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INTRODUCCION 

La administración del efectivo, actualmente se desarrolla en un -

clima inflacionario, por lo que se ha tenido la necesidad de cam

biar sus enfoques. En esta época, su principal interés es el op

timizar la generación del efectivo y disponer del mismo para nego

ciar. 

Crecimiento mas inflaci6n, requieren de fondos en tal magnitud 

que los cambios en el ciclo económico puedan dar por resultado 

una grande vulnerabilidad financiera de la empresa. frente a sus -

clientes, acreedores, proveedores y algunas ~eces frente a su com

petencia; Esa vulnerabilidad financiera de la empresa, sera me

nor en la medida en que se conozca y controle el flujo de efecti

vo. 

Las empresas tienen varios fines, pero al que nos vamos a referir 

es a la administraci6n del efectivo. En un entorno inflacionario, 

lo que se requiere es el diseño de estrategias y politicas que con

duzcan a lograrlo. La inflaci6n y la devaluación de la moneda aña

den un elemento de riesgo, de incertidumbre; consecuentemente la -

toma de decisiones se complica. 

Para administrar el efectivo en épocas inflacionarias se requiere 

de una visi6n hacia el fUturo sin descuidar la supervivencia que -

debe estar basada en la productividad, liquidez, solvencia y gene-
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ración de recursos internos en la empresa. 

La habilidad de la administraci6n para manejar y enfrentarse a la 

inflación, estar~ basada en la técnica y el conocimiento de la em

presa, pero también en una estructura financiera que le permitu -

tener capacidad de maniobra y esto queda claramente relacionado -

con la capacidad de administrar el efectivo. 

En base a lo anterior, en el primer capitulo de esta tesis, nos -

referimos al impacto que la inflaci6n tiene en las empresas. El 

prop6sito de este capitulo es definir este problema económico enu

merando las causas principales y algunos de los efectos que se 

tienen desde el punto de vista econ6mico y financiero. 

En el capitulo dos, se comenta la función de la administración de 

fondos. El objetivo de este capitulo es definir la importancia de 

los procesos de decisión en la administración de fondos, los sis

temas de recolección y desembolso de efectivo y la administración 

de la cartera de valores negociables. A lo largo del segundo ca

pítulo, notaremos que las decisiones de administración de fondos 

no están limitadas a la definición de los saldos de efectivo 6pti

mos y ni siquiera al problema importante de financiamiento de los 

faltantes ,de efectivo y a la inversión de los excedentes. Un pa

norama mlis amplio del problema incluye cuatro tipos principales -

de variables de decisión: la programación de pagos, el financia

miento a corto plazo, las transacciones en valores negociables y 



los saldos de efectivo, En los capftulos tres y cuatro, se men

cionan m!is ampliamente las variables de decisión anteriormente -

descritas. 

6 

En el capitulo cinco, se detallan las herramientas m!is comunes -

para la toma de decisiones en la administración del efectivo como 

es el caso del Estado de Cambios en la Situación Financiera en -

Base a Efectivo, y el Presupuesto de Caja. 

En el capitulo seis, se presenta un caso práctico con la finali

dad de mostrar objetivamente lo mencionado en los capitulas prece

dentes. 
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l. IMPACTO DE LA INFLACION EN LAS EMPRESAS. 

1.1 Definici6n de Inflaci6n1 

En los últimos afios hemos presenciado en nuestro pais, un fen6me

no económico cuyo crecimiento ha rebasado los límites previstos; 

que no solo ha descapitalizado a las empresas con el. consecuente 

decremento de productividad, sino que además ha perjudtcado a la· 

economía nacional en su conjunto:·. La Infiaci6n. 

idea: 

La Inflaci6n es un proceso econ6mico en el cual aumenta el volumen 

del monetario en circulacilin en mayor proporción que la producción 

de un pais. Se manifiesta por un incremento generalizado en los 

precios, incremento que es susceptible de medi.rse peri6dicamente 

con indices establecidos por medio del análisis de datos fidedig-· 

nos muy amplios y totalizadores d~ su universo. 

l. 2 Causas Principales: 

El proceso inflacici.riario tiene dos causas principales: 
,~::_-"-2,~~ ·. : ' 

a) La expansilin de la oferta monef~ria\> . 

. b) El aumento excesivo. de los costos .de producción. 
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Inflación por expansi6n monetaria 

Este tipo de iüflacion tambi!!n se conoce como inflaci6~ 'p<?,r d,P.lllan-
,-. -

da excesiva, y su causa fundamental es el incremento e'ri ia oferta 

monetaria agregada. 

Todo aumento en la demanda, tiene como consecuencia que se requie

ra de un mayor aprovechamiento de la capacidad productiva; sin em

bargo, si esa capacidad con que se cuenta ya se estli aprovechando 

al mllximo, ·aparece una oferta insuficiente de bienes y servicios, 

comienza la escasez con el aumento de los precios de dichos bie--

nes y servicios, así como la demanda de bienes de importaci6n. 

El aumento sustancialmente mayor del medio circulante respecto al 

de la producci6n real, es la principal causa de la inflaci6n. 

El comienzo de la inflaci6n se debe a desequilibrios presupuesta

les del gobierno, como consecuencia de inversiones y gastos muy -

elevados, y al no poder cubrirlos ni con impuestos ni con finan-

ciamientos adicionales, recurre al Banco Central, el cual simple

mente emite más billetes. para financiar el programa. 

Inflaci6n por aumento en los costos de producci6n. 

Además de la expansi6n monetaria, existen causas colaterales de lá 

inflaci6n, que aun cuando aumenta la intensidad de !!stas, no tie-
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nen los mismos efectos que la causa analizada· en el punto anterior. 

A continuación mencionamos algunas reflexiones sobre los incremen

tos al costo de algunos de sus elementos. 

a) Insumos: 

El incremento del valor general de los insumos, se traduce en 

un aumento al costo de producci6n y ~ste en el de precios. 

El valor de las materias primas aumenta dta con d1a, especial

mente tratlindose de materiales de importaciOn, los cuales su

fren aumentos en sus costos, tanto por efectos de la inflación 

como por el deslizamiento de la moneda. Dichos aumentos pro

vocan incremento en los precios de venta por tratarse de gas

tos di rectos de producci6n. 

b) Salarios: 

Trat!indose de aumentos salariales, la orientaci6n principal pa

ra su repercusi6n econ6mica, radica en precisar si responden a 

un aumento en la productividad y aun en ese caso, se vuelven -

inflacionarios toda vez que se transfieren al precio. 

En ocasiones, este problema de los salarios obedece a presio

nes sindicales sobre los empresarios a las que en ocasiones se 

le suman estrategias políticas, 



11 

c) Activos fijos - depreciaciones: 

De conformidad con principios de contabilidad generalmente 

aceptados, las empresas cargan a resultados de cada ejercicio 

contable, el importe (a costo hist6rico) de la depreciación de 

sus activos fijos correspondientes. Sin embargo, calcular so

bre el costo histórico la depreciación en cada periodo, seria 

adecuado si existieran condiciones de estabilidad econ6mica. 

De no efectuarse la recuperación del costri de estos activos, 

lo~ negocios se exponen a no tener capacidad financiera para 

darles mantenimiento o reponer las unidades que deban desechar

se, ya que parte importante de los recursos ya se habrlin trans

ferido al gobierno (en forma de impuestos) a los accionistas -

(a través de dividendos), y a los trabajadores (mediante el pa

go de la participación de utilidades) que dá como consecuencia, 

la presentación de una utilidad ficticia. 

d) Factores Externos: 

Estos factores se refieren a importaciones a precios inflados, 

lo cual se traduce en una elevaci6n de precios internos. 

e) Intermediarios: 

Los intermediarios serlln causantes de la inflación todá vez 

que existan en un numero mayor al necesario" y ,qu~ obtengan mlir

genes desproporcionados de utilidad. 
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f) Otras causas colaterales: 

-Informaci6n financiera a costo hist6rico. 

La descapitalizaci6n por informaci6n financiera inadecuada es 

causa colateral inflacionaria porque al disminuir la produc-

ci6n, se incrementan los costos y la demanda supera a la ofer

ta de bienes y servicios. 

Ante una relaci6n superinflada de utilidades netas a capital, 

el gobierno, los trabajadores y en ocasiones los mismos empre

sarios, consideran justo mejorar los salario·s, impuestos y los 

dividendos, con lo cual llegan a descapitalizar a la empresa y 

disminuyen su productividad. 

-Factores Psicol6gicos. 

Una vez que los empresarios empiezan a sentir los efectos ne

gativos de la inflacilln, tienden a llevarse sus capitales li-. 

quidos a otros paises, con lo que incrementan la descapitall

zaci6n, el descenso del ritmo de producci6n y consecuentemen

te el alza generalizada de los precios. 

Respecto de estos puntos podemos concluir que la transferencia de 

capitales de las.unidades productivas al Estado, trabajadores y -

accionistas, es un factor inflacionario debido a que opera la des

capitalizacHin de las empresas al disfribuirlo bajo el nombre de 

utilidades, esto trae como consecuencia: disminuci6n de la produc-

e Hin y aumento de 1 a demanda, as i como. escasez. de productos y aumcn-
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to en los precios. 

1. 3 El Proce'so Inflacionario en México: 

Durante el régimen del Presidente Gustavo D1az Ordaz (1964-1970) , 

se redujeron los déficits gubernamentales que se hab1an presenta

do en el pa1s durante los pasados sexenios. 

La reserva monetaria y los indices de 1 PIB aumentaron, e 1 produc

to per cnpita era de 700 d6lares anuales, los indices de escolari

dad, salud ptiblica y mortalidad infantil mejoraron. Los indices 

de precios al consumidor habtan registrado un promedio porcentual 

de 4.5% aproximadamente. Esta transformaci6n socioecon6mica se 

reflej6 en el prestigio nacional e internacional del peso mexica-

no. 

Todo parec!a ir por buen camino, sin embargo, a finales de 1!'1-3. 

se dieron épocas dif1ciles para el pa1s nuevamente. La expansi6n 

monetaria dañina, la dismfnuci6n del ritmo de producci6n, el rei

nicio de la fuga de capitales debidas a las frecuentes declaracio

nes ptlblicas que amenazaban con la socializaci6n. Esto llevaba a 

la conclusión de que M~xico serta vtctima de la inflaci6n-devalua

ci6n. 

La acumulaci6n de estos factores repercutieron en los empresarios, 

que desalentados por el panorama, decidieron dejar de incrementar 
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su inversi6n. Esta recesi6n que ir1a en aumento, perjudicaria 

primero a las clases trabajadoras, despuGs al resto de la comuni

dad y posteriormente al propio sector empresarial. 

El constante crecimiento de la ·tasa inflacionaria provoc6 tensio

nes sociales y tGcnicas; cre6 desconfianza dentro de las diferen

tes clases sociales y, finalmente, produjo una fuga de capitales 

y de ahorros. Todos estos factores trajeron como resultado que -

el 31 de agosto de 1976, se presentara una devaluaci6n del peso, 

llegando a un tipo de cambio de $22, 72 por dólar. 

Los Qltimos diez al\os (1977 " 1987) 

Despu~s de haber presentado un crecimiento del 3.5\ en 1977, el -

Producto Interno Bruto (PIB) crecie en un promedio de m~s del 8\ 

durante los siguientes cuatro aftos (1978-1981). Sin embargo, en 

1982 y en 1983 tuvo crecimientos negativos del -0.5\ y del -5.3% 

respectivamente, para recuperarse en 1984 a un nivel del 3,7\. En 

1985, el crecimiento fue del 2,7\ debido a los problemas·del pre

cio y volumen de las exportaciones petroleras. En 1986, como con

secuencia del crac petrolero, el crecimiento se volvi6 negativo -

estimllndose entre el -4 y -5\. 

Paralelamente a estos fen6menos, observamos que la tasa de infla

ci6n para el afio de 1977 fue del 20.7%, En 1978 se recuper6 la -

producci6n sin elevar la tasa inflacionaria, ya que la capacidad 
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ociosa no se habia ocupado plenamente, de tal suerte que el nivel 

inflacionario fue solo del 16%, marcando el nivel mas bajo que se 

registró en el sexenio. 

En 1979, la producción sigui6 creciendo, esto acompanado del cre

cimiento de la tasa inflacionaria (para ese afio fue del 20%) y de 

las tasas de interés. Mientras ~ue el PIB tuvo incrementos del -

8. 3% y 7, 9\ en 1980 y 1981 respectivamente, la tasa de inflación 

para esos alí.os fue del 29.8\ y del 28,7\, 

No obstante, en 1982 la inflacinn se elevó al 98.8%, descendió un 

poco en 1983 (80,8\), para nuevamente incrementarse en los años -

subsecuentes al 63, 7\ en 1985, 105. 7% para 1986_ y· finalmente al -

159.2\ para el afio de 1987, 

Los principales factores que influyeron determinantemente en el -

incremento de las tasas inflacionarias, fueron el petr6leo y las 

tasas de interés internacionales. 

A principios del sexenio 1976-1982, se produc!an en México un mi

llón de barriles diarios de petr6leo aproximadamente, de los cua

les se exportaban alrededor de 200 ,000 barriles diarios. A fina

les del mencionado pertodo, se produc!an 2. 7 millones de barriles 

al dta y se exportaban 1.4 millones. 

Este aumento de la capacidad productiva de Petróleos Mexicanos, -
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requirió de una fuerte inversi6n financiada en su mayorfa por prés

tamos externos, que ascendieron a la cantidad de 22 mil millones -

de dólares. Los ingresos generados por las exportaciones petrole

ras fueron en un principio suficientes para pagar el servicio de -

la deuda. 

El. gobierno que observaba atento las noblezas de estas exportacio

nes, inició programas muy ambiciosos, que si bien, inicialmente 

pudieron ser financiados por los ingresos petroleros, mfis tarde tu

vieron que ser cubiertos mediante la contratación de préstamos en 

moneda extranjera. 

Poco más tarde, el problema internacional del hidrocarburo provo

cli importantes mermas a los ingresos del gobierno, ya que se redu

jeron los volúmenes de las exportaciones petroleras, ast como los 

precios del barril de hidrocarburo, 

Los programas que habta creado el gobierno, no podtan detenerse y 

como ya no se contaba con el mismo nivel de ingresos por exporta

ciones petroleras, se vHi en la necesidad de concertar más crédi

tos con el exterior. 

En 1982, el problema se agudiz6 y con ello el déficit público y -

el déficit en la balanza de pagos. Después de una devaluación de 

casi el 100% en febrero de 1982 (de 27 a 45 pesos por d61ar) .• el 

costo del servicio de la deuda practicamente se <luplic6, sin que 
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los ingresos del gobierno aumentaran en la misma proporci6n, y la 

confianza de los ahorradores se perdió en tal forma que los merca

dos de capitales no pudieron financiar el déficit. 

El Gnico recurso que le quedaba al gobierno era la emisión del cir

culante. No era de sorprender que la tasa de inflación se eleva

ra de 28,7% en 1981 a 98.8\ al terminar 1982. 

En 1986, el factor exte1110 también tuvo \U\ efecto decisivo en el 

comportamiento del déficit, la inflación y la econom!a en general. 

Este factor fue otra vez, el petróleo. Al bajar .entre 1985 y 

1986, el precio promedio de exportación de 24 d6lares a 12 d6la

res porºbarril y el volumen de exportación de 1.45 millones de -

barril por d!a a 1.3 millones, se estima que el gobierno perdió 

ingresos de 8 mil millones de dólares. Al perder ingresos hubo -

mayor necesidad de acudir a los mercados de crédito nacionales, -

ejerciéndose mayor presión sobre las tasas de interés. A su vez, 

para retener capitales en México, el gobierno se vió obligado a -

aumentar el ritmo de desliz del peso controlado. Tanto el aumen

to en las tasas como el del desliz, contribuyeron a un incremento 

sensible en la tasa de inflación, Al aumentar la inflación aumen

tó aun mas el déficit, encadenAndose un c!rculo vicioso que el go• 

bierno intenta romper con su polltica económica que inició en 1988, 

1.4 Los efectos de la Inflación en la Empresa; 

En épocas inflacionarias, e 1 administrador financiero se tiene que 
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enfrentar a los siguientes problemas: 

a) Baja rentabilidad 

b) Falta de liqu~dez y de solvencia 

c) Descapitalizaci6n. 

a) Baja rentabilidad. 

En un entorno inflacionario, ei crecimiento en el precio de los 

insumos generalmente aumenta en una mayor proporci6n que los 

precios de venta, origin4ndose una disminuci6n en la utilidad 

de operaci6n de las empresas. 

Aunado a esto, cuando la tasa inflacionaria es superior al ren

dimiento de la empresa, no se logran generar los fondos sufi--

cientes para mantener el capital de trabajo al mismo nivel de -

operaciones.· Esto trae como consecuencia que la empresa, al te

ner déficit en la generaci6n de fondos internos, recurra a prt!s

tamos externo~~ lo que provoca que la carga financiera sea mayor 

y disminuya 16gicamente la utilidad y la rentabilidad de la em

presa. 

b) Falta de liquidez y solvencia. 

La liquidez se ve afecÚda por lit inflaci6n, principalmente.por 

los desajustes que provoca como son: escasez de materias primas, 

altos costos de producci6n, financiamientos caros y diftcilcs y 

una recuperaci6n lenta de la cartera por falta de liquidez en -

general en el medio econlimico, Una al ta inversi6n en cuentas -
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por cobrar e inventarios es uno de sus principales síntomas. 

La solvencia se ve afectada por la necesidad de endeudarse en 

una proporción mayor que la generaci6n de recursos de la empre

sa, debido al crecimiento por precios originado por l~ infla-

ción y la disminución de los rendimientos de la empresa. 

c) Descapitalización. 

Las utilidades determinadas bajo principios de contabilidad en 

base a costo histórico, producen .la descapitalización de la em

presa, porque en su determinación no participaron un costo de -

ventas actualizado a base de valores de reposici6n y una depre

ciación calculada también a costos de reposición que genere un 

flujo·de fondos suficientes para mantener la capacidad pToduc

tiva instalada. Adem&s, la utiiidad obviamente mayor de la que 

debiera ser, se pone a disposición de los accionistas y éstos 

con alguna frecuencia la reparten sin hacer separaciones impor

tantes para mantener la capacidad de compra del capital conta

ble de la empresa, 
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2, La Función de la Administración de Fondos: 

Un ejecutivo financiero que administra el efectivo de su empresa, 

no simplemente es un cajero que paga cuentas y acepta pagos. Sus 

responsabilidades son mas amplias, tiene que decidir sobre un gran 

nfimero de problemas relacionados con la administración del efecti

vo. El propósito de este capitulo es definir estos problemas y -

describir sus interrelaciones y su relevancia para la administra

cHin de fondos en la empresa. 

En este capitulo se resaltan·las transacciones directamente relacio

nadas con la administración· del efectivo, ya que existen un gran -

nfimero de actividades empresariales que dan por resultado traJtSac

ciones en efectivo. 

2.1 Importancia de la Administración de Fondos: 

Las necesidades de efectivo surgen de la falta de sincronización -

entre entradas y salidas de efectivo y de la dificultad de prede-

cir correctamente algunos de estos flujos, Por lo tanto, debe 

mantenerse una cantidad adecuada de efectivo para llevar a cabo -

las transacciones normales y los requerimientos inesperados de 

efectivo. En algunas empresas se da el caso de faltantes de efec

tivo, mismos que pueden cubrirse con la venta de valores negocia

bles, o mediante lineas de crédito. Por otra parte, se puede pre-
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pueden dar por resultado desaprovechar descuentos por pronto pago, 

préstamos a corto plazo con altas tasas de inter~s, una imagen de 

crédito muy deteriorada y posiblemente insolvencia. Por lo ante

rior, las empresas tratan de mantener una cantidad de efectivo 

adecuada para las transacciones de rutina y como una precauci6n -

contra las necesidades inesperadas de efectivo. 

Las reservas de efectivo requeridas dependen de la oportunidad de 

las salidas inesperadas de efectivo, del costo de los fal tantes y 

del costo de oportunidad de tener efectivo en exceso. En algunas 

empresas se pone una mayor atencil5n al costo de los faltantes y -

en consecuencia ignoran el costo de un sobrante. En tales casos, 

cierta parte del saldo del efectivo puede representar un activo 

ocioso, que puede ser invertido en activos productores de utilida

des, como son; valores, activos fijos o utilizados para liquidar 

pasivos o reducir los gastos de los intereses. En la actualidad, 

un mayor namero de empresas estAn conscientes de equilibrar sus 

faltantes y excedentes de efectivo. La reserva de efectivo que -

es resultado de esta evalua~il5n, es solo una de las numerosas de

cisiones importantes s,obre la administración del efectivo. 

Existen dos problemas básicos a resolver debido al nivel m!nimo -

de las. existencias. de efectivo: (1) 

(1) Orgler, Administración "del Efectivo (México: Edit. E.C.A.S.A. 
1984) Plig. 3, 
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a) C6mo financiar los requerimientos de efectivo, cuando los exce

sos de las salidas sobre las entradas reducen el saldo de efec-

tivo a menos del nivel minimo deseable. 

b) C6mo invertir el excedente de efectivo, -cuando son positivos -

los flujos de efectivo netos (entradas menos salidas). 

El gran n6mero de actividades financieras posibles pata resolver -

los puntos anteriores es muy grande y se tiene que elegir la mejor 

alternativa o una combinaci6n de alternativas. 

La gran frecuencia con que se toman estas decisiones interrelacio

nadas, es una raz6n m~s para una administraci6n eficiente del efec

tivo. 

