar: 569
INTERESES PRESUPUESTOS: 90,851
(1) Saldo final de cfectiv, correspondicic al mes dc Encro del Fiujo 6c Efectivo Presupucsiado pag Yl
Nota |: Las cantidadcs marcadas con negrillas cn la columna de] monto de la inversion lada, representan las desi en CETES.

Nota 2 : Los intereses del mes de Diciembre por un monto de $569.00, fueron corsiderados en ¢l Estado de Resultados como intereses devengados
afavor del ejercicio presupuestado y en el Estado de Situacion Financiera Presupucsta como inversiones en valores. Sin embargo, para efectos del
Flujo de Efectivo ¢ consideraron inicamente los intereses realments cobrados por un monto de $90,851.00



COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DECY,
CALCULO DE LOS DIVIDENDOS PAGADOS EN MAYO
( proveniestes de |a cuents de utilidad fiscal neta CUFIN)
Monio & repartir : $ 1,000,000.00 m
%de
Socios participacion Importe del dividendo
Socio 4 5% 150,000.00)
Socio B 5% 250,000.00]
Socio C 10% 100,000.00(
Socio D 20% 200,000.00]
Socio E 15% 150,000.00]
Socio F 15% 150,000.00
Total 100% 1,000,000.00
LV.A. ACREDITABLE DEL EQUIPO DE TRANSPORTE

Monto de la imersion: S 500,000.00 (1)
Equipo de Transporte IVA (15%) TOTAL
43478261 65,217.39 500,000.00

(1) Datos (Decisiones sobee 1a utilizacion de los excedentes de efectivo)

Xl



COMPANIA MONTES CRUZ,5.4. DEC.

PRESUPUESTO DE PAGOS PROVISIONALES DE LS.R. { considevando los intereses cobeados )

Coeficiente de urilidad = (3 LM% = 03620613
Ingresos | Ingresos | Ingresos Coeficiomse| Unilidad | ISR | Impuesto |(-YPagos Prov.Impro.por pagar|  Pagos
venttas {por intereses | Nom. Acum. {de uiitidad]  Fiscal  |Art.10] cawsodo | Anteri d ip
Ere | 317000 - 320000 036 | ta7ml M%) 9B [} 103] 315084
Feb | 3335000 120180  662si8] 036 [ 2398m) 34%[ 81556 39013 234 3903
Mor | 3805000 13238] 1056293] 036 | 3n2443] 4% ] 13003 81,556 847 854
abr T 395000]  14270] taesded] 036 | s30049 4% tsosnl 130t 50492 48474
Moy | 330000 156 18550830 036 [ 6706S4] 3a%| 20362 18051 41840] 5049
un | 3885000 SID 2244093 036 |  8124%] 34% | 2062500 2836 437 47840
0 ] 3689000 1682 26146780 036 | de673| 34%| 321869 276250 B0 41887
Ags | 3663000 3317 2984293] 036 | 1.080497) 34%1 367369  321869] B0 45619
Sep | 3434000 4 33n440] 036 | 12003470 34%] 4102061  367369] 2857 43500
Ocr | 1500000 eat2l 34888810 036 | 1263U78) 34%| 429480  4102%] 192840 42887
v | 1245000 93760 36227271 036 [ 131L649] 34%| 445961] 429480 164800 19254
Dic § 885000 9624] 3708810 036 | 13407] 34% ] asmou] w4591 12009] 16480
Tots wuul 90851 4ss.wl m,ml
i) {2)
Total de pagos provisionales: 453,040
Mis:
Pagos pendientes del ejercicio anterior a5
PARCIAL: . 4540
Menos;
Pago pendiente al cierre del ejercicio 12019
PAGOS PRESUPUESTOS: _BEL
{1) Presupuest de Ventas pig VI {2 ) Presapicetade os interess cobrados pig XXVI (3 Estda e Resulados Presapucstads pig XX
{4 Estado de Situxcion Financicra Real pig VI



COMPANIA MONTES CRUZ, SA. DECY.
PRESUPUESTO DE LV.A. POR PAGAR {considerando la compra del octivo)