2.2 Proceso de DecisiOn en la Administraci6n de Fondos: 

La toma de decisiones de administraciOn de fondos implica como 

primer paso, obtener un pron6stico, de flujos de efectivo y de par

tidas relacionadas, como las estimaciones de venta y los planes de 

producci6n. Con esta informaci6n y un conjunto de poUticas fi-

nancieras a corto plazo, se elabora un presupuesto. de efectivo (1), 

para agrupar en forma completa los flujos de efectivo y las deci

siones de administraci6n de efectivo. El propósito fundamental -

del presupuesto de efectivo, es auxiliar al administrador financie

ro en el control de los flujos de efectivo diarios y semanales de -

(1) En este capitulo nos referimos al presupuesto de efectivo como 
una herramienta del proceso de decisi6n la cual analizaremos 
m§s ampliamente en el capítulo Cinco. 
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su empresa. Normalmente un presupuesto de efectivo se extiende -

por varios periodos. En consecuencia, las decisiones para varios 

periodos tienen que hacerse simultáneamente. Estos aspectos de la 

administraci6n del efectivo originan dos consideraciones; a) ¿que 

tan largo debe ser el horizonte de la administraci6n del efectivo? 

y b) ¿c6mo puede dividirse en periodos más cortos el horizonte se

leccionado?. En la práctica, el horizonte de un plan de administra

ci6n de fondos puede alcanzar un año y a menudo se divide en más -

de tres periodos. Existen algunas consideraciones que afectan la 

selecci6n de un horizonte y su divisi6n en subperiodos. 

Las decisiones de administraci6n de fondos, no comprenden solamente 

el efectivo, sino tambi~n los valores negociables, las cuentas por 

cobrar, las cuentas por pagar, etc, Todos estos activos y pasivos 

se definen como circulantes, esto .es, serful convertidos en efecti

vo en un plazo de un año. Debido. a esto, el horizonte de planea-

ci6n para las decisiones de administraci6n y administraci6n del -

efectivo, no es probable que se alargue a 1nlis de un af\o, Los pla

nes financieros a largo plazo, como las fusiones y adquisiciones, 

las inversiones de capital, las emisiones de obligaciones y la dis

tribución de dividendos, afectan directamente la administraci6n de 

efectivo. Sin embargo, estas decisiones financieras a largo plazo. 

no se hacen simultáneamente con las decisiones de administraci6n de 

efectivo. Por ejemplo, una decisión de fusi6n afectará directamen

te los flujos de efectivo, pero probablemente no va a ser conside

rada simultáneamente con una decisión de posponer un pago por un -



zs 

mes, o de invertir sobrantes de efectivo en valores negociables -

con vencimiento a treinta o sesenta días. Una vez que se ha toma

do la decisilin de fusi6n, debe tomarse en cuenta sus efectos sobre 

el primer afio, manejando en forma 6ptima los flujos de efectivo -

resultantes. Por lo tanto, el producto de las decisiones finan-

cicras a largo plazo, puede considerarse como el punto de partida 

para el problema de la administraci6n ~e fondos. Sin emhargo, 

limitamos el alcance de la administraci6n de efectivo a las deci

siones financieras a corto plazo. 

Para definir la longitud del horizonte del presupuesto de efectivo, 

tenemos que tomar en cuenta los cambios en la informaci6n y el 

transcurso del tiempo, el plan se va revisando. peri6dicamente y -

solamente se llevan a cabo en realidad las decisiones del primer 

·periodo. Por ejemplo, al tomar las decisiones de administraci5n 

de fondos para una semana, deben tenerse presentes los flujos de 

efectivo proyectados para un período u horizonte de seis meses. -

Al iniciar la semana siguiente, el horizonte se extiende una sema

na, la informacilin acerca de los flujos de efectivo se pone al dfa 

y se toma un nuevo conjunt~ de decisiones para una semana. Por lo 

tanto, una prueba de la longitud del horizonte es su efecto sobre 

las decisiones del primer período. De acuerdo a lo anterior, el 

horizonte lo podemos definir como el período más cercano en el fu

turo siempre y cuando la informaci6n adicional no cambiara las de

cisiones de la primera etapa •. · 
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Una vez definido el horizonte de un presupuesto de efectivo, tie

ne que ser dividido en varios periodos, tomando en cuenta los cos

tos y los precios que se tengan con cualquier forma de segmenta-

ci6n. Un gran namero de intervalos cortos ·aúmentará la complej i

d ad del presupuesto, pero proporcionará una información más deta

llada y viceversa. 

La selecci6n de una divisi6n del tiempo apropiada, dependerá prin

cipalmente de la conducta de los flujos de efectivo netos {entra

das menos salidas) durante estos meses. Si los flujos de efecti

vo son relativamente estables, los intervalos mensuales son ade-

cuados y no hay necesidad de segmentarlos en periodos más cortos. 

Al tomar decisiones de administraci6n de fondos, el ejecutivo fi

nanciero puede dividir los datos mensuales en datos iguales sema

nales o aun diarios. Por ejemplo, si se deciden invertir -

$10'000,000 del sobrante de efectivo del mes de febrero, se pue-

den hacer cuatro inversiones semanales de $2 '500 ,000 en lugar de 

esperar hásta el final del mes y hacer una inversión por la canti

dad total. Por otra parte, el promedio de las cantidades mensua

les no tiene significado, cuando los flujos de efectivo son rela

tivamente inestables. Desafortunadamente, la mayorfa de las empre

sas tienen flujos de efectivo inestables y tienen que dividir su 

horizonte de administraci6n de fondos semanales o aun diarios: 

Las empresas con ventas estables también tienen fluctuacio~es en -
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sus saldos de efectivo y esto se debe en parte por la concentra-

ción de salidas de efectivo en días específicos como son: los días 

de pago de salarios y por la variación en las condiciones de cr~

dito, tanto en cuentas por cobrar, como en cuentas por pagar. En 

consecuencia, un ejecutivo financiero necesita información semanal 

y aun diaria, ac(!rca de los flujos de efectivo para administrar -

de manera eficiente las cuentas de efectivo de su empresa. Las -

actividades financieras diarias incluyen pagos, cobranzas e inver

siones en valores negociables. Por lo anterior, puede ser ütil -

dividir el horizonte en períodos diarios. S~n embargo, un hori-

zonte anual o aun un horizonte semestral, dividido en períodos -

diarios, daría por resultado un presupuesto complejo. Además, la 

información diaria acerca de los flujos de efectivo de varios me

ses futuros no es necesaria para una administración eficiente de 

fondos. Muchas empresas comprenden estos aspectos del problema y 

dividen sus presupuestos de efectivo en un nümero de períodos de

siguales, principiando con períodos diarios o semanales y conti-

nuando con intervalos mensuales o más largos. Por lo consiguien

te la división específica de tiempo debe de s~r determinada de 

acuerdo con las necesidades de cada empresa. Otro aspecto impor

tante es la definici6n de las variables de decisión para la ad

ministración de fondos para cada uno de los intervalos de tiempo 

seleccionado, 

2.2.1 Variables de Decisión: 

Las variables de decisión en la administración de fondos, estlin -
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limitadas a los flujos de efectivo que están bajo el control de -

un administrador financiero, en lo que respecta a su monto y/o 

oportunidad. Por ejemplo, los gastos de mano de obra no son con

siderados como variables de decisi6n debido a que tanto su monto 

como su· oportunidad están predeterminados. Aun cuando estas sali

das de efectivo est~n relacionadas con decisiones financieras a -

largo plazo, tales como inversiones de capital, son consideradas 

como fijas para prop6sitos de administraciOn de fondos, ra que 

una cantidad determinada debe de ser pagada en una fecha dada. 

Por lo contrario, los pagos de compras para los mismos programas 

de inversión a largo plazo, se consideran como variables de deci

si6n si un ejecutivo financiero puede decidir cuando hacer el pa

go al proveedor. Por lo tanto, podemos concluir que todas las 

entradas y salidas de efectivo controlables dia a dia, deben ser 

incorporadas en el proceso de decisi6n de administraci6n de fondos. 

Estas variables de decisi6n pueden dividirse en cuatro categortas 

fundamentales:. 

a) La programación de pagos 

b) El financiamiento a corto plazo 

c) Las transacciones en valores negociables 

d) El saldo de efectivo. 

Programaci6n de Pagos 

Una programaci6n de pagos incluye todas las erogaciones que se en

cuentran sujetas al control de un ejecutivo financiero en lo que -
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respecta a su monto y oportunidad, ta programaci6n la integran -

los pagos de dos tipos principales de pasivos circulante: las cuen

tas por pagar y los documentos por pagar. Las cuentas por pagar 

representan el otorgamiento de crédito por bienes y servicios ven

didos a la empresa en cuenta abierta. Aun cuando no se utiliza 

ningan instrumento de crédito en este tipo de transacciones, las -

condiciones de crédito aparecen en la factura que se env1a al com

prador. Las condiciones incluyen el perfodo dentro del cual debe 

de ser pagada la factura y cualquier descuento permitido por pron

to pago. Una empresa que compra en cuenta abierta a diversos pro

veedores, es probable que tenga diversos tipos de condiciones de -

crédito, que var1e en lo que respecta a la tasa de descuento y al 

per1odo dentro del cual se vence el pago. 

El ejecutivo financiero debe decidir cuAndo ycuAnto pagar las cuen

tas por pagar a cada uno de lós proveedores de la empresa. Puede 

elegir aprovechar el descuento o posponer el pago que por lo gene

ral es hasta la fecha de vencimiento. Mlis aun, el pago puede ser 

pospuesto mAs alU de la fecha de vencimiento. Dicho retraso tie

ne como consecuencia un costo intangible que se presenta con un -

deterioro de la imagen crediticia de la empresa, que puede afec-

tar las condiciones sobre las cuale~ recibirA crédito en el futuro. 

Programar los pagos de las cuentas por pagar se hace más difícil -

cuando las ventajas de aprovechar el descuento no son muy obvias, 

o sea, cua:ido la tasa de descuento es baja y el per1odo de retraso 



30 

es largo. En cada uno de estos casos, el costo del crédito comer

cial debe ser comparado con el costo de financiar el pago. Aun -

una ganancia alta en apariencia, derivada de un descuento puede -

ser compensada por el costo de un préstamo caro que tiene que con

seguirse para cumplir con el plazo limite ·del descuento. Esto de

muestra la relaci6n entre los pagos y el financiamiento y la nece

sidad de considerar simultáneamente todas las variables relevantes 

de decisi6n, en lugar de usar una regla sencilla que implica apro

vechar todos los descuentos. 

Los documentos por pagar son el segundo tipo principal de pago que 

debe programar un ejecutivo f:i.nanciero. Estos documentos represen

tan fondos conseguidos entre otros en bancos comerciales, compañías 

financieras, accionistas y ocasionalmente saldos por pagar a pro

veedores. Una empresa puede deber distintos documentos por pagar, 

lo cual varía en su fecha de vencimiento, tasas de interés, presta

mistas, tipo de documento (con garantia o sin ella), etc. Para 

fines.de programaci6n de pagos no interesan los documentos que pue

dan ser pagados antes de su fecha de vencimiento y de esa manera -

ahorrar a la empresa el cos!-o de los intereses restantes. Los do

cumentos que no puedan ser pagados antes de·su fecha de vencimien

to, representan salidas fijas de efectivo, las cuales no son toma

das en cuenta para la programaci6n de pagos. 

Financiamiento a Corto Plazo 

El financiamiento a corto plazo lo definiríamos.como la·obtenci6n 
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de préstamos por periodos no mayores a un afio. El ejecutivo fi

nanciero selecciona las fuentes y determina la magnitud del fi-

nanciamiento a corto plazo, o sea, decide donde financiarse y 

por cuanto. Los créditos comerciales constituyen la fuente prin

cipal de financiamiento a corto plazo, como se comentó en el con

texto de la programación de pagos, los bancos comerciales son la 

segunda fuente en importancia de crédito a corto plazo para las 

empresas. Otras instituciones financieras proporcionan financia

miento adicional. En los 6ltimos afios, cada vez son m~s las em

presas que se financian entre sí, aceptando y girando documentos 

comerciales. Este tipo de transacci6n se vera. en la s iguient'e -

sección junto con otras transacciones de valores negociables. 

Los créditos bancarios pueden ser sin garant1a o con diversos 

tipos de garantia. Las cuentas de crédito representan la mayoria 

de los préstamos bancarios sin garant1a. Normalmente los Onicos 

limites para este tipo de préstamos son una cifra mAxima y un -

día de vencimiento. Dentro de estos limites, el administrador 

financiero tiene que decidir el monto y la oportunidad tanto del 

préstamo como de su amortización. En caso de financiamientos -

menos frecuentes. Cada préstamo sin garant1a se negocia por se

parado. La mayoría de los préstamos en garantia tienen corno res

paldo un aocumento mercantil, por ejemplo: un pagaré, una letra 

de cambio. · 

Normalmente, en un documento se señala la cantidad del préstamo -
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la tasa de interés, la fecha del préstamo y la fecha de vencimien

to. Los documentos que no incluyen la fecha de vencimiento ~e de

nominan "documentos a la vista" y tienen que ser pagados cuando 

lo solicite el banco. Los bancos rara vez demandan la liquidaci6n 

de esos préstamos, pero una empresa puede pagar parte del documen

to o el préstamo completo cuando as1 lo deseé, lo mismo puede ha-

cerse con los préstamos a largo plazo. Como se mencion6 en la sec

ci6n anterior, un ejecutivo financiero puede decidir amortizar un 

préstamo antes de la fecha de vencimiento y ahorrarse los gastos -

por intereses. En este caso, la liquidaci6n del préstamo se incor

pora a la programaci6n de pagos sujeta a la comparaci6n con otras 

alternativas de pago. 

Los préstamos con garantfa están garantizados por diversos tipos -

de activo: cuentas por cobrar, inyentarios, equipos, edificios, te

rrenos, etc. En todos los demás aspectos son iguales a los présta

mos sin garant1a. La garantia en el préstamo es con la finalidad· 

de proteger al prestamista de pérdidas posibles, en caso de que 

quien pide prestado no pueda cumplir sus compromisos. Los présta

mos con garantia son más costosos para el prestamista y por lo tan

to, para quien pide prestado. Estos costos más altos se deben a -

que quien solicita el préstamo por lo general representa un riesgo 

mayor y a .la necesidad de valuar.y supervisar la garant1a. Para -

los préstamos a corto plazo, el costo adicional puede resultar en 

un incremento de la tasa de interés. Por esta razdn solo muy .pocos 

préstamos a corto plazo se garantizan. 
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L~s préstamos a largo plazo son por lo general de tres a cinco 

aftos y varian con respecto a la duraci6n del período de vencimien

to, a la garantia y a la forma de liquidación. Debido a que por -

lo general requieren pagos peri6dicos iguales, sin posibilidad de 

hacerlos por anticipado, se consideran como decisiones financieras 

y no se consideran en la programaci6n de pagos. Existen otros ti

pos menos comunes de préstamos y- de fuentes de fondos a corto pla

zo que se incorporan como variables de decis i6n al. proceso· de ad

ministraci6n del efectivo, en la medida e.n que estén al alcance -

de la empresa. 

Transacciones con Valores· Negociab1es 

. Los valores negociables a corto plazo, son una herramienta atil -

para financiar las necesidades de efectivo inmediato, y para inver

tir sobrantes para periodos cortos. Por lo tanto, la mayorta de -

las empresas mantienen una cartera de valores negociables que al

gunas veces es aun mayor que su efectivo disponible. En el siguien

te capitulo se harli menci6n de los tipos mlis frecuentes de valores 

negociables. 

En la mayoria de los valores negociables, el rendimiento es relati

vamente bajo, pero tiene la ventaja de ser muy ltquidos, y casi sin 

riesgo se puede seleccionar una gama muy amplia de vencimientos, -

que pueden ser desde documentos a varios días hasta documentos a 

largo plazo. Esto proporciona una posibilidad mur amplia de ven

cimientos, especialmente debido a que los valores negociables pue-
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den ser vendidos en cualquier momento. El eJeCutivo financiero 

tiene que decidir no solamente la cantidad a comprar sino también 

el vencimiento de los valores comprados. Esta decisi6n estli rela

cionada directamente con todo el conjunto de decisiones de adminis

tración de efectivo de periodos futuros. Lo mismo es aplicable 

para la venta de valores ne·gociables de la cartera existente. 

Las compras y ventas de valores involucran costo de transacci6n -

que deben de ser consideradas eicpHcitamente, ya que reducen el -

rendimiento neto de las inversiones a corto plazo e incrementan -

el costo de venta de los valores antes de su vencimiento. Las 

cotizaciones diarias de los valores negociables aparecen en los -

peri6dicos financieros, Bolsa de Valores, Casas de Bolsa y cual

quier otro tipo de comunicaci6n, Normalmente la información pro

porcionada sobre valores negociables, incluye el precio de oferta 

y de demanda del valor negociable y el rendimiento para el compra

dor. 

Para efecto de predicciones acerca de rendimientos futuros, el 

ejecutivo financiero tiene que considerar informaciOn adicional, 

como es la estructura temporal de las tasas de inter~s y los cam

bios esperados en los niveles de interés. 

La administraci6n de una cartera de valores negociables es una ta

rea compleja, que es parte integrante del proceso de decisi6n de 

la administraci6n de fondos. Está claramente justificado mante-
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ner este tipo de activo debido a que su mercado lo hace casi tan 

liquido como el efectivo y proporciona ademlis, una utilidad adi

cional. En la prActica, sin embargo, la flexibilidad que propor

cionan los valores negociables rara vez se aprovechan. Muchas em

presas mantienen un conjunto de limites autoimpuestos en sus car

teras de valores negociables. Estas restricciones especifican 

los tipos y vencimientós de valores a ser comprados, la cantidad 

máxima que pueden ser invertidos, la cantidad mfnima que puede -

ser negociada en cada transacción, el rendimiento neto mfnimo para 

cada transacci6n, etc. Entre m~s explicitas sean estas reglas, -

se le dli menos flexibilidad al administrador financiero en el uso 

de la cartera de valores para la toma de decisiones de administra

ción de· fondos. 

El Saldo de Efect'ivo 

Una decisi6n acerca del saldo de efectivo 6ptimo, debe depender -

principalmente del rendimiento impltcito del efectivo. Este ren

dimiento intangible representa la ventaja de retener efectivo, y 

varia sustancialmente con la cantidad de efectívo detenida por la 

empresa. Hasta cierto nivel este rendimiento es muy alto, debido 

a que representa la necesidad de mantener saldos precautorios pa

ra evitar los faltantes de efectivo. Con esto .tenemos que el be

neficio de mantener efectivo compensa directamente el costo de 

oportunidad, o sea el rendimiento impHcito del efectivo es mayor 

que cualquier rendimiento que pueda ser obtenido por invertir el 

efectivo en otra alternativa. Según aumenten los saldos de efec-
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implícito del efectivo se aproxima a cero, Debido a que es muy -

difícil estimar ese rendimiento intangible, dicho rendimiento no 

proporciona una guía prActica para decidir acerca del saldo Opti

mo de efectivo. Una forma para definir este problema es dividir

lo en dos partes: a) ¿cuU es el saldo mínimo de efectivo? y b) 

¿qué tanto efectivo debe mantenerse arriba del saldo mínimo?. 

El saldo mínimo de efectivo es una restricci6n autoimpuesta, o -

bien, parte de un acuerdo de servicios entre una empresa y un ban

co comercial. Este acuerdo formal o informal cubre todos los ser

vicios prestados por un banco a un cliente comercial y la compen

saci6n por estos servicios. AdemAs de los honorarios directos por 

servicios, por manejo de cheques, depOsitos y documentos, uno de 

los medios mAs comunes es mantener un deposito o saldo de recipro

cidad en el banco. Debido a que de cualquier manera las empresas 

están interesadas en mantener un saldo mlnimo de efectivo. Sus -

depOsitos bancarios sirven para este propOsito y al mismo tiempo, 

proporcionan los de reciprocidad de los servicios bancarios. 

Una empresa puede escoger mantener efectivo arriba cel saldo de 

reciprocidad requerida por diversas razones: para mejorar sus re

laciones con el banco o para mantener una opci6n para préstamos -

futuros urgentes. Una vez que es determinado este nivel autoim-

puesto, es posible estimar la cantidad del faltante o del sobran

te de efectivo. Mientras que un faltante indica una necesidad de 
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financiamiento a corto plazo, un sobrante origlna el problema de 

una inversión a corto plazo, o· tambH!n podr~ usarse para pagar 

deudas, intereses, etc~ 

2, 3 Administraci6n de Flujos de Efectivo en la Empresa: 

Las empresas en general necesitan capital adicional para inversio

nes en cuentas poi cobrar, en inventarios y en activos fijos, como 

se ver! m~s adelante en el Capitulo Tres. Parte de este capital, 

por lo regular provendrA'de fondos obtenidos de los socios, median

te sus aportaciones o inversiones dÚectas o a travl!s de la reten

ci6n de. una parte de las utilidades que haya obtenido la empresa, 

Por otra parte, si el crecimiento es r!pido, parte del capital 

tendr! que ser obtenido externamente, Seg~n veremos en esta sec

ci6n, la medida en la cual el crecimiento crea un problema de flu

jo de efectivo depende 7n gran parte del ciclo del flujo de efec

tivo. La naturaleza del ciclo de efectivo puede ilus'trarse con un 

ejemplo. Supongamos que una empresa recibe una orden de 1,000 pa

res de zapatos. Para cumplir con esta orden, la empresa debe com

prar materia prima y emplear mano de obra para procesarlos, La -

compra de los materiales, de obtenerse a crl!dito, genera una cuen

ta por pagar y por lo menos alguna parte de los. costos de la mano 

de obra aparecerAn como sueldos acumulados hasta que se complete -

el ciclo de producci6n, la mano de obra y los materiales continua

r4n siendo usados y esto se reflejará en los inventarios de produc

ción en proceso. A medida que los zapatos hayan sido terminados. 
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se transferirli.n (en los registros de contabilidad) del. inventario 

de producci6n en proceso, al inventario de articulas terminados. 

Cuando los zapatos terminados se embarcan, se registra una venta 

que da lugar a una cuenta por cobrar (la mayor1a de las ventas son 

a crédito y no al contado), puesto que la empresa todavra no reci

be el dinero, en ese momento probablemente estarli. experimentando 

el punto mlis alto de sus requerimientos de financiamiento, puede 

necesitar m!s prést~mcs par3 continuar sus operaciones y para sa-

tisfacer otros pedidos y obligaciones antes de que el ciclo del -

flujo de efectivo se complete y reciba el dinero al liquidarse 

las cuentas por cobrar, cualquier otra orden de zapatos- que se re-

ciba, encadenar§ un ciclo similar. 

En la figura Z.l podemos observar esquemli.ticamente los flujos de 

operaci6n. A continuaci6n se explican. los conceptos que lo inte-

gran. 

a) Flujo de Operaci6n: 

Estos flujos se relacionan con las entradas y salidas de .efec

tivo, durante el ciclo d_e práducci6n y venta de la empresa. 

Salidas de Efectivo 

Compra de Materiales. - Las compras de materiales .se pueden. -

efectuar comprando a un proveedor al contado (salida inmediata 

de efectivo) o a crédito (a través de una cuenta por pagar). (1) 

(1) Las poHticas de crédito se verán con mayor amplitud en .el si
guiente capitulo. 
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Manufactura del Articulo,- En este rengl6n, los materiales an

teriormente adquiridos se procesan para formar el articulo ter

minado, en el lapso de este proceso, se incurre en una salida 

de efectivo, como en el caso del pago de salarios y los gastos 

indirectos de fabricaci6n. 

Gastos de Venta.- Una vez que el producto está listo para co-

mercializarse, se efect11an desembolsos de efectivo como son los 

fletes, acarreos y otros gastos relacionados con la venta del 

producto. 

Activos Fijos.- Dentro de este rengl6n, la salida más frecuente 

de efectivo es por la compra de equipo de oficina, equipo de re

parto,' maquinaria, etc. 

Entradas de Efectivo. 

. . 
Ventas.- La venta de productos por parte de la empresa, genera 

una entrada de efectivo, ya sea al contado (entrada inmediata 

de efectivo) o a crédito (a través de una cuenta por cobrar). 

(1) 

Activos Fijos.- La entrada de efectivo. en este renglón, consis

te en una venta de activo fijo por parte de la empresa, 

En la figura 2,2 se puede observar el ciclo de flujos financieros 

y legales. A continuaci6n explicamos los renglones que lo inte-

gran. 

(1) Las politicas de cr!!dito se verán con más detalle en e cáp1-
tulo tres. 



FIG. 2.2 

DIAGRAMA ESQUEMATICO DE LOS FLUJOS 

LEGALES Y FINANCIEROS 

- - - Entradas de Efectivo 

---- Salidas de Efe et i vo 

FINANCIAMIEN• 
TOS. 

.¡¡ 



b) Flujos Financieros y Legales: 

Estos flujos incluyen el pago de dividendos y venta de accio

nes, pago de impuestos, intereses cobrados y pagados, adquisi

ci6n y pago de pasivos. 

Salidas de Efectivo 

Pago de Dividendos en Efectivo.- La empresa al realizar el pa

go de dividendos a los accionistas de la empresa, incurre en -

una salida de efectivo. 

Pago de Impuestos.- La empresa al pagar sus impuestos al go-

bierno, lo hacen mediante un desembolso en efectivo. 

Intereses pagados.- Los pagos correspondientes a intereses, ya 

sea por una linea de crédito otorgada por un banco o por el 

otorgamiento de un préstamo entre otros, generan una sal.ida de 

efectivo. 

Pago de Pasivos.- Los pasivos que se contrataron anteriormente, 

se tendrAn que pagar al término del plazo convenido, por lo que 

se requiere que la empresa liquide dicho importe. 

Entradas de Efectivo 

-Por la venta de acciones al gran pOblico inversionista a tra

vés de las casas de bolsa. 

-Intereses ganados en inversiones de renta fija 

-Adquisici6n de préstamos otorgados por bancos, etc. 
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Al efectuarse la adm~nistraci6n de los flujos de efectivo, se de

ben considerar los siguientes factores: a) el ciclo operativo y 

b) el ciclo de pagos. De la combinaci6n de ellos, se determinar!i 

el ciclo de conversi6n del efectivo. 

El ciclo ºEerativo se integra de dos elementos fundamentales: 

-El periodo de conversi6n de los inventarios 

Este periodo se refiere al tiempo que requiere la empresa para -

que sus inventarios de materia prima y de producción en proceso 

se transformen en articules terminados para ser vendidos, Este 

periodo se mide por la antiguedad promedio de los inventarios. 

-El período de conversi6n de las cuentas por cobrar 

Es el tiempo que requiere la empresa para convertir sus cuentas 

por cobr.ar en efectivo. 

Esto nos indica que el ciclo operativo en su conjunto es el lapso 

de tiempo que transcurre entre la compra de la materia prima para 

producir bienes y la cobranza en efectivo por el pago de los ar

tlculos vendidos. 

El ciclo de pagos 

Este ciclo- se orienta a los flujos de salida de efectivo, tales -

como pago a proveedores, mano de obra, etc. Si se cuenta con po-

11ticas de pago acertadas tales como comprar materiales a plazos 

prolongados de pago, se disminuyen las posibdlidades de tener que 
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recurrir a financiamientos externos para cubrir nuestras obligacio

nes. 

Ciclo de Conversil5n del Efectivo 

Este ciclo fusiona al ciclo operativo y al ciclo. de pag.os. Veamos 

un ejemplo: La Compaiita X necesita de veinte dtas aproximadamente 

para convertir sus materias primas en arttculos tcn:iinados y ven

derlos. 

Sus estadtsticas de cr6dito muestran que requiere de 15 dtas para 

hacer efectivas sus cuentas por cobrar. 

La Compafita X puede diferir el pago a sus proveedores por diez -

dtas. 

Si recordamos que: 

CICLO DE CONVERSION EN EFECTIVO • 

Ciclo.Operativo - Ciclo de Pagos 

20 +'15 l. - 10 

35 

25 

- 10 

Como se aprecia en el ejemplo anterior, la empresa tendr4 la nece

sidad de obtener financiamientos externos que le permitan hacer 

frente a sus obligaciones, ya que tiene que pagar a.sus proveedo

res el décimo dta y la cobranza serA hasta el 3So. dfa, lo que 

origina la necesidad de financiamiento por ZS d!as. Sin embargo, 
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estos financiamientos podrán reducirse en la medida en que se -

apliquen las siguientes estrategias: 

a) Cancelar las cuentas por pagar tan tarde como sea posible, ~ 

sin deteriorar su reputaci6n crediticia, aprovechando cual-

quier descuento favorable por pronto pago. 

b) Rotar el inventario tan rápido como sea posible. 

c) Cobrar las cuentas por cobrar tan rápido como sea posible,.•sin 

perder ventas futuras por el hecho de emplear técnicas de co-

branza muy presionadas. 

Todas estas estrategias que constituyen fuentes de generaci6n de -

efectivo, se explican con mayor amplitud en el capitulo siguiente. 



3. GENERACION DE EFECTIVO 

3.1 Pol!ticas Intel'llas para la Generaci6n de 

Efectivo 

3.2 Financiamiento Externo a Corto Plazo. 



47 

3. GENERACION DE EFECTIVO. 

Como se mencion6 en el capitulo anterior, es muy frecuente que en 

las empresas no exista sincronización entre los flujos de entrada 

y salida de efectivo. Debido a esta falta de sincronizaci6n, el 

ejecutivo financiero requiere maximizar todas las fuentes de gene

ración de efectivo de que disponga internamente, para recurrir fi

nalmente a las fuentes de financiamiento externo. 

Cabe mencionar, que las fuentes internas no generan gastos adicio

nales por concepto de intereses, raz6n por la cual deberful aprove

charse al máximo. 

3.1 Politicas Internas para la Generacien en Efectivo: 

Entendemos por pol!ticas internas para la generaci6n. de efectivo, 

al conjunto de acciones que toma •ma entidad con el objetivo de -

disminuir el tiempo de recuperaci6n del efectivo como consecuencia 

de las operaciones ordinarias de la empresa. Tales pol1ticas se -

dividen en tres grupos: 

a) Politicas de Administración de Cuentas por Cobrar 

b) Politicas de Administración de Inventarios 

' c) Retraso de los desembolsos. 

3.1.1 Pol1ticas de Administración de las Cuentas por Cobrar, 

Las cuentas por cobrar representan el crédito que concede la empre-
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sa a sus clientes con una cuenta abierta. A fin de conservar los 

clientes &ctuales y de atraer nueva clientela, la mayoria de las 

empresas encuentra que es necesario ofrecer crédito. Las ventas 

a crédito que dan como resultado las cuentas por cobrar, normalmen

te incluyen condiciones de crédito que estipulan la fecha de pago. 

Como la mayoria de las empresas encuentran que las cuentas por co

brar representan un gran porcentaje del total del activo circulan

te, usualmente se le presta gran atenci6n a la administraci6n efi

ciente de las cuentas por cobrar, Además, una politica eficiente 

de cobros beneficia notablemente los requerimientos de caja de la 

compañia, ya que mientras más pronto una empresa convierta en efec

tivo sus· cuentas por cobrar, menos necesidad de financiamiento ex

terno requerirá. 

A continuación se analizan tres aspectos de las cuentas por cobrar: 

a) Politicas de crédito 

b) Condiciones de Crédito 

c) Politicas de Cobro. 

a) Politicas de Crédito: 

Las pol~ticas de crédito sirven para determinar si a un cliente 

debe concederle el crédito y el monto del mismo. El ejecutivo 

financiero deberá prestar atenci6n no solamente a los estánda

res de crédito que se establecen, sino también al correcto uso 
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de ellos en la toma de decisiones. Asimismo, deberful desarro-

llarse fuentes adecuadas de informaci6n y mlítodos de anlilisis -

de crédito. 

Estándares de Crédito: 

Los estfuldares de crédito definen el criterio m!nimo para conce

der crlídito a tm cliente. Cuando la administración decide cam

biar sus est~ndares de crédito, deberA considerar las siguientes 

variables: 

l. Gastos de Oficina. 

Si los estándares de crlídi to se hacen más flexibles, más -

créditos se conceden y se requiere un departamento de crlí

dito más grande para atender las cuentas adicionales. Si 

los estlindares de crédito se hacen más rigurosos, se conce

de menos crlídito r se necesita un departamento mfls pequefio 

para atender a las cuentas. 

2. Inversi6n de Cuentas por Cobrar. 

Mientras más alto sea el promedio de cuentas por cobrar de 

la empresa, más alto será el costo de su manejo y viceversa. 

Si la empresa hace más flexibles sus estlindares de crédito 

se elevarli el nivel promedio de las cuentas por cobrar; en 

tanto que las restricciones a los estlindares de crédito 

disminuirlin el nivel de las cuentas por cobrar. 
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3. Estimaci6n de Cuentas Incobrables. 

La probabilidad de adquirir una cuenta mala, aumenta a medi

da que los estándares de crédito· se hacen más flexibles y -

disminuyen en la medida en que los estándares de crédito son 

más restrictivos. En consecuencia, la pérdida por cuentas 

malas se espera que aumenten a medida que los estándares de 

crédito sean más flexibles, y disminuyan a medida que los 

estlindares de crédito sean más rigurosos', 

4. Volumen de Ventas. 

Se puede esperar que los cambios en los estAndares de crédi

to modifiquen el volumen de ventas. A medida que los están

dares de crédito son más flexibles, se espera que aumenten 

las ventas y viceversa. 

Análisis de Crédito. 

Una vez que la empresa ha fijado sus estándares de crédito, de

be establecer el procedimiento para evaluar a su clientela. No 

se requiere que la empresa.Cmicamente verifique si el solicitan

te es sujeto de crédito, ademls, deberá determinar el monto por 

el cual pueda responder. 

Las etapas fundamentales ·en el proceso de la investigaci6n del -

·crédito son: 



A)• Obtener informaci6n de crédito 

B) Analizar dicha informaci6ri. 

Obtenci6n de la Informaci6n de Crédito. 
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Cuando un cliente desea obtener crédito, normalmente se le soli

cita llenar ciertas formas en las que se solicita informaci6n 

financiera y crediticia junto con referencias de crédito, 

Anlilisis de la Informaci6n. 

Una empresa puede establecer programas de evaluación de crédito 

a la medida de sus propios estándares. Aun cuando no hay proce

dimient'os establecidos, la empresa debe encajar su análisis en 

sus necesidades, la que mostrará que solo se están tomando los 

riesgos deseados y autorizados. 

b) Condiciones de Crédito: 

Las condiciones de crédito de una empresa especifican los térmi

nos de pago que se estipulan para todos los clientes a crédito. 

Por ejemplo, las condiciones de crédito se pueden indicar como 

6/10 neto a 30 dtas, lo que significa que el comprador recibirá 

un descuento del 6% si paga su factura dentro de los 10 dias si-

guientes a la iniciación del pertodo de crédito; si el cliente 

np ~provecha el descuento por pronto pago, deberá pagar la suma 

total dentro de los 30 dtas siguientes a la iniciación del perto

do de crédito. Las condiciones de crédito cubren dos aspectos: 



1, El descuento y periodo por pronto pago 

2, El periodo de crédito, 

l. El descuento y periodo por pronto pago. 
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Cuando una empresa establece o incrementa un descuento por 

pronto pago, se pueden esperar los siguientes cambios: un 

incremento en las ventas y una disminuci6n en el periodo 

promedio de cobro, en la estimación de cuentas malas y en -

las utilidades por unidad. 

La disminución en el periodo promedio de cobro, proviene del 

hecho de que algunos clientes que antes no tomaban el des-

cuento por pronto pago, ahora si lo hacen. La estimación 

de cuentas incobrables debe ·disminuir pues como los clientes 

pagan mas pronto, debe bajar la probabilidad de una cuenta -

mala. El aspecto negativo de un aumento en el descuento por 

pronto pago, es una disminución en el marge_n de utilidad por 

unidad, ya que hay más clientes que toman el descuento y pa

gan un precio menor. La disminución o eliminación de un des

cuento por pronto pago .. tendria efectos contrarios. 

Periodo de Crédito. 

El aumento en el perío<;lo de crl!dito debe aumentar las ventas, 

debido a que es probable que tanto el periodo promedio de -

cobros como la estimación de cuentas incobrables también 

aumenten. 
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Por otro lado, el aumento en el periodo de crédito aumenta

r~ la necesidad de requerimientos de efectivo externos, ya 

que no se recuperarli. la inversión en cuentas por cobrar a -

tiempo para pagar nuestras obligaciones. 

c) Po11ticas de Cobro: 

Las pol!ticas de cobro de la empresa son los procedimientos que 

ésta sigue para cobrar sus cuentas por cobrar a su vencimiento, 

La efectividad de las poH.ticas de cobro de la empresa se pue-

den evaluar parcialmente, examinando el nivel de estimación de 

cuentas incobrables. Este nivel no depende solamente de las po

Hticas de cobro, sino también de las políticas de crédito en -

las cuales se basa la aprobación. La eficiencia de las políti

cas de cobro, beneficiar! directamente los flujos de entrada de 

efectivo y disminuyen la necesidad de recurrir al financiamien

to externo. 

3._l. 2 Políticas de Administración de Inventarios. 

Al ejecutivo financiero le corresponde administrar adecuadamente 

el inventario de la empresa. Le gustarla destinar para ello el 

menor capital posible, ya que a la. empresa no le conviene com-

prometer sus recursos en un inventario que resulte excesivo o -

que se mueva con lentitud; pero, por otra parte, es necesario -

cuidar que se mantenga el inventario suficiente para asegurar -

el flujo de las operaciones de la empresa. 
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Por lo general, el inventario consiste en las existencias del -

producto que la empresa ofrece a la venta, ast como los compo- -

nentes que forman esos productos. 

Si. el mantenimiento del inventario resulta costoso, tendríamos 

que saber para que se tiene. En primer lugar, el inventario -

permite ganar tiempo, puesto que ni la producci6n, la venta y 

la entrega pueden ser instantfu1eos, se debe contar con existen

cias del producto a los cuales se puede recurrir rápidamente pa

ra que la venta real no tenga que esperar hasta que termine el 

largo proceso de producci6n. En segundo lugar, el inventario -

permite hacer frente a la competencia. Si la empresa no satis

face la demanda del cliente de manera rápida y completa, el 

cliente se irá con un competidor que pueda hacerlo. Esto hace 

que las empresas no solamente almacenen inventarios suficientes 

para satisfacer la demanda que se espera, sino también, una can

tidad adicional (existencia de seguridad), para·satisfacer la -

demanda inesperada. En tercer lugar, el inventario permite re

ducir los costos a que da lugar la falta de continuidad en el -

proceso de producci6n. C9mo con frecuencia resulta muy costoso 

suspender la producci6n de un modelo y prepararlo todo para pro

ducir otro, a menudo es menos costoso producir un modelo en exce

so de la demanda actual, que detener y poner otra vez en marcha 

el proceso de producción. El excedente pasa al inventario para 

satisfacer la demanda futura. A esto se le llama nivelar la 

producci6n y solo es posible gracias al inventario. En cuarto 
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lugar, el inventario es una protecci6n contra los aumentos de -

precios y contra la escacez de materias primas. El ejecutivo 

financiero, podría prever un significativo aumento de precios -

en las materias primas básicas, almacenando una cantidad sufi-

ciente al precio más bajo que predomine actualmente. De manera 

semejante, si prevé que habr!i escasez de las materias primas ne

cesari~s, una reserva que permita continuar normalmente con las 

operaciones serli una buena estrategia de inventarios. 

El objetivo de la administraci6n de inventarios igual que el de 

la administraci6n del efectivo, tienen dos aspectos que se con

traponen. Por una parte, se quiere minimizar la inversi6n en -

inventarios, puesto que los recursos que no se destinan a ese -

fin, se pueden invertir en otros proyectos aceptables que de 

otro modo no se podrfan financiar. Por la otra, hay que asegu

rarse de que la empresa cuente con inventario suficiente para 

hacer frente a la demanda cuando""SE!. presente y para que las 

operaciones de producci6n y venta funcionen sin obst!iculos. 

Como se nota, los dos aspectos son conflictivos; reduciendo el 

inventario se minimiza la ~nversi6n, pero se corre el riesgo -

de no poder satisfacer la demanda y obstaculizar las operacio

nes de la empresa. Si se tienen grandes cantidades de inventa

rio, se disminuyen las probabilidades de no poder hacer frente 

a la demanda y de interrumpir las operaciones de producción y 

venta, pero también se aumenta la inversi6n. 

El ejecutivo financiero, a fin de equilibrar ambos requerimien-
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tos, debe determinar el nivel 6ptimo de inventario. Puesto que 

el nivel va asociado con el costo, se deben considerar los cos

tos, los cuales se clasifican en dos categorías básicas: Los 

costos relacionados con el pedido de inventarios, es decir, los 

gastos correspondientes con la formulaci6n de los pedidos nece

sari.os para reponer las existencias, o en pocas palabras, el 

costo total de pedir, aumenta con el nfimero de pedidos. 

En la seg\mda categor1a, se encuentran los costos asociados con 

la conservaci6n del inventario llamados costos de manejo. Los 

costos de mane.jo varfan con la cantidad que se ordena y se pasa 

al inventario. A medida que aumenta cada pedido, aumenta tam-

bién el costo total de manejo. 

La cantidad 6ptima llamada lote econ6mico, se obtiene cuando se 

minimizan los costos totales de manejo y de pedido. Si se cono

ce la demanda, se pueden equilibrar las dos categorías de cos-

tos para encontrar un mínimo, puesto que los costos de manejo -

aumentan al aumentar la cantidad que se ordena, mientras que 

los costos de pedir disminuyen al aumentar la cantidad de cada 

pedido,. 

El ejecutivo financiero emplea racionalmente existencias de se

guridad, ya que estas le permiten cubrir las incertidumbres en 

caso de que resulte incorrecta su estimacian de la demanda en -

la cual ha basado sus c~lculos. 
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Una vez que el ejecutivo financiero ha determinado la cantidad -

6ptima de inventario y las existencias de seguridad adecuadas, 

tendrá que controlar el inventario y determinar el momento indi

cado para reordenar. 

El ejecutivo financiero que está alerta, se vale de los infor· 

mes acerca del estado actual del inventario para hacer los ajus

tes que se vayan requiriendo. Debe saber el estado que guarda 

..:?l inventario en todo momento, ya que la informaci6n extemporá

nea puede dar lugar a errores de juicio muy costosos para la em

presa y para su reputaci6n personal. 

Las técnicas modernas de comunicaci6n, tales como procesadores -

computarizados de informaci6n, le ayudarán al ejecutivo financie

ro a estar al tanto de la situaci6n del inventar.io y le ayudan a 

determinar el punto de reorden adecuado para reabastecerlo. 

3.1.3 Retraso de los Desembolsos. 

Cualquier acci6n por parte del ejecutivo financiero que pueda -

retrasar el desembolso de recursos, disminuyen la necesidad de 

los saldos de efectivo. Los pagos más lentos implican que es -

menor el efectivo que en promedio sale de caja, por lo tanto la 

necesidad total disminuye. 

Por ejemplo, si no se van a aprovechar los descuentos que se 

ofrecen por pronto pago, vale más demorar el pago al máximo pues-
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to que no se ganara nada pagando un poco antes, siempre que es

ta práctica no perjudique las buenas relaciones de la empresa -

con sus proveedores. 

Otra técnica es girando cheques que hayan de cobrarse en otra -

plaza. Pueden transcurrir varios días desde que se expide un 

cheque hasta el momento en que lo recibe el proveedor, lo depo

sita y finalmente es cargado a nuestra cuenta de cheques. Du

rante ese tiempo se pueden utilizar los fondos de la cuenta de 

cheques. 

Todas estas acciones ayudan a reducir las necesidades de efecti

vo externo. Sin embargo, no todas las empresas pueden aprove .. -

charse de ellas o saben la fonna de utilizarlas y consecuente

mente tienen que recurrir a obtener fondos fuera de la entidad. 

Las formas de financiami.ento a corto plazo se analizan en la si

guiente secci6n. 