1V.A Acredisable en

‘ l IVA | LVA | 1VA.por | Pagosdel
Compras | Transformacion \ Distribucion | Administracion | Acredisale { Trasladado |  pagar 1V.A,
Ene | 4.096.04) IATO0L 3399550 253676 13.13935) 47550000 34.41065] 36500M8ls)
Feh | SR21881 4264200 350000 263861 1624669) 5002500 33.7M3N] 3441065
for | 851538] 466500 4021350 2909510 2017274] 57075000 3690226] 3377831
Abr | 7448.09] 4669050 4167000 300761 19291300 5938500 40,093.70] 3690236
May | 7805000 4527900 394800 2862360 18933561 55950000 37.0i644] 4009370}
un 6,826,50] 459045] 410355  295721) 18471 SBAI5.000 39.797.29] 3701644
sl 6,85.02 4520000 390960  283646] 1755208 5533500 37.78292) 3979729
Ags 164177 4583201 3RRIS| 288611 1TAOLT] 3494500 3745327} 3778202
Sep | ST 410000 3630 2692160 15584620 S15W0000 3592538 3745377
Oct 1 440037 2371800 1599301 1569960 9943131 22500001 125587 3592538
Nov | 355185 2207600 1383480 14136l 8504260 18675000 1047074] 1255687
Dic | 6801986 L5t oi6s0l LSO TisnAdl 13275000 58636420 10,170.74)
Tol | 133900540 45403880 3u392260 29470300 247.248.591 S44.SM M} 29725141

192,387 83
33 2) ) () (3

1VA acargo 297,25141

{ +) Pago pendiente del ejercicio anterior 3650000 (4)
PARCIAL: 333,75).41
{-) Saldo pendiente al cierre del ejercicio presupuesto: -58,636.42
PAGO DEL LV.A A CARGO: 192,38783
SRR

(1) Presupuesto de Compras pot mes ¢ 1.V.A. acreditable del Equipo de Transporte pags Xl y XXVII

{2 ) Presupuestode §.V.A. acreditable de fos Costos e Transformacién, Administrciéa y Dsitibucion pig XVI
{3) Presupuesto de 1LV.A. Trasiadado pag IX

{ ) Estado de Situcidn Financiera Real pdg VI

XXIX



COMPANIA MONTES CRUZ, SA. DECY,
ESTADO DE RESULTADOS PRESUPLESTO (considerando los inkereses cobrados)

Ventas netas 5 3,636,000.00
Menos:

Costo de produccion de lo vendido 1,239.479.00 (1)
UTILIDAD BRUTA PRESUPUESTA 2,390,521.00
Menos:

Costo de Distribucion 423,555.00(2)
Costo Administrativo 583,110.00(3)
Depreciacion del Equipo de Transporte 59.625.00 (43
Depreciacion del Mobiliario y Equipo de Oficin 18,600.00 (4)
Amortizacion de los Gastos 49.875.00 (4)
UTILIDAD EN OPERACION PRESUPUESTA 1,255,756.00
Ms:

Intereses cobrados 90,851.00 (5)
Intereses devengados a fvor 569.00 ¢5)
WTLIDAQAM'EY DE IMPUESTOS 1,347,176.00
Menos:

Impuesto sobre la Renta (34 % ) 458,039.84
Participacion de los trabajadores en las wiilidades (P.T.U. 10%) 13471760
UTILIDAD DEL EJERCICIO s 784,418.5
177 Cosio 0 Prodiccioa & 1o Veodido peesapucsto phg XK1 17 Presupucsto Gcl Coslo 0 DRSibucion pag X1V

{3 ) Prespuesto deJ Costo Administrativ pég XV (4 ) Datos { Estado dc Resultados Presupuesio)

(5 ) Presupuesio de fos {nseseses cobrados por Ja imversion en CETES a 28 dias pdg XXVI



COMPANIA MONTES CRUZ, SA. DECYV.