3.2 Financiamiento Externo a Corto Plazo. 

En esta secci6n nos referimos a las fuentes de fondos a corto -

plazo aun cuando existen algunas limitaciones inherentes a la -

clasific~ci6n que vamos a seguir. En primer lugar, realmente 

no existe una delimitaci6n bien definida entre las diferencias 

de un pasivo a corto plazo en relaci6n con uno a mediano plazo, 

·o bien, entre éste y un pasivo a largo plazo, Ademlis una deuda 
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que inicialmente se pactó a corto plazo puede convertirse en una 

a mediano o a largo plazo, por la incapacidad del deudor a pagar 

en una fecha estipulada. A su vez, una riqueza inesperada puede 

provocar que se opte por liquidar un pasivo a largo plazo, con-

virtiéndose en un pasivo a corto pla~o antes de ser pagado. En 

segundo lugar, una instituci~n financiera puede proporcionar di

versos tipos de crédito. Por ejemplo, los bancos de dep6s i to 

generalmente otorgan pr~stamos a cinco y a veces a diez años. A 

pesar de estos inconvenientes, como se comentó en el capitulo 

anterior, el financiamiento a corto plazo lo definimos como la -

obtención de préstamos por periodos no mayores a un año. 

A continuaci6n se mencionan las fuentes de recursos a corto plazo 

más utilizadas por el ejecutivo financiero. 

3,2.1 Crédito Comercial 

Por lo regular el crédito comercial consiste en el uso que el -

ejecutivo financiero hace de las cuentas por pagar de la empresa, 

del pasivo a corto plazo acumulado, como los impuestos por pa-

gar, de las cuentas por cobrar y del financiamiento de inventa

rios como fuente de recursos. El uso inteligente de estas 

fuerzas contribuye a que la obtención de recursos. se logre de -

manera m~s equilibrada y menos costosa. 

Los ejecutivos financieros deben conocer perfectamente cuando y 
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de que modo surge el crédito comercial para aprovechar las ven

tajas que ofrece el crédito. Notamos que, tradicionalmente, el 

crédito surge en el curso normal de las operaciones diarias. 

Por ejemplo, cuando la empresa incurre en los gastos que impli

can los pagos que efectuarA mas adelante o acumula sus adeudos 

con los proveedores, estA obteniendo de ellos un crédito tempo

ral. Como alternativa, el ejecutivo financiero puede allegarse 

de· préstamos adicionales ofreciendo el inventario o las cuentas 

por cobrar como garantfa colateral. También se verA mas adelan

te, que hay acreedores especializados en esta clase de préstamos 

y se estudiarful las caracteristicas que le son peculiares. 

Sabiendo cuando y como se presenta el crédito, el ejecutivo fi

nanciero debera conocer cuando le conviene utilizarlo corno fuen

te de recursos. La regla general es utilizar el crédito comer

cial para financiarse a corto plazo, ya que el pago se debe 

efectuar también a corto plazo. 

Crédito Comercial-Cuentas por Pagar. 

Las cuentas por pagar constituyen una forma de crédito comercial. 

Son los créditos a corto plazo que los proveedores conceden a la 

empresa. Entre los tipos espec!ficos de cuentas por pagar figu

ran la cuenta abierta, las aceptaciones mercantil~s y los paga

rés. 

La cuenta abierta: 
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La cuenta abierta es la concesión de cr~dito a la empresa, conve

nida de antemano por parte de los prqveedores y que le permite -

tomar posesión de las mercancias y pagar por ellas en un plazo -

corto determinado en la forma acostumbrada. El plazo para la -

cuenta abierta normalmente es de 30 dias; puede variar de una a 

otra empresa. 

El procedimiento es mur sencillo, ya que la factura que acompaña 

la remesa, es llll recibo y el llnico reconocimiento formal del 

adeudo. Cuando el departamento encargado de recibir las factu

ras en la empresa firma la factura contra-entrega de la mercan

c1a, reconoce que adeuda el importe de lo recibido. Dicho de-

partamento notifica al personal de finanzas, encargado de pagar 

las cuentas de la mercancia que lleg6 y que se encuentran en 

buenas condiciones. El ejecutivo financiero decidirA cuando 

se extenderA el cheque de pago. 

El costo que implica el uso del cr~dito otorgado como fuente de 

recursos, depender~ de las condiciones que se fijen. Si éstas 

son de 30 dias netos, no s~ gana n~da pagando antes de ese pla

zo. En realidad, el pago anticipado resulta costoso en la medi

da en que, para pagar, se tomen recursos de otra inversi6n que 

pueda producir intereses, ya que estas se perder~ en el proce

so, si el proveedor est~ dispuesto a esperar 30 d1as, conviene 

utilizar los recursos durante todo ese periodo antes de exten

der el cheque. Si se toman mAs de 30 d!as, se podrA hacer tra-
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bajar el dinero durante mlis tiempo, pero se corre el riesgo de 

perjudicar la imagen de crédito de la empresa, lo cual puede ser 

costoso e inconveniente si da lugar a que los proveedores dejen 

de conceder crédito. 

Si se ofrece un descuento por pago anticipado, se puede determi

nar el .costo en que se incurrirá no aprovechándolo y utili.zando 

los recursos durante todo el plazo que se conceda sin llegar al 

atraso. Por ejemplo, si las condiciones son 6/10, neto a 30 -

dtas, la empresa podrA deducir el 6% del importe de la factura 

si se paga dentro de los 10 d!as, pero pagará todo el importe -

si prefiere utilizar los recursos durante el plazo de 30 dias. 

El costo de utilizacian serli el 6% en veinte d1as adicionales, 

o sea, el descuento del 6% no aprovechado al conservar los re-

cursos 20 dtas más, entre el décimo y el trigésimo dta. Un 

préstamo al 6% durante 20 dtas, corresponde aproximadamente a -

una tasa de interés del 110% anual. Es una tasa relativamente 

alta, de manera que los ejecutivos financieros por lo general, 

prefieren aprovechar esos descuentos. Sin embargo, los descuen

tos mlis pequefios o los periodos más largos, disminuyen la tasa 

efectiva de interés, haciendo que el descuento por pronto pago 

resulte menos atractivo. Si por alguna raz6n no se va a aprove

char el ·descuento por pronto pago, convendrli esperar hasta el -

Gltimo d1a para emitir el cheque, porque una vez que se ha re

nunciado al descuento más vale utilizar el dinero, aunque sea -

convirtiéndolo en algün valor realizable que produzca intereses 
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por los dias que restan, 

Aceptaciones Mercantiles: 

En algunos ramos de los negocios, las aceptaciones mercantiles 

son aun utilizadas. Examinamos una transacci6n que incluya el 

crédito comercial basado en una aceptaci6n mercantil. Después 

de recibir nuestro pedido y una vez autorizado el crédito, el -

proveedor embarca los arttculos pedidos. Sin embargo, el pro-

veedor emitirá por conducto de un banco local, los documentos -

de embarque y una letra de cambio (una orden a nosotros de que 

le paguemos la cantidad adeudada). Cuando firmamos esta letra 

de cambio, la aceptamos, o sea, que formalmente reconocemos un 

adeudo con el proveedor pagadera en una fecha especifica. Al 
't 

aceptar la letra, el banco local nos entrega los documentos de 

embarque que nos permitan oh tener los a rt tcul os ordenados. El 

banco luego regresa la letra de cambio a nuestro proveedor. 

Este podrá vendérsela a su banco a fin de obtener fondos para su 

propio uso, o la podrá retener hasta su vencimiento. En cual-

quier caso, a su debido tiempo, lá letra de cambio se enviará -

al banco que hayamos designado para su cobro. El banco nos avi

sará para que procedamos a pagar la deuda, la cual originalmente 

habiamos aceptadÓ y remitirá nuestro pago al beneficiario de la 

letra, menos los gastos del banco.· 

Lo más importante de las aceptaciones mercantiles, es que se le 

ha dado a nuestro proveedor, un documento legal que es un reco-
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nocimiento formal de nuestro adeudo para con él. En primer tér

mino, no podremos negar que le debemos y una vez reconocido di

cho pasivo, tampoco podremos negar que la suma sea correcta ya -

que nuestra firma est§ puesta en el documento, en el espacio em

pleado para la aceptaci6n, La aceptaciOn mercantil tiene otras 

dos.ventajas para el proveedor. PodrA obtener recursos de su -

propio banco si lo necesitara, adem§s, cuando llegue la fecha -

de cobro,· se encontrar§ en una buena situaci6n pues difícilmente 

dejaremos de pagar dicha letra, ya que esto nos perjudicar§ mu

cho al daftar nuestra reputaci6n de crédito ante el banco. Es -

muy distinto dejar de pagar oportunamente a un proveedor cuando 

se opera en cuenta abierta, que cuando se deja de pagar una le

tra de ·cambio que nos presenta nuestro banco. Es evidente que 

la aceptaci6n mercantil es algo muy favorable para el proveedor, 

pero sujeta al comprador bajo sit.uaciones muy r1gidas. Esta es 

la raz6n por la cual los proveedores que compiten intensamente -

en conseguir clientela, hayan descartado operar mediante la acep

taci6n mercantil prefiriendo operar en cuenta abierta. 

Pagar~s: 

Un pagaré es una promesa que hace una persona de pagar incondi

cionalmente a otra, a la vista o a determinado plazo, una cier

ta suma de dinero, pudiendo ser nominativo o al portador •. Cuan

do se utilizan en el crédito comercial, por lo general los paga

rés requieren ser cubiertos a una fecha futura y no son a la 

vista. Principalmente en dos situaciones se utilizan los paga-
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rés en relaci6n con el crédito comercial. En algunas.ramas de 

los negocios tales como los mayoristas que venden joyas, los -

molinos y los que comercian con pieles naturales y curtidas, -

acostumbraban utilizar pagarés en el curso normal de las opera

ciones y no operaban en cuenta abierta. En otros giros de nego

cios, si un proveedor nota que un cliente tiene su cuenta muy -

vencida podr! exigirle UJ'l pagar@, como constancia de su adeudo, 

comprometiéndose a pagar dicha cuenta en una fecha determinada. 

El cliente tendrli también una ampliaci6n del plazo a cambio de -

firmar un pagaré. Este es el uso m!s generalizado de los paga

rés. Por lo tanto, si el saldo de "documentos por pagar a pro

veedores" en el balance general aumenta repentinamente, debemos 

tener suficiente cuidado al respecto. 

Los pagarés no le proporcionan al acreedor mayor· seguridad en -

contraste con tener una cuenta por cobrar bajo la forma de una 

cuenta abierta. Al igual que en el caso <le la letra de cambio, 

simplemente reduce la posibilidad de que se quisiera llegar a -

negar la existencia del derecho. 

Nuevamente, cuando un pagaré es presentado para su cobro por 

conducto de un banco, el cliente se verli presionado a pagar de 

inmediato y en forma Integra su adeudo, siendo esto mlis efecti

vo que las numerosas cartas de cobranza que pueda enviar el de

partamento de crédito del proveedor. Tanto los pagarés, como -

las letras de cambio que adeude el cliente, aparecen en los li

bros del cliente como "documentos por pagar" y no como "cuentas 
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por pagar". El saldo de esta t1ltima cuenta, rP.fleja el crédito 

comercial que se ha recibido en cuenta abierta, 

3.2.2 Condiciones de Crédito. 

Los proveedores de la empresa pueden también fijar las condicio

nes en que esperan que se les pague cuando otorgan crédito. Las 

condiciones de pago cl&sicas pueden ser desde el pago inmediato 

o sea al contado, hasta los plazos mas liberales, dependiendo -

de cual sea la costumbre en la empresa y de la opini6n que el -

proveedor tenga de su capacidad de pago. 

El Cobro antes del Envío (C.A.E.) 

El cobro antes del envio, se exige cuando el proveedor tiene du

das de la capacidad o el deseo de pagar del cliente. Con fre-

cuencia espera hasta que el banco aprueba el cheque para remi-

tir la mercancía. 

C6brese .al Entregar (C,O.D.) 

Cóbrese al entregar o pago en efectivo con la entrega (C.O.D.) 

o entrega, contra reembolso, la establece el proveedor para ga-

rantizar el pronto pago. Por lo general da instrucciones al 

transportista, sea tma compañía de camiones o el ferrocarril, -

en el sentido de no entregar la mercancia a menos que se cobre 

el .importe. Si la empresa no recibe los artículos, el transpor-
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tista los devuelve al proveedor, quien absorbe el costo de los 

envfos. 

El Giro a la Vista - Conocimiento de Embarque (G.V. - C.E.) 

El giro a la vista - conocimiento de embarque (G.V. - C.E.), ga

rantiza el pago al proveedor antes de que el cliente tome pose

si6n de las mercancras, El conocimiento de embarque indica que 

los art!culos se pusieron a bordo del transportista y están en 

camino. La empresa tiene que presentar el conocimiento de embar

que para tomar posesi6n de la mercancra. El giro a la vista es 

un documento que exige el pago inmediato (precisamente a la vis

ta). El proveedor embarca las mercancfas y remite juntos el gi

ro a la vista y el conocimiento de embarque al banco que haya -

sido designado. La empresa compradora se tiene que poner en 

contacto con el banco y pagar el giro a la cuenta del proveedor 

antes de recibir el conocimiento de embarque. Sólo podrá reci

bir las mercancfas presentando el conocimiento al transportista. 

Contado sin Descuento. 

Con estas condiciones, el proveedor concede a la empresa un 

tiempo razonable para pagar despu~s de recibir la mercancra. No 

hay descuento por pronto pago, 

Condiciones del Descuento 

El proveedor puede conceder a la empresa un descuento en el pre-
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cio de compra, si paga antes de que transcurra en su totalidad 

el periodo de crédito concedido. Por ejemplo, 6/10 neto a 30 -

dias, significa que si la empresa paga dentro de 10 d1as en vez 

de tornar los 30 dtas, podrá deducir el 6\ del importe de la com-

pra, 

Plazo Ajust¡1.do a la Temporada 

Cuando el patr6n de ventas de la empresa depende de la temporada 

como ocurre con la industria juguetera, el proveedor podrá estar 

dispuesto a embarcar a principios de año y esperar el pago en -

fecha posterior, cuando las ventas aumenten, De este modo, pue

de equilibrar el proceso de producci6n y disminuir los costos de 

almacenamiento. La empresa, por su parte, toma posesi6n de la 

mercancía en fecha temprana y puede comenzar a vender algunos -

de los art1culos antes de la gran venta de temporada. También 

puede vender las mercancfas durante la temporada antes de pagar 

por ellos, si la fecha es posterior. Desde luego, la empresa -

tendrá que soportar el costo del inventario adicional en que in.

curre cuando recibe las mercancias con anticipaci6n. 

3.2.3 Factorizaci6n de Cuentas por. Cobrar: 

El ejecutivo financiero tambi~n podrá utilizar las cuentas por -

cobrar para obtener dinero recurriendo al factoring. El método 

consiste en vender las cuentas por cobrar de la empresa a un 

factor conforme a un convenio negociado previamente y por lo 
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general flexible. Por lo regular se le dan instrucciones a los 

clientes para que paguen sus. cuentas directamente al factor, -

quien actfia como departamento de crédito.de la empresa. Cuando 

recibe el pago, el factor retiene una parte de intereses y de -

comisi6n y abona el resto a la cuenta de la empresa. 

La mayor1a de los factores pueden desempeñar todas las funciones 

del departamento de crédito; investigar y evaluar a los clientes 

potenciales y cobrar las cuentas. A veces asumen todo el riesgo 

en caso de que las cuentas no sean pagadas. 

En otras ocasiones, el ejecutivo financiero refine la informaci6n 

disponible acerca de las cuentas por cobrar y la presenta al fun

cionario del banco encargado de los préstamos anexando una soli

citud. Dicho funcionario estudia la autenticidad y la aceptabi

lidad de las cuentas, y de quedar satisfecho, la acepta como ga

rant1a colateral del préstamo con responsabilidad de la empresa. 

Esto significa que si los deudores no p,agan, el banco pedirli a 

la empresa que las sustituya con otras mlis viables. 

Como financiamiento, el banco presta a la empresa un porcentaje 

específico del valor de las cuentas por cobrar (garant1a colate

ral), dejando una reserva en el caso de que alguna cuenta. no sea 

cobrada. Por su parte, la empresa podrá recobrar rápidamente el 

valor de sus· cuentas por cobrar, aunque descontando un porcenta

je determinado por concepto de comisi6n. 
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3,Z.4 El Inventario como Garantia Colateral: 

El ejecutivo financiero también podrá disponer del inventario 

como fuente de efectivo. En este caso, el inventario se utili

za como garantta de un pr~stamo en que se confiere al acreedor 

el derecho de tomar posesi6n de la garantía en caso de que la 

empresa deje de cumplir. En el caso de los inventarios, se -

exige que los bienes sean duraderos, identificables y suscepti

bles de ser vendidos al precio que prevalezca en el mercado. 

De los activos circulantes de la empresa, el inventario general

mente se encuentra enseguida de las cuentas por cobrar en térmi

nos de conveniencia como garantia. El inventario es conveniente 

como garantia ya que normalmente tiene un valor en el mercado -

mayor que su valor en libros, el cual se utiliza para establecer 

su valor como garantía. El inventario se lleva al costo en los 

libros de la empresa y un prestamista que garantice un préstamo 

sobre inventario probablemente puede venderlos por lo menos por 

esa suma si la empresa no cumple sus obligaciones. Siri embargo, 

no todos los inventarios son igualmente convenientes como garan

Ua. 

Caracteristicas del Inventario. 

La conveniencia del inventario como garantía depende de varios -

factores, tales como su tipo, propiedades fisicas y facilidad de 

mercado, Cada uno de estos factores se explican a continuaci6n: 
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Tipos de Inventario.- Los tipos bdsicos de inventario son el de 

las materias primas, el de la producci~n en proceso y el de pro

ducto terminado. Puede ofrecerse toda clase de inventarios como 

garantfa para un préstamo con garantta a corto plazo, pero nor

malmente, se consideran aceptables solamente las materias primas 

o inventarios de productos.terminados. 

Propiedades Ftsicas.- A menudo, el inventario .. tiene ciertas pro

piedades ftsicas que lo hacen inaceptable como garantía. El de

terioro es una propiedad que el inventario sea inaceptable como 

garantia. Si el valor de un inventado se reduce simplemente -

con el paso del tiempo o requiere condiciones especiales de al

macenaje, puede no ser conveniente como garant!a. Los articulas 

especializados pueden ser de uso dudoso como garantía, si tiene 

un mercado reducido~ Otra propiedad que se tiene que considerar, 

es el tamaño del inventario, Los artículos muy grandes pueden 

no ser convenientes como garantía debido al gast~ relacionado -

con su transporte y almacenamiento. 

Facilidad de Mercado.- La caracter1stica más importante del in

ventario que se considere como garantía de un préstamo, es su -

facilidad de mercado,. Si un inventario puede venderse flicilmen

te en el futuro a un precio que sea igual por lo menos a su va

lor actual en libros, entonces es probable que sea conveniente 

como garantía. Naturalmente, la facilidad de mercado del inven

tario se debe considerar a través de sus propiedades ftsicas. 
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Un almacén de dep6sito con duraznos puede ser perfectamente ven

dible, pero si el costo de almacenaje y venta de los mismos es -

alto, puede que no sea una garant1a conveniente. Los articulos 

especializados no son tampoco una garantía conveniente, ya que -

podrta ser muy dificil encontrarles un comprador. El prestamis

ta, al evaluar el inventario como posible garantia de un présta

mo, busca articulos con precios muy estables en el mercado, que 

se puedan liquidar facilmente. Los artículos estandarizados o -

de consumo corriente y de naturaleza durable, son usualmente los 

más convenientes. Este tipo de art1culos tiene precios que no -

están sujetos a fluctuaciones, son de fácil mercado y no tienen 

caracter1sticas físicas indeseables. Naturalmente el prestamis

ta puede ajustar el porcentaje del préstamo sobre la garantia -

para compensar las diferencias previstas al liquidar el inven

tario. 

Gravámenes Abierto~ sobre el Inventario. 

Los gravámenes abiertos son el derecho general sobre un grupo de 

activos que no pueden ser fácil o econ6micamente identificados 

por nOmeros de serie. Un prestamista puede estar dispuesto a -

garantizar un préstamo con el inventario bajo un gravamen abier

to, si la empresa tiene un nivel estable de inventario, que con

siste en un grupo diversificado de mercancia en el cual no haya 

un solo articulo de valor alto. Como es dificil que un presta

mista verifique la existencia del inventario, por lo general 

presta menos del 50% sobre el valor en libros de inventario pro-
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medio. Los inventarios de art!culos tales como llantas de auto

m6viles, tornillos, pernos y zapatos, son probables candidatos -

para préstamos con gravamen abierto. Los bancos requieren a me

nudo grav~menes abiertos como garantta adicional sobre lo que de 

otra manera seria un préstamo sin garant1a. 



4. ADMINISTRACION DE LA CARTERA DE VALORES NEGOCIABLES 

4.1 EL PROCESO DE ADMINISTRACION DE LA CARTERA DE 

VALORES NEGOCIABLES 

4.Z INVERSIONES DE RENTA FIJA 

4.3 INVERSIONES DE RENTA VARIABLE. 
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4. ADMINISTRACION DE LA CARTERA DE VALORES NEGOCIABLES. 

Una vez que en la empresa se han alcanzado los niveles adecuados 

de efectivo que le permitan hacer frente a sus obligaciones y al

canzar sus objetivos, el ejecutivo financiero podrá considerar la 

inversión de los excedentes de efectivo, en instrumentos que le -

otorguen alglin ingreso. De esta forma, se podrán satisfacer las 

necesidades de fondos y adicionalmente obtener un ingreso, siem

pre y cuando la inversión se realice en instrumentos que tengan -

un mercado fácil y estén sujetos a poco riesgo de pérdida en su -

valor de mercado. Cuando se invierten los excedentes de efectivo, 

se requiere que los instrumentos que se adquieran sean seguros y 

facilmente negociables, debido a que por obtener ui1 punto de inte

rés adicional, no se debe correr el riesgo de perder una parte -

importante de recursos que se necesitarán en una fecha próxima. 

Actualmente, la administración de la cartera de valores negocia

bles, se ha convertido en materia importante de estudio en la ma-. 

yoria de las empresas. Anteriormente, el problema de la inversión 

financiera no era muy complejo, debido a que la mayoria de los -

instrumentos de inversión otorgaban rendimientos reales, estables 

y predecibles. Por tanto, el problema del ejecutivo financiero -

se reducia a la generación de excedentes de efectivo para más tar

de invertirlos. Sin embargo, dadas las caracteristicas económicas 

actuales, el problema de la inversión de los excedentes de efecti

vo se complica dia a d1a, cobrando la misma importancia que el de 
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la generación de dichos excedentes. 

A continuación analizarnos el proceso de administración de la car

tera de valores negociables y posteriormente, las caracteristicas . 

de los principales instrumentos de inversión. 

4.1 El proceso de administración de la cartera el~ valores nego--

ciables; 

Para efectos del presente capítulo 1 entenderemos como inversiones 

financieras, a los recursos que sobran después de la operaci6n - -

del negocio, razón por la cual se conocen corno excedentes. Una -

de las características principales de los excedentes es que sean 

líquidos, o sea, de f~cil realización. 

El proceso de.administración de la cartera de valores negociables 

(inversiones financieras), consta de los siguientes elementos: 

planeación, dirección y control. (Ver figura 4.1). 

La planeación consiste en la determinación de los objetivos y del 

curso de acción a seguir para alcanzarlos. En la dirección, se -

impulsan, coordinan y vigilan, las acciones a fin de seguir los ~ 

planes previamente establecidos, En el control, se establecen 

sistemas que permitan medir los resultados actuales en relación -

con los esperados, a fin de saber si se ha obtenido lo que se es

peraba, corregir, mejorar y formular nuevos planes. 
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A continuaci<Sn se estudia cada uno de estos elementos, aplicados a 

la administraci6n de la cartera de valores negociables. 

Liquidez 

Inflación 
y 

Economía 

P L A N E A C I O N 

Formulaci<Sn de Ob"etivos 

Plazo Rendimiento Riesgo 

AnUisis de la Inversi6n 

Instrumentos de In ve rst<Sn 

Renta Fija 
Renta Variable 
Protección 

Asesoria de Inversi6n 

D I R E c c I o N 

Formación de lrtera de 
Invers 16n 

Renta Fija (%) 

Renta Variable (%) 

Protecci<Sn (%) 

1 
CONTROL 

Medici6n de Jesul'tados 

1 
Rendimiento en % ' 

Comparaci<Sn con Objetivos 

1 
Revisi6n de· Supuestos 

Fig. 4.1 Proceso .de Administraci6n en la Cartera de Valores 

Negociables. 
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4 .1.1 Plane aci6n: 

Como mencionamos anteriormente la planeaci6n implica la formula

ción de objetivos y m~todos para lograrlos. En el campo de las -

inversiones, los objetivos de inversión son los parlimetros de li

quidez, rendimiento, plazo y riesgo. Lo:; métodos para lograr es

tos objetivos son, las técnicas de análisis de inversiones. 

Formulaci6n de Objetivos 

El rendimiento que se fija en tma inversi6n es en fund.!ill de 19.: 

liquidez, riesgo y plazo que el inversionista requiera. Estos 

términos se definen a continuaci!in. 

a) Rendimiento. 

El rendimiento que se deriva de una inversi!in financiera, se - · 

expresa como un porcentaje de lo invertido. Si invertimos 

$100 y ganamos $30, nuestro rendimiento fue del 30%. El rendi

miento se puede percibir mediante intereses o dividendos, 

b) Liquidez. 

Entendemos por liquidez, que· la inversi6n en cuesti!in se puede 

comprar y vender con facilidad. 

c) Riesgo. 

El riesgo es la posibilidad de que el rendimie.nto que se espe-



ESTA TES\S MO DEBE 
SAUR DE LA ~iul\9lECi 

ra obtener no se realice segOn lo esperado. El riesgo puede 

variar segan la incertidumbre que exista respecto al rendimien

to previsto. En los mercados financieros normalmente existen 

tres dreas de incertidumbre: 

-Respecto de los distintos indicadores de la economia 

-Respecto de los rendimientos de la inversiOn en s1 

-Respecto del Comportamiento del mercado (inversionistas) en -

que se hacen las operaciones de compra-venta de la inversHin. 
'!' 

d) Plazo. 

En el mercado financiero mexicano, se ha aceptado la siguiente 

clasificación de plazos: 

-Corto plazo a menos de tres meses 

-Mediano plazo de tres o doce meses 

-Largo plazo a más de un año. 

Cuando se trata de inversiones institucionales, normalmente hay -

objetivos impltcitos por el tipo de fondo que se maneja. Tipica

mente un inversionista institucional tiene fondos de·capital de -

trabajo que necesita para la operaci6n diari!I de la organizaci6n. 

Para este tipo de fondos se requiere un plazo muy corto, el máximo 

de liquidez y el minimo .de ~iesgo posible. 
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Anlilisis de Inversi6n 

Otro aspecto vital de la planeaci6n de las inversiones, es el anli

lisis de inversi6n. Dicho anlilisis consiste en la elaboraciOn y 

aplicaci6n de técnicas para alcanzar los objetivos de liquidez, -

rendimiento, riesgo y plazo de la inversi6n financiera. Estas -

técnicas se aplican a los dos problemas esenciales de la inversi6n: 

-La estimación de la tasa inflacionaria futura y el anSlisis del 

entorno económico actual. 

El impacto de la inflación en las inversiones, se manifiesta de 

la siguiente manera: Cuando la tasa inflacionaria es baja, gene

ralmente conviene la compra de inversiones de renta variable 

(acciones). Existe la posibilidad de estabilidad en la tasa in

flacionaria (y por lo tanto en las tasas de interés), hasta que 

se llene la capacidad ociosa de la planta productiva. Mientras 

tanto, al llenarse esta capacidad, la producci6n de las empresas 

aumenta y por lo consiguiente sus utilidades. 

Al aumentarse la tasa de inflación y la tasa de interés, todavia 

existe la posibilidad de que los aumentos de productividad y de 

producción, contrarresten los aumento~ en las tasas de interés y 

que por lo tanto la inversi6n en acciones aun sea rentable, Sin 

embargo, llega un momento en que los aumentos inflacionarios no 

se ven compensados en esta forma. En este momento, cuando ini

cia la preocupación por la estabilidad de la moneda, los inver

sionistas buscan protecci6n en otras monedas como el dólar o en 
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metales (oro y plata). 

Cuando la tasa de inflaci6n y las tasas de interés llegan al m&

ximo, convienen los inversiones de renta fija, ya que el inver

sionista querrá asegurar una tasa de interés alta frente a la -

baja probable de la misma tasa. Finalmente, cuando la tasa de -

interés está por llegar a su nivel más bajo, las acciones se vuel

ven nuevamente atractivas y el patr6n de conveniencia de los dis" 

tintos instrumentos se vuelve a repetir. 

-El análisis de los rendimientos con sus. plazos, riesgos y liqui

dez correspondiente a las distintas categorias de inversiones fi· 

nancieras disponibles. En las secciones 4.2 y 4,3, se estudian 

las catacter!sticas de los principales instrumentos de inversión 

disponible. 

Asesoria de Inversi6n. 

La asesoria de inversi6n es la actividad de comb~nar la formula

ción de objetivos de inversi6n y el análisis de inversi6n para -

llegar a alguna estrategia de inversi6n, que a su vez se repre-

senta en una cartera de inversi6n. Dicha cartera es el conjunto 

de inversiones que se escogen como resultado de las actividades 

de planeaci6n y análisis. 

4.1.2 Direcci6n. 

En la direcci6n se impulsan y .coordi~an las accione.s plan~ad~s, -
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tratando de alcanzar los objetivos. Tratándose de valores nego

ciables, una vez que se han establecido los objetivos y analizado 

los diferentes instrumentos de inversión, se procede a preparar -

la cartera de inversión en la cual la entidad manejará sus exce-

dentes de efectivo. 

Formación de Carteras : 

La formación de carteras, es el resultado de un proceso lógico. 

Las premisas son, por un lado, los objetivos del inversionista y 

por otro sus supuestos respecto a la inflación, rendimientos y 

riesgos en las distintas opciones de inversión. De la combinación 

de prem~sas se obtiene una conclusión que es la asignación porcen

tual de los recursos de inversión a los diferentes instrumentos. 

4.1.3 Control: 

Este elemento del proceso administrativo, consiste en la medición 

de los resultados actuales en relación con los esperados, con el 

fin de corregir, mejorar y preparar nuevos planes. En el caso -· 

de inversiones financieras el control se presenta de la siguiente 

manera: 

Medición de Resultados 

La actividad m~s importante del control de las inversiones, es la 

medición de los resultados logrados. Esta medic.ión se puede l.le• 
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var a cabo mediante tma comparaci6n entre el valor de los fondos 

invertidos al principio y al tt!rmino de un perfodo determinado. 

Si no hubo ni retiros ni aportaciones de fondos, la diferencia ex

presada como porcentaje de los fondos originales, representará el 

rendimiento durante el periodo. 

El rendimiento tiene que compararse contra los siguientes indica~ 

dores: 

-Contra la inflaci6n, como el supuesto princip~l para la inversi6n 

fue una t.asa real, hemos fallado si ni siquiera se ha llegado a 

la tasa de inflaci6n. 

-Contra la tasa sin riesgo de los CETES, pues si se decide diver

sificar con instrumentos de mayor riesgo, es 15gico que 'se deseé 

un rendimiento mayor que el de los CETES. 

-Contra el indice de cada categorra. 

Re vis i6n de Premisas y Supuestos 

Una vez medidos los rendimientos del período, es importante anali

zar por que se lograron o no se lograron los objetivos con base en 

los supuestos respecto al ambiente del inversionista y a las dis

tintas inversiones que se hicieron. Normalmente, en casi cualquier 

periodo, ocurren eventos o llega informaci6n que implica un cambio 

en estos supuestos b~sicos. Esta se tiene que incorporar en modi

ficaciones a la cartera original. A su vez, en estas revisiones ·. 

perfodicas puede llegar a hacer cambios en los objetivos de inver

si<'in. 
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Por un cambio de circunstancias en la instituci6n o en el medio -

ambiente, el inversionista puede ir cambiando sus objetivos. Es

tos cambios tambi~n se tienen que incorporar en una nueva cartera •. 

La inversión financiera es como cualquier otra actividad empresa

rial. Para realizarla con éxito se necesita planeaci6n, an4·Ú·sis, 

direcci6n y control. A continuaci6n analizamos las distin.tas ca

tegortas de inversiones que se encuentran disponibles en nuestro 

pais. 

4,2 Inversiones de Renta Fija: 

Las inversiones de renta fija tienen dos caractertsticas que las 

distinguen de otras categortas de inversi6n. Proporcionan_ un ren

dimiento predeterminado a un plazo también predeterminado •. Oichas 

caracteristicas tienen origen en el hecho de que una in\'ersi6n de 

renta fija es un préstamo que el inversionista hace al emiso.r del 

instrumento. El inversionista presta un monto p_rincipal durante 

un plazo convenido y requiere un rendimiento adecuado durante es

te plazo. En inversiones de renta fija, el rendimiento se deter

mina de acuerdo al nivel general de las tasas de interés en el -

sistema financiero mexicano. 

4.2.l Caractertsticas de los Instrumentos de Inversi6n de Renta 

Fija: 

Existen tres categorias de inversi6n de renta fija: 
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a) Inversiones burslitiles de corto plazo: 

Incluyen CETES, aceptaciones bancarias, pagaré empresarial y -

papel comercial. 

b) Inversiones bursátiles de largo plazo 

Se integran de bonos de indemnizaci6n bancaria, bonos de reno

vaci6n urbana, bonos bancarios de desarrollo y obligaciones 

corporativas. 

c) Inversiones bancarias 

Dentro de esta categoría, figuran los depósitos retirables en 

dfas preestablecidos y los pagarés, 

Los aspectos principales de la inversil5n, en los cuales se fija el 

inversionista, se mencionan a continuacil5n: 

a) Emisor 

En instrumentos de renta fija, solo hay dos clases de emisores: 

el gobierno y las empresas privadas, El gobierno pide prestado 

directamente (en el caso de CETES), o a través del sistema ban

cario (por medio de depósitos bancarios o pagarés). Una.empre

sa privada pide prestado mediante obligaciones corporativas o -

de papel comercial. 

b) Garanúa 

En los casos en que el gobierno es el emisor no hay garantía -

específica de la inversión. Cuando una empresa p_ri_v_ada es e.l 

emisor, puede haber garantia (obligaciones hipotecarias) o no 
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(papel comercial), 

c) Monto 

En el caso de los préstamos al gobierno no hay Umite para emi

siones ni de CETES, ni de 'dep6sitos bancarios, Las aceptacio

nes bancarias tienen limites relacionados con el monto de capi

tal y reservas del banco emisor, En el caso de empresas priva

das, hay un 11'.mite autorizado que va aumentando de acuerdo a la 

inflaci6n. 

d) Valor Nominal 

En el caso de instrumentos bursátiles, se divide el monto total 

de '1a emisiOn en instrumentos de menor denominación~ para faci~ 

litar su manejo en Bolsa. El valor nominal de los distintos -

instrumentos va desde $100 hasta $100 ,000. Para instrumentos 

bancarios, fOmo no hay cmisiOn especifica, no hay valor nominal. 

e) Tasa de Rendimiento 

La tasa de rendimiento se puede manifestar de dos maneras, En 

el mercado de dinero se expresa como µna tasa de descuento. En 

los instrumentos bancarios y bursátiles se expresa como una ~ 

tasa de interés. 

f) Pagos 

Los pagos de los rendimien-tos se::pú~de hacer .al vencimiento 

(por ejemplo, en losXil1.~'tr¿mento~ bancarios), o. p.er1odicamente 
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ya sea mensual, trimestral, semestral o anualmente. 

g) Plazo 

El plazo de un instrumento, es decir, el tiempo que transcurre 

entre su emisi6n o compra y su vencimiento, puede varinr desde 

un dia (en el caso del mercado de dinero), hasta veinte afias -

(obligaciones corporativas). 

h) Amortizaci6n 

La amortizaci6n se puede llevar a cabo al vencimiento del ins~ 

trumento o en parcialidades. 

4,2.2 Instrumentos BursAtiles a Corto Plazo: 

El mercado de dinero 

El mercado de dinero se puede definir como un mercado de instrumen

tos de renta fija de realizaci6n inmediata. Actualmente,. el mer

cado de dinero incluye operaciones con los siguientes instrumentos: 

CETES, aceptaciones bancarias y papel comercial. · A continuaci6n ~ 

analizamos cada uno de estos instrumentos. 

CETES 

Los CETES (Certificados de la Tesorer!a de la Federaci6n) , son ti

tulos de Crédito al portador, por los cuales el gobierno federal -

se obliga a pagar una suma fija de dinero en una fecha determinada. 
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Los CETES son emitidos por conducto de la Secretaria de Hacienda 

y Crédito Público, El intermediario para su colocación es el Ban

co de Mc;Sxico, 

Sus caractertsticas principales son las siguientes: 

a) Es una inversión de alta liquidez. 

venta, se deben anticipar uri dh, 

Tanto la compra como la 
1. 

Aunque la~ 'op.eraciones de. -

compra-venta se realizan el mismo dh en que ·~e solicitan, la 

liquidación correspondiente se lleva a cabo al sigúiente dta 

hábil. Por ejemplo, si el inversionista ordena una compra de 

CETES el martes, el dta hlibil siguiente deberá cubrir el impor

te correspondiente a esa compra. 

b) Es una inversión completamente segura, debido a que cuenta con 

el respaldo del gobierno federal. El grado de seguridad de -

los CETES.• es el mismo que el de un depósito bancario. 

c) Se pueden negociar y adquirir ex.clusivamente a través de las -

casas de bolsa, 

d) Se emiten semanalmente los dtas jueves. Las emisiones se iden

tifican por la semana y el año en que fueron emitidos. Por 

ejemplo, la emisión 88-1 es la que sali6 el primer jueves hábil 

de 1988, 

e) La duración mlixima no pocÍrlic ex~eder un año, 
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f) El valor unitario de los CETES es de $10,000, 

g) El rendimiento que producen es libre de impuestos para las per

sonas fisicas. Para las personas morales es acumulable a su 

resultado fiscal. 

h) El rendimiento que producen está totalmente asegurado al venci

miento. Si se venden antes del vencimiento, el rendimiento de

pender!i de las condiciones existentes en ese momento respecto -

de la tasa de interés de la emisi!Sn m!is reciente. 

i) Los títulos siempre permanecen en dep!Ssito en el Banco de Méxi

co, quien lleva registros contables de las operaciones que rea

liz6 con cada casa de bolsa. Las casas de bolsa a su vez, lle

van registros contables detallados de las operaciones con su -

clientela y por cuenta propia. Mediante este mecanismo, las 

operaciones se manejan en libros y por tanto, no existe trans

ferencia fisica de titulos. Sin embargo, sf se expiden compro

bantes de las operaciones realizadas tanto del Banco de México 

a las casas de bolsa, como de éstas filtimas con su clientela. 

Este procedimiento de manejo de operaciones es sumamente pr!ic

tico, seguro, rápido y su costo de operaci6n es reducido. 

j) Cada jueves, se publica un prospecto en los principales diarios. 

El prospecto contiene los siguientes datos; monto de la emisi!Sn, 

nfimero de la misma, fecha de vencimiento, dfas de vigencia y la 
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tasa de descuento a la que se coloca, asi como la tasa de ren

dimiento promedio. 

La publicaciOn del prospecto el dia de la emisil5n, es con fines 

de difusión y un requisito legal indispensable para cualquier 

valor emitido a través de la Bolsa. 

Los CETES se venden con una tasa de descuent·o. Esto significa.que 
. 1 

el precio de los mismos siempre serli menor de $101 ,~.00. El Cínico 

dia que los CETES alcanzan el valor nominal de $10,000, es el d1a 

de su vencimiento. Desde la fecha de su compra, dia a dia van 

aumentando su valor hasta llegar a $10,000 en la fecha de venci-

miento. Consecuentemente, el rendimiento de la inversi6n en CETES 

se obtiene por el incremento de valor que van experimentando dia 

a dfa los Utulos. Para determinar el porcentaje de rendimiento, 

se realizan los siguientes pasos: 

a) Se calcula la diferencia entre el precio de venta )' el precio 

de compra, esto es la utilidad de inversi6n. 

b) Se divide la utilidad entre el nfimero de dias que se mantuvo -

dicha inversi6n para saber la utilidad diaria que gener6. 

c) El resultado anterior, se multiplica por 360 dias para deter

minar la utilidad que se hubiera alcanzado con la in~ersi6rt en 

cuestión en un año, reinvirtiendo Cínicamente el capital. 
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d) El resultado anterior (c), se divide entre el desembolso origi

nal para llegar al rendimiento anual de la inversilSn. 

Ejemplo: Una persona interesada en adquirir tftulos de una 

emisilSn de CETES del 16 de octubre, llama por tel!Hono a la ca

sa de Bolsa para colocar su orden de compra un dfa antes, o sea 

el miércoles 15. 

El costo por titulo que deberá cubrir el jueves l~ es de -

$9,416,12. Si esta persona ~etira sus títulos hasta el venci

miento de los mismos., el 15 de enero generará $10 ,000 -

$9,416.12 $583.88 por cada tttulo. Si seguimos los pasos an· 

teriormente descritos tenemos: 

1) 

2) 

3) 

4) 

$10,000 

$583,88 

$9,416.12 

/ 91 d1as 

$6.4162637 x 360 dtas 

$2,309,8549 / 9,416.12 

$583.88 utilidad por tftulo 

$6.4162637 

$2. 309. 8549 

24.53\ Tasa de rendimiento 
anual equivalente 

En este mismo ejemplo, la tasa de descuento se calcularla de la 

siguiente manera: 

1) $10,000 - $9416.12 $583.88 importe de descuento 

2) $583,88 I 91 dfas a $6,4162637 

3) $6.4162637 X 360 citas $2,309.8549 

4) $2,309.8549 / $10 ·ººº 23,0985% Tasa de descuento 
anual equivalente 

Los cálculos son los mismos en ambos casos, la finica diferencia 
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es que la tasa de rendimiento se calcul6 sobre el desembolso to

tal, mientras que en la tasa de descuento el cUculo es sobre -

el valor nominal del t1tulo. 

La tasa de descuento es la base para los c~lculos que realizan 

el Banco de México y las casas de bolsa. Sin embargo, al inver

sionista le conviene conocer la tasa de rendimiento, ya que és

ta le permite conocer el porcentaje real de rendimiento que ob

tiene pór su inversi6n. 

La inversi6n en CETES cae dentro de la categor1a de renta fija, 

independientemente de que la tasa de interés pueda variar. Es

to se debe a que el capital invertido siempre estará sujeto a 

plusvalia (los intereses ganados) y nunca decrecer~ el monto 

invertido. 

La caracteristica principal de los CETES es su liquidez, ya 

que para disponer del dinero invertido en CETES, es necesario 

anticipar la orden de venta un dia hábil 'antes de que se re-

quiera el dinero. 

Dadas estas caracteristicas, los CETES son altamente recomen

dables para cualquier persona, f1sica o moral, con excedentes 

temporales de efectivo. 
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Aceptaciones Bancarias 

Las aceptaciones bancarias se han estructurado como una operación 

de crédito a corto plazo, mediante la cual la banca está en posi

bilidad de financiar a las empresas. 

Sus principales caracter!sticas son: 

a) Se documentan con letras de cambio g~radas por las empresas 

usuarias del crédito a su propia orden, las cuales son acepta

das en el banco. 

b) Es un instrumento a un plazo no mayor a 360 dias. Normalmente 

t ien·en plazos de vencimientos entre 7 y 182 dias. 

c) Se manejan en m1lltiplos de $100,000, 

d) Funcionan a través de la tasa de descuento, al igual que los·~ 

CETES y el papel comercial. 

e) Implican bajo riesgo ya que están avaladas por el banco, 

f) La esencia de las aceptaciones bancarias, es que son un présta

mo hecho por el banco a una empresa. Dicha letra (aceptaci6n) 

se comercia posteriormente en el mercado de dinero a través de 

una o varias casas de cambio. 

g) La tasa de rendimiento de las aceptaciones, _se fija en base a 



una negociaci6n entre el banco aceptante }' la casa de bolsa co

locadora, con referencia a la tasa a la cual se espera que sal

dr~ la siguiente emisi6n de CETES. 

h) Los c!lculos de rendimiento para las aceptaciones bancarias, -

se hacen igual que en el caso de los CETES, con la Gnica dife

rencia de que los CETES tienen un valor nominal de SlO ,000 y • 

las aceptaciones bancarias tienen un valor nominal de $100,000. 