FLUJO DE EFECTIVO PRESUPUESTADO (Aplicando los excedentes de efectivo)

ENE | FEB | MAR [ ABR [ MAY [ JUN | JuL [ AcS | P [ ocT | Nov | bic | TOTAL |
[Sadd iniciadefective [ 625,900 0 0 0 0 0 0 0) 0 0 0) o 625.000]
o1 Entrades
Drsinverida de veeres 918.74) 566,048 1,484,790)
Cobrarza 368.000] 364350] 383.525] 437.575] 455,285 428.950] #46.77] 424235 21245 394910] 172500] 143.175] 4340725
lintereses cobrades ) 1oo8) 13258) a42m0) 1se2t]  si0] 168 3317 47 6413 93%] 964 08l
Totsl diponible 1993,000] 376.568] 396.800] 4SLBAS|13R0.G48] 429460 448457 427.852] 42591) 401321] I8L875] T8 BT 6,641,366
Menes: Selides
Unversida envaloees [ 7068361 139441 583040 19as8l 299941 68958 961650 seoel] o792] 174333] 1463|1318
Pago de dividendes 1,000,000 1,000,000
Pagoaproveedores | 443417 31903] 4634] 65.748] s7a02[ 582290 s2337] amiss 47ssel 3043] 33mel 27310 850040
Comprs Eg. Transp. 500.000{ 500,000
Coso Transformacia | 49.113]_ 71459 194771 19853 76476 78019 7o.288] 76559 e8.74] 34555] 33072 23685] 747080
Corto Distibucion | 40387 42407 48403] 50252] 47986] 49.406] 469971 46705 3.7i3[ 18669] 15886[ 11130 461947
Costo Admin 5334] Sses8] 62.7m8] ed8s0] 6L731] 6395 eLIT[ 60ses] 57241 28205] 24269 18489] 1252
ISR porpagr | 32.500] 3903 | 42534 | 48474 50492| a780] 47887] 5619| 45.500] 928571 19254] 16480 4786l
VA porpager | 363500] 34411) 33778] 36302 40094 37016] 39.97] 37.783) 37453 35.928) 12.557] 10470 392388
Total deselides | 963.000] 348305] 370.108) 428,564]1.363.575| 403.427) 420650] 399.782] 398.409] 373.787] 153.488) 640683] 6.260.778
Sdo.owniows o cgje:| 30000 28,263 26.691) 26281 26073 26033] 27807 20771] 27.583] 27.534] 28387 TG4
Saldo fnad efectiv: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 380587

Nota: Las cantidades que se muestran en este presupuesto de Fljo de Efectivo, son los resultados de Jos presupuestas de 12 1a. parte def caso prictico, pero ademis se incluve el efecto

fiid I
p porlas P

L

Y

cobrados por 1a Imversion en CETES, la determinacida de los dividendas y el LV.A. por la compra del Equipo de transporie.



COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DE C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PRESUPUESTA AL 31 DE DICIEMBRE DE 19XX.
(considerando la wtilizacion de los excedentes de efectivo presupuestsdos)

ACTIVO PASIVO
Circulonte: A umo&:
Eﬂjﬂ ym: 380,587 (1) edores 21486
Inversiom en valores 34,060 (2) ISR por pagar 12079 (5)
Clientes 101,775 PTU. 134.718 (6)
Almacén de Art. Terminados 38920 Sume: 168,283
Almacén de Materias Primas 63,555
LVA por recuperar 38636 (3)
Sume: - 677534
Fijo:
T!W_ 697,315 CAPITAL CONTABLE:
Edificio 787,000
Depreciacion Acum. Edificio 157400 629,600 Capital social 1,700,000
Maguinaria 249000 Capital variable 36431
Depreciacién AcumMaguinaria ___ 93,600 149400 Reserva legal 548,000
Mob. y Eq. de Oficina 186,000 Utilidad acumulada 190,350
Dep. Acum.Mob.y Eq. de Ofna. 74400 111,600 Resultado del ejercicio 754419
(4) Equipo de Transporte 673,283 Suma: 353919
Dep. Acum. Eq. de Transporte 178,815 494408
Suma: 2082313
DiEuHa:
105 por amortizar 947625
SUMA TOTAL ACTIVO : S 3707482  SUMA TOTAL PASIVOYCAPITAL: s 3,107482
(T) Flujo Ge Efectivo Presapuestado (splcando cxcedeates Jpig XOKI (7) Presapuesto de lereses cobrados pig XAVI
() Presupuesto de L V.A. por pagar (con I compra del activo fijo) plg XXIX (4) Datos (Compra de Equipo de Transports)
(5) Presupuestodc Pagos Prov, de | S R.(considerando inereses cobradeos) g XXVII (6) Edo Resuliados iderando intereses) plg XXX




COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DE C.V.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVOS

Presupuesiado Real Aplicacion | Origen |
A CTIVO wtilizando excedentcs
Circulante: de efective
Caia y Bancos 380.587 625,000 244.413
[Inversion en valores 34.0¢ 34.060
Clientes 101.77: 368,000 266.225
I de Arr. Te Z/ 38.92 64.867 25,947
[Aimacen de Matertas Primas 63.5 52.740 10815
1L.V.A. por recuperar 58,63 58,636
Fijo:
Terreno 97.315 697.315 -
Edificio 787.000 787.000 -
D on Acum. Edifi, 57,404 118.050 39.3s50
Magquinaria 249.00C 249.000 -
\Deprectacion Acum Magquinaria 99.60( 4,700 24,900
- {Mob. y Eq. de Oficina 186,00 1 ) -
Dep. Acum. Mob. y Eq. de Ofha. '4.40¢ RO 18,600
V|Equipo de Transporte 673.2 238.50( 434,783
Dep. Acum. Eg. de Transporte 178.8 119.25 59.625
Diferido:
Gastos por amortizar 947.625 997.500 49.875
PASIVO
A corto plazo:
Provecdores 21 486 44.341 22 855
1.8.R. por pagar 12.079 32.500 20,42
1.V.A. por pagar [1] 36,500 36.500
P U. 134.718 134,718
CAPITAL CONTABLE:
e ——
Captial social 1.700.000 1.700.000 -
Capital variable 46.43 1 346431 -
Reserva legal 48.000 386,000 162.000
Urilidad acumulada 90.350 1.352.350 1,162,000
Resultado del ¢jercicio 54.419 [4] 754.419
8.435.514 8.531.844 1.780,070 1.780.070

XXXl |



COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DEC.V.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

FONDOS GENERADOS POR 1A EMPRESA :

Utilidad del ¢jercicio s 754,419
Depreciacion Acum. Edifici 39,350
Depreciacion Acum.Magquinaria 24,900
(Dep. Acum. Mob. y Eq. de Ofna. 18,600
Dep. Acum. Eq. de Transporee 59,625
L Amorti. ion de los g 49,875
Inversion en valores (34,060),
D on en la de cli 266,225
D on en el ali én de ar I Z 2/ 25,947
Aumento en el almacdn de materias primas (10,815)
1.V.A. por recuperar (58,636)
Dismei ion en la de pr lores (22,855)
D n en la de 1.S.R. (20,421)
D, i idn en la de 1.V.A. (36,500)
P.T.U. 134,718

1,190,370

FONDOS DE FINANCIAMIENTO :

Pago de dividendos a los joni. (1,000,000)|

FONDOS DE INVERSION :

Compra de equipo de transporte @3a.783)|
DISPONIBILIDAD DE EFECTIVO EN EL ANO : (244,413)

Saldo inicial de efectivo en ¢l aito - 625,000

Saldo final de efectivo en el aito : S 380,587




COMPANIA MONTES CRUZ, S.A. DEC.V.

ESTADO DE CAMBIOS EN LAS UTILIDADES ACUMULADAS

|

Ultilidades acumuladas al inicio del periodo: 5 1,352,350.00
AMMenos:
Deduccion por aumento de la reserva legal: 162,000.00
Deduccion por pago de diviendos:
Accionista A 150,000.00
Accionista B 250,000.00
Accionista C 100,000.00
Accionista D 200,000.00
Accionista E 150,000.00
A i F 150,000.00 1,162,000.00
Utilidades acumuladas al término
aked uestado: 5 190,350.00




ROSENES CONCLUSIONES DEL CASO PRACTICO

Como pudo observarse, los diferentes pr op pr dos y elaborados por
cada uno de los departamentos de la empresa MONTES CRUZ, S.A. de CV.,
proporcionaron una base de ayuda a la administracion financiera y a la direccion general

para el control, planeacion y elaboracion del FLUJO DE EFECTIVO, el cual permitio

Lo ci el

de que ra serian utilizados o aplicados los 4

de efectivo (resultantes
de la primera parte del caso prdctico).