Papel Comercíal 

Por papel comercial se designa a aquellas oper'aci.ones de crédito 

a corto plazo entre las empresas, las cuales tienen por objeto ca· 

nalizar excedentes temporales de efectivo a otras empresas que 

las acepten y por el uso de los cuales est~n dispu~stos a pagar -

una tasa de interés. 

Desde el punto de vista financiero, la principal ventaja que re-

presenta para las empresas que participan en este mercado como -

compradores, es obtener una tasa de rendimiento superior a la de 

otros instrumentos, o un costo de financiamiento menor al del 

mismo mercado, para la empresa oferente del pa~el comercial. 

Con frecuencia se presentan situaciones en las que las empresas -

requieren efectivo a corto plazo para utilizarlo como capital de 

trabajo. Para satisfacer esta necesidad, la banca cuenta con H

neas de cr~dito, las cuales pueden ·ser utilizadas por las empresas 
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dentro de los limites fijados y de acuerdo a la disponibilidad de 

efectivo existente. Sin embargo, en algunas ocasiones, dicho me

canismo no es suficiente y las empresas se ven obligadas a buscar 

otras fuentes de cr~dito a corto plazo. Es precisamente de esta 

necesidad donde naci6 el mercado del papel comercial. 

El papel comercial es un pagaré emitido por empresas cuyas accio

nes estlin cotizadas en bolsa. Los plazos de emisión normalmente 

tienen un m&ximo de 91 dtas. La tasa de rendimiento de cada emi

sión se fija de com!in acuerdo entre el emisor y la casa de bolsa 

responsable de la colocaci6n del instrumento. Tiene un valor no

minal de $100,000 y el c&lculo de su rendimiento se hace del mis

mo modo.que el de los CETES. 

El papel comercial tiene W\a caracter1stica que lo diferencia de 

los CETES y de las aceptaciones bancarias; una vez al año se tie

ne que preparar un prospecto de emisi6n con datos operativos.y 

financieros del emisor. Este requisito se d6 porque en contraste 

con los otros dos instrumentos, los cuales tienen gararitia del go

bierno federal, el papel comercial no tiene garant1a alguna. 

Por su mayor riesgo, el papel comercial normalmente ofrece tasas 

de rendimiento mayores que las de las aceptaciones bancarias y • 

también, menor liquidez que los dos instrumentos anteriores. 
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4.2.3 Instrumentos Bursátiles a Largo Plazo: 

Dentro de esta categoría figuran los bonos de indemnización banca

ria, los bonos de renovación urbana, bonos bancarios de desarrollo 

y las obligaciones corporativas. 

Sin embargo, estos instrumentos no se ~nalizan a detalle debido a 

que sus caracteristicas no incluyen la .liquidez que se requiere -

al invertir los excedentes de efectivo. Dichos excedentes son 

temporales y deben invertirse en instrumentos que sean seguros y 

altamente líquidos, de tal suerte que se pueda disponer de los re-

cursos en el momento en que se requieran. 

4.2.4 Instrumentos Bancarios: 

Actualmente hay tres tipos de instrumentos bancarios: depósitos -

retirables en días preestablecidos, inversiones a plazo fijo y pa
~ ,. 

gar~s con rendimiento liquidable al vencimiento. 

Depósitos Retirables en Días Preestablecidos 

Estos depósitos representan una conveniencia para los clientes de 

los bancos al ofrecerles una opción de liquidez en sus ahorros 

bancarios. Sin embargo, en vista de las tasas sumamente reducidas 

que.ofrecen, no son muy recomendables para el inversionista, espe

cialmente porque el mercado de dinero ofrece la misma conveniencia 

con mayores tasas de interés. 
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Inversiones a plazo fijo 

Las inversiones a plazo fijo pagan intereses mensuales. Por lo -

tanto, pueden ser fitiles para las personas que desean o requieren 

un ingreso fijo mensual. Las tasas de interés que pagan en forma 

mensual, son normalmente semejantes a las de los pagarés. 

Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento 

Estos instrumentos solo pagan intereses a su vencimiento. Su ren

dimiento se basa en las tasas de las inversiones a plazo fijo, 

reinvertida a la misma tasa. 

Sin emb'argo, todos los instrumentos bancarios presentan una desven~ 

taja: su falta de liquidez. En una época tan incierta como la ac

tual, resulta poco aconsejable no tener acceso a los recursos por 

plazos mayores a los tres meses. Por ello, consideramos que los -

anicos instrumentos bancarios interesantes en estos momentos, son 

los depósitos y pagarés a uno y tres meses. 

4.3 Inversiones de Renta Variable: 

A las acciones se les conoce como inversiones de renta variable -

por no contar con los dos elementos de predeterminaci!5n que tie-

nen las inversiones de renta fija. No tienen un rendimiento pre

determinado, ni tampoco tienen un plazo determinado. 

El rendimiento de las acciones, tradicionalmente proporcionado por 
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los dividendos que pagan, varia por dos motivos importantes. En 

primer lugar, las utilidades de una empresa pueden variar, en -

segundo lugar, los dividendos que se decretan son en base a las 

utilidades netas generadas que también pueden variar porque de

penden de la decisi6n de la Asamblea General de Accionistas. A 

su vez, el plazo no está determinado porque la duraci6n de tenen

cia de una acci6n no está limitada por el vencimientn del instru

mento (como en el caso de renta fija), sino por la decisi6n del -

mismo propietario de retenerla o venderla. 

Como comentamos al principio de este capitulo, asi como en cap!tu

los anteriores, los excedentes de efectivo deben invertirse en ins

trumentos que sean seguros. Debido a esta raz6n, los instrunentos 

de renta variable no se recomiendan como opci6n de inversi6n para 

los excedentes temporales de efectivo, es por ello que solamente 

hacemos una breve referencia a esta categoria de instrumentos de 

inversi6n. 

Los instrumentos que hemos analizado, podrán ser empleados por el 

ejecutivo financiero que requiere invertir temporalmente sus exce

dentes de efectivo. Sin embargo, deber~ estudiar y analizar la -

liquidez, plazo, .riesgo y rendimiento de los distintos instrumen

tos que se le presentan, a fin de evaluar y escoger la mejor op-

ci6n y asegurar la rápida convertibilidad a -efectivo con el mayor 

rendimiento posible. 



5 •. HERRAMIENTAS. PARA LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO 

5.1 Estado de Flujo de Efectivo o Estado de Cambios 

en la Situación Financiera en Base a Efectivo 

5,2 Presupuesto de Caja. 
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S. HERRAMIENTAS PARA LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO. 

A menudo, es conveniente preparar estados financieros periódicos 

como ayuda para evaluar el funcionamiento pasado o actual de una 

empresa. El Estado de Flujo de Efectivo o Estado de Cambios en -

la Situación Financiera en base a efectivo, permite que el ejecu

tivo financiero analice las fuentes y aplicaciones históricas de 

fondos. Este estado se utiliza ocasionalmente para pronosticar. 

Su valor principal consiste en su utilidad para evaluar los oríge

nes y aplicaciones de fondos futuros. El conocimiento de los pa

trones históricos de aplicación de fondos, permite que el ejecuti

vo financiero planeé mejor sus requerimientos de fondos a corto, 

mediano y largo plazo. 

El presupuesto de caja es una herramienta de pronóstico, que per

mite que el ejecutivo financiero determine las necesidades finan

cieras de la empresa a corto plazo. Se le llama a menudo "pronós

tico de caja", pero el término "presupuesto de caja", se utili:a 

en este capitulo. El presupuesto de caja es una herramienta im-

portante para evaluar las necesidades financieras estacionales de 

los negocios, puesto que normalmente se preparan de tal manera, -

que permitan el análisis de las necesidades financieras de la em

presa a corto plazo con bases mensuales. Los bancos y otros pres

tamistas, requieren a menudo que los presuntos solicitantes de 

fondos a corto plazo, presenten el presupuesto de caja como parte 

de la solicitud de préstamo. 
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Este capHulo tieuc dos partes fundamentales: La primera se dedi

ca al an~lisis y preparación del estado de flujo de efectivo y la 

segunda estudia la importancia y preparaci6n del presupuesto de -

caja. 

5.1 Estado de Flujo de Efectivo o Estado de Cambios en la Situa-

ción Financiera en Base a Efecti.vo: 

5.1.1 Antecedentes. 

El Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A. C., ha venido pu· 
' . 

blicando en boletines individuales, los principios promulgados pa-

ra normar la preparación de información financiera, que tienen co

mo fuente el boletín A-1 ''Esquema de la Teor!a Bíisica de la Canta-

bilidad Financiera". 

En el Boletín A-1 se afirma que: 

"Una presentación razonablemente adecuada de la entidad se compo

ne del Balance General, el Estado de Resultados y el Estado de -

Cambios en la Situación Financiera". 

Asimismo, en el Boletin B-1 "Objetivos de los Estados Financieros", 

se establece que conforme a principios de contabilidad general-

mente aceptados, el Estado de Cambios en la Situación Financiera, 

constituye un estado financiero básico, Por otra parte, en el 

boletín B-4 "Estado de Cambios en la Situación Financiera", se re-
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conoce expresamente que dicho estado no puede reemplazar al Balan

ce General ni al Estado de Resultados, sino que más bien, su fina

lidad es la de proporcionar información (sobre el movimiento de -

recursos y por consiguiente sobre los cambios en la posición fi-

nanciera) que estos dos 6ltimos estados no proporcionan o s6lo la 

proporcionan en forma indirecta. 

El Estado de Cambios en la Situación Financiera en Base a Efecti

vo, conocido en el pasado como Estado de Origen y Aplicac~ón de -

Recursos, tiene la finalidad de presentar en forma condensada y -

comprensible, información sobre el manejo de recursos financieros, 

o sea, sobre su obtención y aplicación por parte de la entidad 

durante ·un perfodo determinado. La acepción que se le dá en este 

estado al concepto recurso , es de sinónimo de capital de trabajo, 

o sea, la diferencia de activo circulante menos pasivo circulante. 

En época de inestabilidad económica, la agudización del fenómeno 

inflacionario y la liquidez que es el problema fundamental que 

afecta a la generalidad de las entidades, los usuarios de los es

tados financieros, demandan información más amplia sobre la gene

ración y aplicaci6n de recursos, para poder evaluar con mayor ob

jetividad la liquidez y solvencia de las entidades. Por lo ante

rior, el Bolettn B-4 "Estado de Cambios en la Situación Financie

ra" es reemplazado por el B-11 "Estado de Cambios en la Situación 

Financiera en Base a Efectivo", a efecto de satisfacer adecuada-

mente las necesidades de los usuarios de la informaci6n. 
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5.1.Z Objetivos del Estado de Cambios en la Situaci6n Financiera 

en Base a Efectivo: 

La finalidad de este estado es presentar en .forma condensada y com

prensible, informaci6n sobre el manejo de efectivo (o sea, sobre 

su obtención y aplicación), por parte de la entidad durante un pe-

riodo determinado, y como con~ecuencia, mostrar una sfntesis de -

los cambios ocurridos en la situación financiera (o sea, de sus • 

inversiones y financiamientos) para que los usuarios de los esta-

dos financieros puedan conocer y evaluar, en forma corijunta con • 

los otros estados b&sicos, la liquidez o solvencia de la entidad 

a través de los siguientes aspectos fundamentales: 

a) Capacidad para generar efectivo a través de sus operaciones 

normales. 

b) Manejo de las inversiones y financiamientos a corto y a largo 

plazo durante el periodo 

c) Como consecuencia de los dos aspectos anteriores, tener una ex· 

plicación de los cambios en la situación financiera reflejados 

en el Estado de Situaci6h Financier.a comparativos. 

De acuerdo a lo anterior, s.e considera que el. Est.ado de ~lUj() de . 

Efectivo cumple 

en 1 a s ituaci6n 

con e 1 propós~ to de infor~ar. s~br·~ i~s cambios ~. 

finanéi~\~.;~~·:. ras ~nf\~adés.; ·~: ). , ~ ~·" 
... .. : . 

:---,..·-·e 
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S.1.3 Elementos que integran el Estado de Cambios en la Sit.ua

cilin Financiera en Base a Efectivo: 

El término fondos puede utilizarse para designar cualquiera de las 

dos cosas: el efectivo o el capital de trabajo. Ambos renglones 

son necesarios para que la empresa funcione debidamente. El efec

tivo es necesario para que la empresa pague sus cuentas. El capi

tal de trabajo es necesario, especialmente en negocios estaciona

les, para que ofrezca un alivio financiero para el pago de cuen-

tas que venzan en un futuro pr6ximo. La utilizaci6n del capital 

de trabajo en la preparacilin del Estado de Flujo de Efectivo, se 

basa en la creencia de que los activos circulantes, que por defi

nicilin pueden convertirse en efectivo a corto plazo, as1 como tam

bién el efectivo, pueden utilizarse para pagar los pasivos circu

lantes de la empresa. El Estado de Flujo de Efectivo, suministra 

información más detallada que el estado de origen y aplicacilin 

del capital de trabajo, ya que este ültimo no muestra a detalle -

los cambios en el activo y pasivo de la entidad, sino simplemente 

en una forma global. Ambos estados se verán posteriormente. 

En el capitulo dos, analizamos un diagrama de flujo general de ca~ 

ja en una empresa, que se encontraba dividido en flujos de opera

ción y flujos financieros y legales. Recordamos que los flujos -

de operación están relacionados con el ciclo de produccilin de la 

empresa, utilizando materias primas y activos depreciables e incu

rriendo en gastos de operacilin, tales como salarios, arrendamiento, 
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y gastos de ventas; la empresa elabora y vende sus productos ter

minados. No todas las compras se hacen en efectivo, se efectúan 

más bien a crédito por medio de un sistema establecido de cuentas 

por pagar. En forma similar, no todas las ventas se hacen en 

efectivo; muchas de ellas se hacen a crédito, lo que produce el -

renglón de cuentas por cobrar. 

Los flujos financieros y legales incluyen el pago y recibo de in

tereses, el pago (~ impuestos, la adquisición o reembolso de pa

sivos, los efectos de la distribución de capital o a través del -

pago de dividendos o readquisición de acciones y los ingresos a 

caja por la venta de acciones. Estos flujos difieren del flujo de 

operaciones en que no se relacionan directamente con la elabora

ción y venta de los productos, sino más bien, con el financiamien

to y pago de impuestos. Cabe mencionar que no se hace ninguna di

visión entre los flujos de operación y los flujos financieros y -

legales en la preparación del Estado de Flujo de Efectivo. 

Clasificación de orígenes y aplicaciones de efectivo. 

Los orlgenes de caja son renglones que aumentan el e~ctivo de la 

empresa, en tanto que las aplicaciones de caja son renglones que 

la disminuyen. 

Orígenes.- Las fuentes básicas del efectivo so~: 

a) Una disminución en un activo 

b) Un aumento en un pasivo 

c) Utilidades netas después de impuestos. 
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d) Depreciación y otros cargos a resultados que no requieren pagos 

en efectivo (amortizaciones, etc), 

e) Ventas de acciones. 

Es necesario aclarar algunos puntos· respecto a estos renglones: 

Efectivo: 

Podemos preguntarnos porqué una disminución en un activo que in

cluiria una disminución de efectivo, dá origen a ésta. Una dismi

nución en efectivo es origen de ella en el sentido de que si el -

efectivo de la empresa disminuye, la salida debe haberse aplicado 

a una utilización de efectivo. 

Utilidades Netas después de Impuestos y Cargos a Resultados que no 

requieren pagos en efectivo: 

La depreciación y otros cargos que no representan desembolsos de 

efectivo protegen a la empresa contra impuestos, rebajando sus 

utilidades gravables. Muchos no aceptan la depreciación como ori

gen de fondos. Sin embargo, es un origen de fondos en el sentido 

de que son fondos "no utilizados", 

La regla general para ajustar las utilidades netas de la empresa 

después de- impuestos de tal manera que originen flujos de caja 

provenientes de operaciones, es agregar nuevamente la provisión 

de gastos que no implica desembolso de e;f;ectivo. 



Flujo de Caja de Operaciones Utilidades Netas Cargos que no 
después de im- - + implican desem
puestos. bolsos de efec

tivo. 

Ejemplificando lo anterior, tenemos que la Compañía A, obtiene un 

flujo de caja de operación de $15 1 000,000 r el importe de la depre

ciación a razón de $5 1 000,000 por lo que tenemos: 

Utilidad Neta después de Impuestos 

M§s: Depreciación 

Flujo de efectivo de Operaciones 

$10'000,000 

s•ooo,ooo 

$15'000,000 

Sin embargo esta cifra es solamente aproximada ya que no todas 

las ventas se hacen en efectivo, ni todos los gastos se pagan 

cuando se incurre en ellos. 

En este capítulo, las utilidades netas después de impuestos y car

gos que no implican desembolsos, tales como depreciaciones, se tra-

tan como renglones separados para aumentar el contenido de infor

mación en el estado de flujo de efectivo. 

Aplicaciones.- Las aplicaciones m§s usuales de efectivo son: 

a) Un aumento en un activo 

b) Una disminución en un pasivo 

c) Una pérdida neta 

d) Pago de dividendos 

e) Readquisición o retiro de acciones. 
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Hay algunos puntos que deben aclaTarse respecto a estos renglones. 

Efectivo. -

Como todos los renglones en el estado de flujo de efectivo, tien

den a dcterminaT las fluctuaciones en efectivo, puede seT dificil 

de entender la razón por la cual un aumento en el activo de efec

tivo, puede ser una utilizaci6n del mismo. Un aumento en efecti

vo es una utilización de @ste en el sentido de que se est& utili

zando para aumentar el saldo en caja de la empresa que se encuen

tre frente a dos alternativas: utilizar el efectivo para comprar 

inventarios o para depositar en su cuenta bancaria. Ambas opera

ciones requieren efectivo, pero la compra de inventario la convier

te en otra forma de activo, en tanto que el depósito de éste en la 

cuenta bancaria de la empresa no lo hace. Ambas operaciones 

aumentan los activos de la empresa y en consecuencia, deben con

siderarse como aplicaciones de efectivo. 

Pérdidas Netas. -

Si una empresa sufre una pérdida neta, el resultado seria una uti

lización de fondos. Es posible que una empresa tenga una pérdida 

neta y a pesar de esto aun tenga flujos de efectivo positivos de 

operaciones si la depreciación en el mismo periodo es mayor que -

la pérdida neta. 

Activos y Pasivos 

Excepto los casos descritos anteriormente, los aumentos en activos 
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son aplicaciones de fondos en tanto que las disminuciones en ac

tivo dan origen a fondos. El efectivo es necesario para aumentar 

los activos y éste se genera con la venta de un activo fijo o en 

el recaudo de las cuentas por cobrar. Los aumentos en pasivo son 

fuentes de fondos y las disminuciones de éstos son aplicaciones -

de fondos. Un aumento de un pasivo representa aumento de finan

ciamiento, el cual se espera que genere fondos en tanto que una -

disminución en un activo representa el pago de una deuda que re- -

quiere una erogaci6n de efectivo. 

Un punto importante es que ningún asiento contable de capital -

contable ha sido clasificado como origen o aplicaci6n de fondos. 

En lugar de ello, los asientos para renglones que pueden afectar 

el capital contable aparecen como utilidades o pérdidas netas 

después de impuestos, dividendos pagados y los resultados de la 

venta o readquisición de acciones. La forma en que se tratan es

tos renglones en estados reales de flujo de efectivo se describe 

más adelante. 

Ajustes Especiales 

A menudo se requieren varios ajustes especiales para completar un 

estado de flujo de efectivo. Cada uno de estos ajustes tienen su 

origen en la naturaleza de los estados financieros que se utili·

zan. Los elementos necesarios para preparar un estado de flujo 

de efectivo son: el estado de resultados corre~pondiente al.mismo 

perfodo, un balance general de ese mismo periodo y un balance ge-
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neral del periodo más cercano al qu-e se utiliza;~omo base para 

comparaciones. Se pueden esperar aju~tes reia~Í.o~ados ccm los 

siguientes renglones: 

Cambios en Activos Fijos.-

De todos los activos de la empresa, solamente los activos fijos -

requieren atención especial. La razón de esto es que hay dos for

mas blsicas por las cuales los activos fijos pueden hacerse apare

cer en el balance. La primera forma es mis detallada y no requie

re atención especial. Supongamos que una empresa tiene les renglo

nes de activos fijos que se detallan más abajo en su balance y que 

su depreciación es de $500,000 como se indica en el estado de re-

sultados de 1987. 

1986 1987 

Activos Fijos $9'500,000 $10 1200,000 

Menos: Depreciación 

Acumulada 4'200,000 4'700,000 

Activos Fijos Netos $5'300,000 $ 5'500,000 

En este caso, la variación en los activos fijos de la empresa es 

de $700,000. Esta cifra se obtiene tomando la diferencia entre -

los activos fijos del afio corriente (1987) y los del afio an~erior 
~ : - ' ' _,__- --.-- - --

(1986), ($10'200,000 - $9 1 500,000). El cambio,de.;$700,000 en.ac~ 
<• - "•' - • c;i'· 

tivos fijos aparece como aplicación de' foddJ~ ell ~Í~stad~ de·flµ-
-- _' ';o~:: -
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jo de efectivo de la empresa. La diferencia entre deprcciaci6n -

acumulada en 1986 y 1987 ($500 ,OOO), es igual a los cargos por de-

preciaciOn en el estado de resultados de la empresa. 