Las diferentes opciones de inversion que se eligieron para aplicar esos excedentes
de efectivo (en la segunda parte de dicho caso practico), fueron las siguientes:

O Inversiones en CETES a 28 dias (durante los meses que asi considerd la

acién fi iera)
© Pago de dividendos en el mes de mayo, y
© Compra de un cquipo de ransporte en el mes de diciembre.

Fara tal efecto, se elaboraron los presup corresporsdi Y de esa forma se

determinaron las ias de la apli io

de esos 4 Y se i su efecto
sobre el flujo de efectivo final (incluido en la segunda parte del caso practico), de donde se
obtuvieron los siguientes resuliados:

= El presupuesto de intereses cobrados por la inversion en CETES, reporté un
f ] por un total de $90,851 en ¢l ¢jercicio presupuestado, con lo
cual la administracion se apoyo para realizar el pago de los dividendos en el
mes de mayo, y ademays realizo el pago de otras obligaciones en general durante
ese ano.




sobre la remia (1.5 R.).

= En lo que se refiere a los pagos pr les de imp
éstos s¢ incrementaron en un 6.55%, (es decir, por un monto de $29,413), como

ltado de la i e los intereses cobrados por la inmversion en CETES en

el cilculo de dichos pagos pr

P

de los bajadores en las

= El momo a repartiv por pro de particip
utilidades (P.7.0)) fue de $134,718. ¥ tuvo un incremento del 7.28% fes decir,

un aumento por urn monto de 89,142} tambidn por causa de los intereses ganados
en la inversion en CETES.
en los pagos provisionales e

ideracion los inc
e

=7 lo en
lados anteri

1.85.R.($29,313) y de P.T.U/.($9,142)
decir, que la empresa obtuvo un rendimiento real de su inversion en CETES a 28

dias por sus excedenies de efectivo de $52,296 los cuales se integran de la

siguiente forma:
Irtereses cobrados $ 90,851
( =) Incremento de LS. R. 29,413
(=) Incremento de P.T. L. 9,142
Rendimiento real 352,296
=>Can ¢l pago de los dividendos pr / de la dle utilidad fiscal neta
(CUFIN), se evito Ia retencion de impuesto sobre la rena, y asé los accionistas
- P 2 satisfechos y beneficiadk

= Medi fa comp del equipa de wporte en el mes de diciembre, el
impuesto al valor agregado (1.V.A.) presentc un saldo a favor pendicrnte de
acreditar por un monto Jde $58.636 el cual se podria aplicar contra el L.V.A. por

pagar del proximo ejercicio, o bien de solicitar su devolucion. Para tomar la

XXXVl



decision al respecto se requerira por supuesto conocer el flujo de efectivo del
siguiente ejercicio.

=A mar de r dc io, se realizo un P por un monto de $162,000 de
las utilidades acumuladas a la reserva legal de la empresa, la cual alcanza ya
un importe de $548,000

=El saldo de efectivo al finalizar el ejercicio presupuestado es de $380,587, y
ademas la empresa cuenta con una inversion en valores de $34,060



CONCLUSIONES

1) El empleo o utilizacion del flujo de efectivo como herramienta para la planeacion
Jinanciera de las empresas, es vital para el desarrollo de sus operaciones, ya que
proporciona b fi innaadc a 7] la Imini: ion de la tesoreria,

ion de la liquidez, ¥ el-logro del equilibrio dptimo en la estructura financiera.
Ademas, a partir del andlisis de los saldos positivos o negativos de cada periodo

presup o, se puedk ipar la el n de fi a corto, mediano y
largo plazo, asi como, la real, ion de il i para b ficio de la empresa en el
momento apropiado. El flujo de efectivo es sutil para decidir y proponer el periodo
propicio para el pago de dividende isi de capital y de obli e {
para corregir posibles defici ias en el funci i del capital de trab

2) Los objetivos de la empresa deben p guir la ade k bi on emtre la
r bilidad y la bilidad en ltas of i que reali para poder evitar la
quiebra y posibles probl fi ieros en ¢l corto y di plazo. Ademas, esos
objetivos deberdan b Sundke // la prosperidad econdmica de sus
propietarios, ya que finalmente son ellos los {ores de participacion sobre los
activos de la entidad.