La manera menos detallada de mostrar los activos fijos de una em

presa en el balance y que es la m!l.s coman, es mostrar solamente -

"activos fijos netos". Supongamos que una empresa tiene los ac--

tivos fijos que se indican mlis abajo y que la depreciaci6n de --

$500 ,000 se cancel6 en el estado de resultados de 1987, tenemos: 

' 1986 1987 

Activos Fijos Netos $5'300,000 $5'500,000 

P:iraencontrar el cambio, si lo hay, en los activos fijos·de la"em

presa, al recibir esta clase de datos se utiliza la sigui.ente f6r

mula: 

donde: 

ªt Camb.io en activo fijo en el periodo actual, t 

bt Activo fijo net'o en el per!odó actual, .t 

et Depreciación cancelada en el periodo actual,_ ,t 
' ' 

dt-l= Activo.fijo ·neto .en el período anterior, t:-lo 

Aplicando la f<irmufa~a.los datos anteri.ores resulta: 

$5'500,000 + $500,000 $5'300,000 

ªt $700 ·ººº 
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El resultado es el mismo que en el primer caso, pero se obtiene 

de manera indirecta. 

Si la aplicaci6n de la f6rmula a los estados financieros de la em

presa da por resultado un cambio negativo en activo fijo, el monto 

de esta disminuci6n se le da entrada como origen de fondos en el 

estado de flujo de efectivo. Si no hay cambio en el activo fijo 

de la empresa, no se incluye el rengl6n en el estado de flujo de 

efectivo. Esto sucede cuando el activo fijo de la empresa aumen

ta en una suma exactamente igual a la depreciaci6n en el periodo. 

Dividendos.-

Los pagos de dividendos ocasionalmente no se muestran en el esta

do de resulta dos, En caso necesario, están a disposici6n inmedia

ta para ser incluidos en el estado de flujo de efectivo. Sin em

bargo, en muchos casos el filtimo rengl6n que aparece en el estado 

de resultados de la empresa corresponde a las utilidades netas 

después de impuestos. En este caso, el ejecutivo financiero debe 

hacer investigaciones ad~cionales para determinar si se pagaron -

dividendos. Supongamos que una empresa tiene de utilidades netas 

después de impuestos de $5'000,000 en el año actual (1987) y que 

el capital contable en el año anterior (1986) y en el año actual 

(1987) es el siguiente: 
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CAPITAL CONTABLE 1986 198i 

Capital Social $40'000,000 $45'000,000 

Utilidades Retenidas• 30'000,000 33•000,000 

TOTAL $70'000,000 $78'000,000 

En este caso, las utilidades retenidas de la emrresa han aumentado 

en $3'000,000 de los ss•ooo,ooo de utilidades netas después de im

puestos. Los restantes $2'000,000 deben presentarse, en consecuen

cia, como un pago de dividendos de $2'000,000. Este pago de divi

dendos es una aplicaci6n de fondos por parte de la empresa. 

Lo anterior se puede resumir aplicando la siguiente f6rmula: 

Donde: 

ft = Dividendo pagado en el pertodo, t 

&r Utilidades netas después de impuestos en el periodo, t 

ht = Utilidades retenidas al final del período, t 

it_ 1= Utilidades retenidas al final del periodo, t-1 

Sustituyendo los datos ante rieres tenemos: 

S5 '000 ,000 $33'000,000 + $30 1 000,000 

ft s2•000,ooo 
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Si las utilidades retenidas en la empresa han aumentado en una su

ma igual a sus utilidades netas después de impuestos, es porque no 

debe haber pagado dividendos. En este caso, no es necesario hacer 

el asiento en el estado de flujo de efectivo. 

Acciones,-

Una empresa puede vender acciones adicionales, retirar acciones -

existentes, o readquirir acciones no pagadas. Puede hacer estas 

operaciones en relaci6n con acciones preferentes y/o ordinarias. 

Las acciones preferentes, son las de retiro rná!l probable ya que 

tienen a menudo opci6n de compra, que permite que el emisor las -

readquiera en el futuro. En el caso de acciones tanto ordinarias 

corno preferentes, la cantidad comprada o vendida puede determinar

se cal<,:ulan.do los cambios en la cuenta de capital social pagado -

excluyendo el superAvit. Un aumento en acciones origina fondos, 

en tanto que una disrninuci6n es una utilizaci6n de fondos. En el 

ejemplo de la secci6n anterior,.las acciones comunes de la empre

sa aumentaron de $40 1 000,000 en 1986 a $45'000,000 en 1987. Este 

aumento de $5 1 000,000 en acciones comunes representa una venta de 

acciones, que se hace aparecer como origen de fondos en el estado 

de flujo de efectivo de la empresa. 

La siguiente f6rrnula puede usarse para establecer si se ha presen

tado una venta o una compra de acciones: 

Accionest 
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Donde: 

Accionest .. Cambio, si lo hay, en las acciones en circulaci6n 

de la Empresa 

= Capital social pagado de la empresa en el periodo, t 

Capital social pagado de la empresa en el pertodo, t-1 

= Utilidades retenidas al final del periodo, t 

= Utilidades retenidas al final del per!odo, t-1 

Aplicando la f6rmula a las cifras dadas en la secciOn anterior, re

sulta: 

Acciones a $78'000,000 - $70 1 000,000 - $33'000,000 + S30 1 000,ooo 

Acciones = $5'000,000. 

El aumento de $5'000,000 en acciones se har! parecer como origen 

de fondos en el estado de flujo de efocti\·o. Si la empresa fuera 

a readquirir o retirar acciones, resultarfa un valor negativo que 

aparecer1a como una aplicaci6n de fondos. Si no hubiera cambio en 

las acciones vigentes de la e111presa, no serta necesario darle en-· 

trada en el estado de flujo de efectivo. 

5.1.4 Preliminares en la Preparaci6n del Estado de Flujo de Efec-

tivo: 

Los estados financieros simplificados de la figura 5.1, se ~tili-

zan para ilustrar la aplicaci6n real de los ajustes estudiados an-
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teriormente para la preparaci6n del estado de flujo de efectivo. 

Para simplificar la preparaci6n del estado de flujo de efectivo, 

se presenta en forma de reporte con los activos seguidos de los 

pasivos y el capital contable. 

Clasificaci6n de orfgenes y ·aplicaciones 

Utilizando a la compañia "A" como ejemplo, el procedimiento suge

rido para la clasificaci6n de renglones como orlgenes, se mencio

na a continuaci6n: 

Paso 1: 

Utilizando co•o base el periodo m!s antiguo, calcular los cambios 

en el balance general en todos los renglones. 

Paso 2: 

Clasificar los cambios del balance general en todos los renglones 

con excepci6n de activos fijos y super9.vit, como orfgenes (O} o -

como una aplicaci6n (A). 
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ESTADO DE SITUACIOX FIXANCIERA COMPARATIVO 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1987 Y 1986 
(CIFRAS EN MILLONES DE PESOS) 

1986 1987 

ACTIVO 
Caja 
Valores Negociables 
Cuentas por Cobrar 
Inventarios 
Pagos Anticipados 

Total Activo Circulante 
Activos Fijos Net~s 

Total de Activos 

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 
Cuentas por Pagar 
Documentos por Pagar 
Impuestos por Pagar 
Pasivos Acumulados 

Total Pasivo Circulante 
Pasivo a Largo Plazo 
Acciones Comunes 
Utilidades Retenidas 

Total Capital Contable 
Total Pasivo y Capital Contable 

$ 300 
200 
500 
800 
100 

$1'900 
1 1 000 

$2 1 900 -
$ 500 

700 
200 

TfTf!!'O" 
-m 
---m 

500 

~~ 
$2'900 -

COMPA~IA "A" 
ESTADO DE RESULTADOS 

$ 400 
600 
400 
500 
100 

$2'000 
1'200 

$'3 1 200 

$ 600 
400 
200 
400 

SI' 600 
600 
400 
600 

Sl'OOO 
$3 1 200 

DEL lo. DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1987 
(CIFRAS EN MILLONES DE PESOS) 

Ventas 
Menos: Costo de Ventas 
Utilidad Bruta 
Menos: Gastos 

Gastos Generales y de Admon. 
Depreciaci6n 

Utilidad antes de Impuestos 
Menos Impuestos 
U.tilidad después de Impuestos 

$ 100 
100 

1987 

$1'000 
soo 

$ 500 

200 

FIG. 5.1. ESTADOS FI~ANCIEROS DE LA COMPA~IA "A" 

$ 300 
150 

s 150 -
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En la figura 5.2 se ilustran los resultados de la aplicaci6n de -

los pasos uno y dos al balance general de la Compali.!a "A". Los -

activos fijos y supcrAvit no se clasifican como orígenes o aplica

ciones, porque normalmente no se requiere dar entrada directa a -

.. estos renglones en el estado de flujo de efectivo. 

FIG. 5.2. CLASIFICACION DE LOS CAHBIOS 
EN EL BALANCE GENERAL DE LA COMPAAIA "A" COMO 
ORIGENES (O) O APLICACIONES (A) DE FONDOS. 

RENGLON CAMBIO {$) CLASIFICACION 

Caja + 100 A 
Valores Negociables + 400 A 
Cuentas por Cobrar - 100 o 
Inventario - 300 o 
Activos Fijos Netos + 200 
Cuentas por Pagar + 100 o 
Documentos por Pagar - 300 A 
Impuestos por Pagar 
Acumulaciones + ,400 o 
Pasivo a Largo Plazo + 200 o 
Acciones Comunes - 200 A 
Utilidades Retenidas + 100 o 

Paso 3: 

Calcular el cambio en el activo fijo de la Compa!Ua "A", utilizan

do la f6rmula que se vi6 con anterioridad en la secci6n de cambios 

en el activo fijo:. 

Cambio de activo fijo: $1'200 + $100 - $1'000 $300 
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Como ha aumentado el activo fijo de la empresa, resulta una apli

caci6n de fondos de $300. 

Paso 4: 

Utilizando la fórmula que se vi6 en la sección de dividendos, cal-. 

cular los dividendos pagados: 

) 

Dividendos = $150 - $600 + $500 = $50, 

Parece que la empresa hubiera pagado $50 millones de dividendos 

en 1987, a esta suma se le da entrada como una aplicaci6n de fon

dos en el estado de flujo de efectivo. 

Paso 5: 

Utilizando la f6rmula de la sección de acciones calcular el cambio, 

si lo hay, en la cantidad de acciones vigentes: 

Cambio en el capital social= $1'000 - $1 1 100 p $600 + $500 

Cambio en el capital social •-$ZOO. 
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FIG. 5.3. RESUMEN DE LOS CAMBIOS EN EL 

BALANCE GENERAL 

ORIGENES 

Utilidades después de impuestos 
Impuestos 
Depreciaci6n 
Disminuci6n en cuentas por cobrar 
Disminuci~n en inventario 
Aumento en cuentas por pagar 
Aumentos en pasivos acumulados 
Aumento en deuda a largo plazo 

APLICACIONES 

$150 Dividendos '$50 
Aumentos en activos 

100 fijos 300 
100 Aumentos en caja 100 
300 Aumentos en valores 
100 negociables 400 
400 Disminuci6n en do-
200 cument.os por pagar 300 

Readquisici6n de 
acciones 200 

Total Orfgenes . $1 '.350 Total aplicaciones$1' 350. 



ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 
EN BASE A EFECTIVO POR EL EJERCICIO TERMINADO EL 

31 DE DICIEMBRE DE 1987 
(CIFRAS EN MILLONES DE PESOS) 

FUENTES DE EFECTIVO 
Flujo de efectivo generado por la 
operaci6n: 
Utilidad Neta 
+Depreciación del Año 
+Incremento de pasivos acumulados por 
gastos devengados no pagados 

Efectivo Generado por la Operaci6n 
Incremento en cuentas por pagar 
Decremento en inventarios 
Decremento en cuentas por cobrar 

TOTAL FUENTES DE EFECTIVO 

APLICACIONES DE EFECTIVO 
Inversiones: 
En inmuebles, maquinaria y equipo 
(sin incluir $ por actualizaci6n) 

Suman las inversiones: 
Amortizaci6n de financiamientos y otros 
Pago de Dividendos 
Pago de Documentos por Pagar 
Readquisici~n de Acciones 

Suman otras aplicaciones 

TOTAL DE APLICACIONES DE EFECTIVO 

INCREMENTO NETO EN EFECTIVO Y EQUIVA· 

' ~~~ 

1987: 

150; 
100 

600 

850 

100 
300 
100 

500 

$1 1 3-50 -
300 
300 

so 
300 
200 

550 

850 

LENTES: S 500 -
FIGURA 5,4 

121 
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La disminuci6n de $200 se muestra como una aplicaci6n en el resu

men. El cambio en acciones pudiera haberse calculado directamen

te, pero sugerimos la utilizaci6n de la f6rmula antes presentada, 

debido a que los renglones del capital social pagado, a menudo se 

agrupan en los balances. 

La figura 5,4 muestra el Estado de Cambios en la Situaci6n Finan

ciera en Base a Efectivo de acuerdo con el Boletln B-11 del I.M.C.P. 

Como se mencion6 anteriormente, el estado de origen y aplicaci6n 

de capital de trabajo es muy parecido al estado de flujo de efec

tivo, excepto que a los cambios en activos y pasivos circulantes 

no se l'es da entrada por separado. En vez de eso, se consolidan 

en una sola partida que corresponde al cambio en capital de traba-

jo. 

Una disminuci6n en el capital de trabajo es un origen de fondos, -

en tanto que W1 aumento en capital de trabajo es una aplicaci6n de 

fondos. A continuaci6n se muestra un ejemplo de este estado en 

base a los datos de los ejemplos anteriores: (Figura 5,5) 

FIG. 5, 5. CAMBIO EN EL CAPITAL DE TRABAJO DE LA CIA. "A" 

1986 1987 

Total Activo circulante $1'900 $2'000 
Total Pasivo Circulante 1 1 400 1'600 -Capital Neto de Trabajo $ 500 $ 400 - -
Cambio en el Capital de Trabajo ($400 - $500) .. - $100 
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Nota: La tinica diferencia entre el estado de origen y aplicaci6n 

de capital de trabajo y el estado de flujo de efectivo, es 

que las partidas de activos y pasivos circulantes, han si

do reemplazadas por una sola partida, o sea, cambio en el 

capital de· trabajo, como se ver!i a continuaci6n en la figu-

ra 5.6. 

FIGURA 5.6 ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE CAPITAL DE TRABAJO.DE 
LA COMPANIA "A" 

ORIGENES 

Utilidades Netas después 
de .Impuestos 
Depreciación 
Disminución en capital 
de trabajo 
Aumento en pasivo a largo 
plazo 
Total Or!genes 

$150 
100 

100 

zoo 
$550 

APLICACIONES 

Dividendos 
Aumentos en activos 
fijos 
Readquisici6n de 
acciones 

Total Aplicaciones 

$ so 

300 

200 

$550 

5,1,S Preparación del Estado de Cambios en la Situación Financie-

ra en Base a Efectivo: 

El Estado de Cambios en la Situaci6n Financiera en Base a Efectivo 

debe presentar, en forma condensada y comprensible, informaci6n -

respecto al manejo de efectivo de la empresa, o sea, sobre su ob

tención y disposición durante un periodo determinado, analizando 

de esta forma los cambios ocurridos en la situaci6n financiera de 

la empresa. 



124 

Para efectos de la. presentación de este estado 1 el término efecti

vo abarca las existencias de efectivo en caja y bancos, asf como -

en inversiones temporales, que se utilizan normalmente para inver

tir los excedentes de efectivo. 

El Estado de Flujo de Efectivo, debe mostrar en forma apropiada 

los conceptos que motivaron orígenes y aplicaciones de efectivo du

rante el ejercicio, agrupados en tres secciones básicas, que son: 

a) Flujo de efectivo generado por (o destinado a) la operaci6n 

b) Financiamiento y otras fuentes de efectivo 

c) Inversiones y otras aplicaciones de efectivo. 

Los orígenes y aplicaciones de efectivo que provocan transacciones 

o eventos extraordinarios, deben presentarse por separado desta-

cando su carácter extraordinario (no recurrente). 

Las necesidades y características especificas de cada empresa, 

pueden agrupar los ortgenes y las apiicaciones de efectivo como -

mejor les convenga. Sin embargo, en todos los casos, será nece

sario que figuren todos los principales conceptos de origen y 

aplicación de efectivo y que las cifras provengan, con las conci

liaclones procedentes en su caso, del balance general comparativo 

y del estado de resultados que le son relativos. 

El Estado de F}ujo de Efectivo concluye con e~ incremento o decre

mento netu en el efectivo. Esta cantidad debe ser el resultado de 
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la suma algebraica de los importes correspondientes a origenes y 

aplicaciones del ejercicio que se encuentran en el propio estado. 

Las variaciones correspondientes a fluctuaciones cambiarias deri

vadas de la conversi6n a moneda nacional de activos y pasivos en 

moneda extranjera, no constituyen inversiones ni financiamientos, 

por lo tanto, no deben mostrarse como tales en el cuerpo del pro

pio estado. Sin embargo, es conveniente hacer referencia a los 

mismos, dentro d'el texto de descripci6n del rubro de inversión o 

financiamiento relativo a efecto de poder conciliar las cifras -

del estado de flujo de efectivo con sus correlativas a los esta

dos financieros. 

Las variaciones correspondientes por la actualizaci6n de activos 

y del capital contable en el Estado de Situación Financiera por 

efectos de la inflación, no constituyen inversiones ni financia

mientos (o sea origenes y aplicaciones de efectivo). Por lo tan

to, no deben considerarse como tales en el Estado de Flujo de 

Efectivo. Sin embargo, conviene revelarlos en una forma similar 

a la de las fluctuaciones ~ambiarias a que se hace mención.en el 

p~rrafo anterior, con el objeto de poder identificar las cifras 

de este estado con las del Estado de Situación Financiera corres

pondiente. 
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5.2 Presupuesto de Efectivo: 

Como comentamos en el capitulo dos, el primer paso en la toma de 

decisiones de administración de fondos, es obtener un pronóstico 

de flujos de efectivo y de partidas relacionadas, como las esti

maciones de ventas y los planes de producción. Con esta informa

ción y un conjunto de políticas financieras a corto plazo, se ela

bora un presupuesto de efectivo, par.a agrupar en forma completa 

los flujos de efectivo y las decisiones de administración de efec

tivo. 

Cuando un ejecutivo financiero realiza alguna clase de pronóstico 

de las necesidades futuras de efectivo, persigue alcanzar los si

guientes objetivos: 

a) Comprobar la posibilidad financiera de distintos programas an

tes de iniciarlos y no poderlos detener. 

b) Facilitar la obtención de fondos adicionales que puedan nece

sitarse 

c) Contar con una herramienta de control para determinar las des

viaciones en los programas. 

d) Mejorar la utilización de los saldos de efectivo ocioso. 

El presupuesto de efectivo permite al ejecutivo financiero, vis

lumbrar la conveniencia de los planes y programas proyectados a 
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la luz de su probable impacto en la empresa. En la mayor1a de 

las empresas, la disponibilidad de fondos es limitada, y por lo -

tanto, los planes de la compañia tienen que ajustarse a su capaci

dad financiera. Una vez que se conocen las necesidades implicitas 

en los programas propuestos, aquello~ programas que comprenden de

sembolsos importantes de efectivo, podrán ser recortados o reforma

dos antes de que se contraigan compromisos embarazosos. 

Cuando después de evaluarlos se determina que los programas son -

convenientes, pero el presupuesto de efectivo señala que dichos -

planes implican la necesidad de fondos adicionales, el ejecutivo 

financiero contará con el tiempo necesario para ejecutar los pla

nes para conseguir los fondos. Las estrecheces de efectivo no -

previstas que conducen a la obtención de efectivo con improvisa

_ción, suelen tener como consecuencia, obtener financiamientos con 

altos costos, 

Los pronósticos de efectivo pueden ser valiosos como dispositivos 

de control tanto como de ayuda para la planificación. Una vez -

que se convienen los planes y se ponen en ejecuci6n, los niveles 

previstos de efectivo, pueden servir como punto de partida de 

comprobaci6n contra los cuales pueden compararse los resultados 

reales. Las desviaciones significativas en los niveles esperados 

sirven como señal de que los planes se están efectuando conforme 

a lo pronosticado, asimismo, las desviaciones pueden indicar que 

los planes no eran realistas y que deberlin ser revisados a la luz 

de acontecimientos imprevistos. 
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Aun cuando el pro~6stico de efectivo es especialmente importante 

para las empresas cuyos recursos son limitados, a los negocios -

con buena estructura financiera, les permite la utilizaci6n de -

los fondos 11quidos con mayores beneficios. 

De lo anterior, podemos definir que e 1 presupuesto de efectivo -

es la estimaci6n anticipada de los ingresos y egresos de efectivo 

que se obtendr~n y pagarán durante cierto periodo de tiempo futu

ro. Como consecuencia de esta proyecci6n, se conocerán las exis

tencias de efectivo con que podrá contarse peri6dicamente durante 

el lapso de tiempo presupuestado. 

A continuaci6n se mencionan los objetivos fundamentales del presu

puesto de efectivo: 

a) Estimación anticipada de los ing.resos, egresos y saldos de efec

tivo 

b) Determinar si los saldos presupuestados concuerdan con las ne

cesidades requeridas en el programa de operaciOn. 

-Si las existencias de efectivo son superiores a los requeri-

mientos, se presenta la posibilidad de realizar inversiones -

temporales que eviten la presencia de fondos ociosos que pue

dan producir un inter~s. 

-Si los saldos son insuficientes, es preciso delimitar dos fac

tores: el importe peri6dico de los faltantes de efectivo y los 
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meses en que se presenten. Este conocimiento permit~ decidir 

con la oportunidad necesaria, lo que se tenga ~Ue ha~'~r para 

cubrir dichos faltantes: 

1) Si los faltantes de efectivo son persistentes en todos· los 

meses, se puede decidir con toda anticipaci6n si es necesa

rio reducir el programa de operaciones; si es conveniente 

la contrataci6n de un crédito o bien, si es posible obtener 

un aumento de capital. 