3) La tesoreria es considerada como el activo liquid por /i P que al
recuperaria mediante el cobro de la venta del producto serminado al final del proceso
productivo, N la disponibilidad fi jera, cuya utilizacio i a disp 5,
del i ador 0 gquien podra decidir sobre su apl ion_futura en un nuevo

ciclo productivo, o para los fines que considere mas importantes. Sin embargo, la
posesion de esa tesoreria por si sola tiene un rendimiento nulo y constituye ¢l riesgo
mas bajo, ya que aun no se ha invertido en ninguna parte del proceso productivo de la
entidad, por lo tanto debe p se que es especiall en Jdp de inflacic 7/

dicha tesoreria esta expuesta a una pérdida importante de poder adgquisitivo.
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4) Una falla que impida la circulacion de los fondos en el ciclo productivo, puede acarrear

osas como la falta de liquidez, disminucion en las ventas,

errupcion en las actividades de prods ion, recortes en los gastos de publicidad y
mercadotecnia, entre otros, pero mas a largo plazo puede producirse la insolvencia de
la propia entidad. Es importante seialar, que dentro del ciclo de efectivo, los periodos

de por cob v de por pagar deben tener una duracion equitativa, para

que de esta forma se evite la ickad de ob. b para esas
cuentas por cobrar, lo cual puede significar altos costos para la empresa; ya que de
otra forma, si ¢l periodo de las cuentas por pagar fuera mayor que el de las cuentas por

» )

cobrar, se ia un b fici dici:

! por el pago posterior de esas
cuentas por pagar. Por otra parte, las empresas que se encuentran en una fase de

crecimiento tienen una si io 7 Is delicada resp de su flujo de efectivo,
a que tienen que incurrir en mds o reali. mds inver por lo cual deben
con una l dmirni. ion_fi iera.

8) Los estados financieros como el Balance Genceral, ¢l Estado de Resultados y el Estado

'y ;s P

de Variaciones en cl Capital Co proporci la infor para
sprender ¢l i que han tenido los flujos de fondos en un periodo
determinado, por lo ramto permiten la elab ion de dos fi os, como el
Estado de Cambios en la Si ion Fi i en base a efectivo, que muesira en pesos
losr & dos o utilizados en la operacion, los cambios principales

ocurridos en la estructura fi iera de la idad y su reflejo final en el ¢fectivo e
inversiones temporales a través de un periodo determinado.

6) La diferencia entre el estado de resultados y el flujo de efectivo estriba principalmente
en la forma como se reconocen los ingresos y los costos que aparecen en ¢l estado de

r liados, los les de ni rep. las entradas y salidas de efectivo

reales ocurridas duranic un periodo en particular en los flujos de efectivo. Ademds, la

ilick

{ es una i ion, mientras que el dinero en efectivo es una realidad. Cabe



que la depreci la amorii. ion y las i § repr rubros del
estado de resultados que no emraian flujos de efectivo, por lo tanto no son
considerados en la elaboracion de los flujos de efectivo.

7) La determinacion de la inversion optima en activos circulames requicre de una

P » bi ion de las politi foray ag va, para poder aplicar una

politica de equilibrio, que proporcione los bencficios de la oblencion de mejores
utilidades, con costos que no sean de iado el dos. Ade
r i e da de los i

se debe procurar una

ios y de las cuentas por cobrar y por pagar, que
vayan de acuerdo al giro de la empresa, con el objeto de mantener la liquidez en todos
los casos.

8) Las razones para evaluar la lig

proporci infor ion acerca de la capacidad
de las empresas para cubrir sus obligaciones en el corto plazo, las cuales pucden ser: la
razon circulante, la razon rdpida o prueba del dcido, la razon de efectivo, y las
rotaciones de cuentas por cobrar y cuentas por pagar, las cuales ademds seialan el
comporiamiento de la tesoreria invertida en un periodo o ejercicio dentro del ciclo
operativo y de efectivo. Existen tres motivos mini)

para efectivo di. ble:

P
el motivo especulativo, el motivo pr

io y ¢l tr Z I, que permitwen que la
empresa realice sus oper s normales, que ademas se igan ciertas reservas para

las operaciones imprevisias, y que asi se eviten problemas por falta de cfectivo, como

pueden ser, los pré. a corto plazo o la d

negociables. La importancia de la i

en instr fi (2

i ion de b ] e acicrn de
Jondos, de politicas de crédito y de cobranza cficientes, asi como de una adecuada

administracion de las cuentas por cobrar y por pagar. serdn factores clave que
permiliran continuar con un alto nivel de ventas, asimismo que exista una recuperacion
Jacil del importe de esas cuentas por cobrar, para que se complete con éxito ¢l ciclo
operativo y de efectivo de las empresas.
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®) Las previsiones de tesoreria a corto plazo son muy ﬁ-liles para determinar el nivel de
liquidez de la empresa. gencralmente abarcan periodos de hasta 12 meses, y su forma
de pr ion en rel con sus entradas y salidas de flujo de efectivo, debera
ajustarse de acuerdo a las caracteristicas especificas de cada empresa en particular.

Por otra parte, las previsiones de tesoreria a largo plazo son mas generales y menos

ya que pueden referirse a periodos de hasta 3 aios. Pero en general, la
prevision y pl ion de los movimi de fondos de la

pre es de vital
importancia para evitar problemas financieros como la quiebra, ademds permite a la
dir ion general y admi

P ; bl

-acion un control sobre los posibles
problemas financieros que pudicran presentarse, realizar una mejor utilizacion del

superdvit de tesoreria; asi como también proporciona confianza a los futuros
presiamistas.

19)En la elaboracion del presupuesto de flujo de efec 2 bl Ik

P e

minimos de efectivo que sirvan de pr ion frente a

12 i imprevistas y
errores en los pronosti pued reali. revisi I tri les o

ales al pr p elab io y ver las de las variaci Ade

el

es
p i del flujo de efectivo historico, porque éste
proporciona informacion valiosa sobre el comportamiento del flujo de efectivo en el
P o y del p i de determinadk
tener en ideracion a las fi

partidas. Por otra parte, es importanie

internas y externas de financiacion, para que la
empresa pucda decidir con ip on que lipo de instr tilizar para r y
de tesoreria o de invertir de la forma mas rentable sus
excedentes de efectivo, y asi evitar caer en errores costosos o improductivos para la
empresa.

posibles probl de défici

11) La dircccion de la empresa es la que de i 'f el

p i del flujo
de efectivo, a través de las decisiones que lleva a cabo, las cuales pucden scr: las
inversiones en activos fijos, el o disminucion de las sus d
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sobre ¢l cridito otorgado a los clientes, o el crédito que acepta y negocia con sus

distintos proveedores, entre otras alternativas.

12)El supergvit de la empresa debe tener un empleo positivo que implique el mejor

apr A i de los r de la empresa ranto en el corto, mediano y largo
plazo. Por su parte, ¢l déficit de tesoreria debe ser enfremtado con una serie de medidas

de emergencia jkeace liadas, para poder elegir en ¢l momento que se

P

requicra la opcion que represente menor costo, mejores ple y &
Cualquiera que sea la medida adoptada, debe evitar o al menos reducir a un minimo,

los posibles daitos futuros para la empresa. La prevision ir de un déficit de
tesoreria no imprli i b /i de fi i externas, porque las

/ (

Juentes de cardcter interno quiza resulten mdas baratas que las primeras. Emtre las
lidas que pueden pr se para corregir un Jdéficit de tesoreria en las empresas

la » buena admini ion de las por cobrar, la vera de

activos obsoletos, inservibles o itile con alj o con todos los

pr fores la liacion del plazo de crédito, la bisqueda de otros proweedores, etc.

P
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