2) Si los ~altantes se presentan solamente en ciertos meses, 

este fen6meno posiblemente se debe a fluctuaciones tempora

les propias del negocio, En este caso se determina la con

veniencia de obtener un crédito a corto plazo, para lo cual 

se estarli en condiciones de precisar las cantidades que se 

requerirAn durante ciertos meses y determinar la forma de 

pago de ese crédito, de acuerdo a la disponibilidad de fon

dos que se prevea para los meses subsecuentes. 

La importancia del presupuesto de caja, radica en que éste logra -

la coordinaci6n de todos los presupuestos de operaci6n, traducidos 

en sus demandas de efectivo, asegurando la marcha fluida del nego

cio, evitando situaciones financieras comprometedoras y costosas · 

y salvaguardando el buen crédito de la empresa. 

S.2.1 Preparaci6n del Presupuesto de Caja: 

El presupuesto de caja permite predecir ia cuantfa y la oportuni-
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dad de las necesidades futuras de efectivo. El método para su 

formulaci6n, consiste en una tabulaci6n de los planes de la empre

sa en funci6n del impacto que esos planes tienen sobre los ingre

sos y los desembolsos de dinero en los periodos futuros. Intenta 

predecir cu:indo y en qué cantidades entrarán a la empresa los in

gresos de efectivo, y cuándo y en qué cantidades se harful los pa

gos. 

En el pron6stico de efectivo, se incluyen todas las entradas de -

efectivo que se prevén, independientemente de que ellas represen

ten o no ingresos en el sentido contable. As!, junto con el cobro 

de efectivo por las ventas y las cuentas y efectos a cobrar que se 

derivan· de las ventas' se incluyen los cobros de efectivo prove-

nientes de fuentes tales como la venta de valores negociables o la 

venta de bienes de capital. De igual manera, la tabulación de los 

pagos debe incluir, con los pagos rutinarios de las cuentas y efec

tos a pagar, los sueldos, salarios, etc., cualquier pago planifica

do de impuestos, dividendos, liquidaciones de préstamos o desembol

sos por bienes de equipo o edificio. No debe incluir las partidas 

de gastos qu~ no representan desembolsos de efectivo tales como la 

provisi6n para depreciaci6n y la provisi6n para cuentas malas. 

El ejecut~vo financiero, está interesado en revelar no solo las en

tradas y salidas totales de efectivo durante un perfodo amplio, tal 

como un afio, sino también el momento de ocurrencia de los flujos de 

efectivo dentro de ese periodo, En la mayorfa de los pronósticos 
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de efectivo, los ingresos y los desembolsos son clasificados por 

meses. La recopilación de la información necesaria para el pre

supuesto de caja, se facilita en las empresas que operan con un 

presupuesto general. En el presupuesto se fijan los objetivos -

de utilidades del negocio, y se planifican las operaciones del -

mismo para producir los resultados deseados. Los ingresos y los 

gastos se pronostican en detalle, y si es necesario, los planes 

son modificados de manera que produzcan los resultados finales -

que se desean. El cAlculo m~s importante en el pronóstico de 

efectivo es el relativo a las ventas. Las ventas representan la 

fuente primaria de los ingresos de efectivo. Ademds, las opera

ciones del negocio que exigen desembolsos de efectivo, estdn aco

pladas al volumen de ventas previsto. Las compras de materiales 

y desembolsos relacionados directamente con la fabricación, estdn 

1ntimamente ligados a las ventas. Cuando se reunen los datos pa

ra .el pronóstico de las ventas, el ejecutivo financiero usualmen

te requiere de la cooperación del departamento de ventas, el cual 

prooorcionará un pronóstico de las ventas en funci6n tanto de las 

unidades f1sicas de los art1culos, como de su valor. 

Por ejemplo, supongamos que un ejecutivo está preparando un pro

nóstico de las ventas para el primer semestre del año, dividido -

en periodos mensuales; considerando que las ventas serAn de $200 

millones de pesos por mes, durante los tres primeros meses, $250 

millones para los meses de abril y mayo y de $300 millones en ju

nio, AdemAs, se estima que el 10% de las ventas se realizan al -
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contado y el resto a crédito establecido a 30 dias. El saldo en 

cuentas por cobrar al 31 de diciembre, asciende a $185 millones y 

se estilla que serlin cobrados en enero. No se contemplan pérdidas 

en cuentas malas. El presupuesto de ventas se registra en un cua

dro de ingreso de efectivo proveniente de las ventas y que se mues-

tra a continuación: 

COMPAfHA "B" 
PRESUPUESTO DE INGRESOS DE EFECTIVO PROVENIENTE DE LAS VENTAS 

(CIFRA EN MILLONES DE PESOS) 

ENE. FEB. MAR. ABR. MAY. JUN. TOTAL 

Ventas totales $200 $ZOO $ZOO $Z50 $250 $300 $1 1 400 
Ventas a crédito 180 180 180 ZZ5 225 270 1 1 260 
Ingresos por los cobros 
de cuentas por cobrar 185 180 180 180 Z25 225 1'175 
Ventas al contado zo 20 zo Z5 25 30 140 

Ingresos en efectivo-ventas $205 $ZOO $ZOO $Z05 $250 $255 $1 1 315 

-------

Si se consideran otros ingresos de efectivo y de fuentes distintas 

a las ventas, como el producto por la venta de activo fijo o de 

nuevas emisiones de acciones, adem~s de las entradas provenientes 

de las ventas, las Onicas entradas de efectivo que se anticipan son 

las provenientes de la.venta de activo fijo que ya no se utiliza, 

que asciende a $40 millones en abril y a 30 millones en junio. 

Con esta informaci6n, podemos preparar un cuadro de ingresos de -

efectivo que se presenta a continuación: 
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COMPANIA "B" 
PRESUPUESTO DE INGRESOS DE EFECTIVO 

(CIFRAS EN MILLONES DE PESOS) 

ENE. FEB. MAR. ABR. MAY. JU~. TOTAL 

en Efectivo -Ingresos 
ventas $205 $200 $200 $205 $250 $255 $1 1 315 

Ingresos por la venta 
de activo fijo 40 30 70 

totales de Ingresos 
efectivo $205 $200 $200 $245 $250 $2 85 $1 '385 

Analicemos ahora el presupuesto de los desembolsos de efectivo. -

La mayorl'.a de las operaciones se realizan de acue.rdo al· pron6sti

co de ventas. Este presupuesto sirve de base para la formulaci6n 

de programas de fabricaciOn, que suJ!linistrarán los productos nece

sarios para las ventas y el inventario. Los programas de produc

ci6n indican la fecha y el importe de las necesidades de mano de 

obra, materiales y equipo adicional. Sobre la base de las necesi

dades de materiales establecidas en los programas de producci6n, 

puede esperarse que los funcionarios a cargo de las compras, pre

paren relaciones de las adquisiciones de materiales y equipo. 

Una etapa impórtante en la elaboraci6n de un pronOstico de pagos, 

es la conversi6n de las relaciones de compras, empleando suposi-

ciones adecuadas en cuanto a las condiciones de venta que ofrece-

rll.n los proveedores, en un cuadro de los pagos que se esperan de 
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las cuentas por pagar que surgen de estas adquisiciónes. Es pre

ferible incluir en un estado separado las compras a realizar de • 

contado. 

Supongamos que el programa de compras indica la compra de materia

les a un costo de $70 millones, en cada uno de los tres primeros -

meses y de $90 millones por mes durante los meses siguientes. To

dos los materiales han de ser adquiridos en condiciones de pago a 

30 dias y las cuentas por pagar se liquidarAn a su vencimiento. • 

También se ha planeado la compra de dos unidades importantes de • 

equipo que cuestan $200 millones cada una, debiendo ser entregadas 

la primera en enero y la otra en junio. Este equipo se pagar~ a 

los sesenta dtas. Se prevé el reemplazo rutinario de bienes .y 

equipo menores por $5 millones mensuales, pagaderos también a se

senta dias. Asimismo, se planean compras miscel~neas al contado 

por $1'000,000 mensual. Las cuentas por pagar pendientes al 31 

de diciembre, ascienden a $110 millones, todos con vencimiento en 

enero. 

Con esta informaci6n, se elabora un cuadro con las compras y otro 

con los desembolsos, como se ilustra a continuacien. 



COMPAfHA "B" 
PRESUPUESTO DE EGRESOS EN EFECTIVO 

(CIFRAS EN MILLONES DE PESOS) 

ENE. FE,!!_. MAR. 

-----
COMPRAS PLANIFICADAS 
Compras al contado $ 1 $ ··1 . $ 
Materiales de produc-
ciOn 
Reemplazo de equipo 
Equipo especial 

PAGOS DE LAS COMPRAS 
Ctas. por pagar pen-
dientes al 31 dic. 110 
Compras al contado 1 1 1 
Materiales de Produc-
ciOn 70 70 
Reemplazo de equipo s 
Equipo Especial 200 

TOTAL $111 $ 71 $276 $ 
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ABR. MAY. JUN. TOTAL 

·$ 1 $ 1 $ 6 

90 480 
s 30 

zoo 400 

110 
1 1 1 6 

70 90 90 390 
s s s 20 

200 -------
76 $ 96 $ 96 $ 726 

Los sueldos y los salarios establecidos por el programa de produc

ciOn son tabulados a continuaci6n y se prepara una cédula sumaria 

de desembolsos en los meses en que se espera pagarlos, Usualmente, 

los salarios son pagados semanalmente, de tal forma que el desem

bolso coincida con el incurrimiento en el gasto. Supongamos que 

se determin6 que el pago de salarios asciende a la cantidad de 

$50 millones para cada uno de los seis meses. Se estimO que los -

otros gastos indirectos de fabricaciOn sertan por $10 millones men

suales. 
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Los gastos generales y de administraci6n, tales como los sueldos, 

gastos de viaje e impuestos, deben ser tabulados e incluidos en el 

estado sumario de pagos en el mes del desembolso. Se estima que -

el total de los gastos generales y de administraci6n, implicar:ln 

desembolsos mensuales de $2S millones. Adicionalmente, se consi

deran pagos de impuestos, asciende a $7 millones mensuales. 

Una vez que se ha reunido toda la informaci6n concerniente a los -

desembolsos, es posible elaborar la siguiente cédula: 

COMPARIA "B" 
CEDULA SUMARIA DE PAGOS EN EFECTIVO 

(CIFRAS EN MILLONES DE PESOS) 

ENE. FEB. MAR. ABR. MAY. JUN. TOTAL 

Pagos por compras $111 $ 71 $2 76 $ 76 $ 96 $ 96 $ 726 
Salarios so so so so so so 300 
Otros Gtos. Fab. 10 10 10 10 10 10 60 
Pagos de Gastos Gene-
rales y de Admon. 2S 2S 2S 25 25 25 150 
Pago de Impuestos 7 7 7 7 7 7 42 

Pagos Totales $203 $163 $368 $168 $188 $188 $1'278 

El síguien.te paso, es reunir en una sola c~dula los presupuestos -

de ingresos y egresos, para determinar las entradas o salidas ne

tas de efectivo para cada uno de los meses, restando los pagos to

tales de los ingres9s totales. Esta diferencia, sumada al efectivo 

en caja al principio del periodo, permitir~ al ejecutivo financiero 
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determinar el efectivo adicional necesario (o el excedente de 

efectivo)' para mantener el saldo de efectivo minimo deseado. 

Considerando que el efectivo disponible al 31 de diciembre ascen

dfa a $65 millones y que se determina conveniente mantener un sal

do de efectivo de no menos de $50 millones, podemos preparar la -

cédula resumen que se presenta enseguida: 

COMPAIHA "B" 
PRESUPUESTO SUMARIO DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO 

(CIFRAS EN MILLONES DE PESOS) 

ENE. FEB. MAR. ABR. MAY. JUN. TOTAL 

Ingresos Totales $20 s $200 $200 $245 $250 $285 $1 1 385 
Pagos Totales 203 163 368 168 188 188 1'278 

Entrada o salida 
() neta $ 2 $ 37 ($168) $ 77 $ 62 $ 97 $ 107 
Entradas o Salidas 
() Acumulativas 2 39 (129) (52) 10 107 10 7 
Efectivo Inicial 65 
Efectivo M!nimo so 
Excedente s/ efectivo 
m1nimo o faltante a 
fin de mes 17 54 (114) (37) 25 122 122 

En este ejemplo, se puede ver que es de esperar una deficiencia de 

efectivo cuantiosa en marzo, pero que las operaciones del negocio 

deben generar suficientes entradas netas de efectivo en abril y -

mayo de modo que la necesidad de fondos adicionales durarA poco -
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mlis de dos meses. Un breve anlilisis de los datos pone de maní-

fiesta que la escasez es imputable primordialmente, al pago en -

marzo de la unidad de equipo con valor de $200 millones, programa

da para su compra en enero y su pago en marzo. Al enfrentarse con 

nuestra evidencia de la pr6xima deficiencia de efectivo,. la geren

cia puede planear la financiaci6n de las necesidades, tomando di

nero a préstamo o mediante otros métodos como se vi6 en el capitu

lo tres. Alternativamente, puede reconsiderar los planes, quizá 

posponiendo la compra del equipo de $200 millones hasta marzo o -

abril, para reducir la necesidad de fondos durante este pertodo -

semestral. 

En la elaboraci6n del presupuesto, usualmente se advierte la falta 

de sincronizaci6n entre las entradas y salidas de efectivo, como -

ocurre en el ejemplo anterior. Sin embargo, es posible lograr una 

sincronizaci6n adecuada si se cuenta con el presupuesto de efecti

vo oportunamente y utilizando algunas estrategias de administraci6n 

de efectivo que se verlin a continuación. 

Supongamos que la Compañía "C" ha preparado el siguiente presupues

to de efectivo, el cual está dividido en períodos mensuales e in

cluye los renglones principales en la mayoría de las empresas. El 

rengl6n de. 'otras entradas de efectivo', incluye las que no son -

generadas por las operaciones regulares, tales como regalías, ven

ta de activo fijo, y vencimientos de valores negociables. Otras -

salidas de efectivo incluye impuestos y dividendos. Estos dos 
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renglones generales pueden ser subdivididos en cuentas individua

les, dependiendo de su magnitud relativa en proporci6n al total 

de flujos de efectivo. Lo mismo se aplica a los otros elementos 

en el presupuesto. Por ejemplo, las ventas de contado y la cobran-

za pueden presentarse por 11neas de productos, por divisiones o por 

~reas geográficas. Los financiamientos y las inversiones aparecen 

al final del presupuesto y se aplican a dos decisiones importantes 

de la administraci6n del efectivo: financiamiento de faltantes e -

inversi6n de sobrantes. (Ve1' la siguiente tabla) 

COMPAfHA "C" 
PRESUPUESTO DE EFECTIVO 

(CIFRAS EN MILLONES DE PESOS) 

EXERO FEBRERO MARZO 

Saldo de efectivo al iniciarse el periodo $1'450 $1 1 730 $1'150 

Entradas: 
Ventas de Contado 
Cobros de Cuen-tas por Cobrar 
Cobros de Documentos por Cobrar 
Otras Entradas de Efectivo 

Entradas Totales 
Efectivo Disponible total 

Salidas: 
Sueldos y Salarios 
Pagos de Cuentas por Pagar 
Pagos de Documentos por Pagar 
Otras Salidas de Efectivo 

Total de Salidas: 

Saldo de Efectivo al Final del Perfodo 
Menos: Saldo de efectivo mínimo 
Sobrante (Faltante) de efectivo 

Financiamiento 
Inversiones 

360 
3'i50 

so ,. _ ;i 

S4 1 185 
5 1 635 

2'1SS 
1'500 

250 

$3 1 905 

$1'730 
1' 500 

$ 2 30 

300 375 
3' 550 3 1 900 

150 
20 20 

$4'020 $4 1 295 
51 750 5'445 

2'250 2'350 
1'950 21 100 

350 150 
so 

$4'600 $4 1 600 

$1'150 s 845 
1'500 1'500 

$ (350) $ ( 65 5) 
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Los renglones de financiamiento e inversiones, no tienen movimien

tos y, consecuentemente el saldo de efectivo inicial de febrero -

excede al saldo mínimo por $230 millones, mientras que el saldo -

inicial en marzo es $350 millones más bajo que dicho saldo mínimo, 

por lo tanto, el presupuesto no se encuentra balanceado por lo que 

tendrá que balancearse. 

La solución más simple a la falta de sincronización entre las en

tradas y salidas de efectivo, suponiendo que se debe mantener al 

final de cada periodo el saldo mínimo de efectivo, es pedir pres

tada la cantidad exacta de efectivo requerido e invertir cualquier 

sobrante de efectivo en valores negociables. 

En la siguiente tabla se presenta un ejemplo de como el presupues

to de efectivo desbalanceado del ejemplo anterior, puede ser ajus

tado en base a las siguientes decisiones de administración de efec

tivo: 
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COMPAflIA "C" 
PRESUPUESTO DE EFECTIVO BALANCEADO 

(CIFRAS EN MILLONES DE PESOS) 

ENERO FEBRERO MARZO 

Saldo de efectivo al iniciarse el periodo $1' 45 o $1'500 $1 1 550 

Entradas: 
Ventas de Contado 360 300 375 
Cobros de Cuentas por Cobrar 3' 750 3'550 3 1 900 
Cobros de documentos por cobrar so 150 
Otras entradas de efectivo 25 220 120 

Entradas Totales $4'185 $4 1 220 $4 1 395 
Total de Efectivo Disponible 5' 635 5' 720 5'945 

Salidas: 
Sueldos y Salarios 2'155 2'250 2' 350 
Pagos de Cuentas por Pagar 1' 500 1'950 1'945 
Pagos de Documentos por Pagar 380 220 150 
Otras Salidas de Efectivo so 

Total de Salidas: $4' o 35 $4'470 $4'445 

Saldo de efectivo al final del período $1'600 $1'250 $1'500 
Menos: Saldo de efectivo mínimo 1'500 1'500 1'500 

Sobran te (Faltante) de Efectivo 100 s (250) $ 

Financiamiento 300 
Inversiones 100 

Enero: Se programa $130 millones para liquidar anticipadamente -

documentos por pagar con vencimiento en febrero. En consecu~ncia, 

el sobrante de efectivo se reduce de $230 millones a $100 millones, 

mientras que los pagos de documentos por pagar en enero aumentan de 

$250 a $380 millones y disminuyen en febrero de $350 a $220 millo-
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nes. El sobrante total de efectivo ($100 millones) se invierte en 

valores negociables que vencen en la primera semana de marzo. 

Febrero: Se venden valores negociables por $220 millones, con 

vencimiento en octubre y las otras entradas de efectivo aumentan 

de $25 a $220 millones. Mediante un préstamo de $330 millones, -

se cubre un faltante resultante de $250 millones; esto ocasiona -

que el saldo inicial en marzo, exceda en $50 millones al nivel mf

nimo de efectivo. 

Marzo: En este mes se vencen $100 millones de valores negociables 

comprados en enero y las otras entradas en efectivo aumentan de -

$25 a $!20 millones. Las liquidaciones de cuentas por pagar se -

reducen de $2 1 100 millones a $1'945 millones, lo que se traduce en 

posponer el pago de $155 millones de dicho saldo. En consecuencia, 

el saldo final es igual al nivel mfnimo requerido (.$1 1 500 millones), 

y no existe ningtin faltante que requiera financiarse ni ninglln so

brante que pueda invertirse. 

El conjunto de decisiones de administración de fondos que se utili

zó para obtener el presupuesto balanceado no es el tinico, solamente 

sirve como ejemplo para ilustrar algunas de las relaciones entre -

las distintas decisiones y entre los diversos periodos de tiempo -

del presupuesto. Debido a estas interrelaciones y al gran ntimero 

de alternativas, es dificil seleccionar la mejor u 6ptima decisi6n. 

En esencia, esta es la funci6n principal de la administraci6n del 

efectivo. 
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6. CASO PRACTICO 

. 6 .1 GENERALIDADES 

6. 2 PRESUPUESTO PREVIO DE CAJA 

6. 3 PRESUPUESTO DEFINITIVO DE CAJA 
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6. CASO PRACTICO 

Con la finalidad de visualizar en forma objetiva la in~ormaci6n 
• 

presentada en los capitulas anteriores, hemos preparado el si--

guiente caso pr&ctico, en el cual se incluyen los siguientes as-

pectas: 

1) Generalidades 

2) Presupuesto de caja previo para el primer semestre con las cé

dulas soporte correspondientes. 

3) Presupuesto de caja definitivo 

4) Estados Financieros 

a) Estado de Situaci6n Financiera Comparativo 

b) Estado de Resultados 

c) Estado de Origen y Aplicaci6n de Recursos en base a Efec-

tivo. 
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6.1 Generalidades: 

El caso prActico que se muestra a continuaci6n, se r~fie.re a la -

empresa Vagui, S. A. 

Esta empresa se dedica a 1 a fab ricaci6n y venta de cosméticos. 

Estos articulas son ofrecidos a la venta a través de agentes comi

sionistas llamadas representantes. Estas personas envtan sus pe

didos a las instalaciones de la empresa que se encuentran ubicadas 

al sur del D. F. Una vez aceptado el pedido es empacado y surtido. 

Todos los pedidos son enviados a través de porteadores que se en

cuentran ubicados - en puntos estratégicos del D. F. y, se encargan 
.-:e 

de entregar el pedido a las representantes y de cobrar el importe 

del mismo. 

Cabe aclarar, que la cantidad a pagar por el primer pedido, es li

quidado por las representantes en el momento en que reciben el se

gundo pedido y así sucesivamente. Esto es con la finalidad de que 

en este lapso puedan cobrar a sus clientes el importe de los artícu

los comprados. 

La compañia tiene como política vender a crédito, por lo que el -

saldo en cuentas por cobrar es recuperable hasta la entreg'a del -

siguiente pedido. 
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Como es de notarse, la fuente principal de ingresos son las ven tas, 

cuyo importe es depositado en las diferentes cuentas bancarias con 

que cuenta la compañia. A su vez, de estas cuentas se dispone para 

cubrir los diferentes egresos de la compañia, tales como compra de 

materia prima, pago de sueldos y salarios, gastos de venta, de pu

blicidad, administrativos, etc. 

La estructura orgánica de la compañia es la siguiente: 

GERENTE GENERAL 

Secretaria 

GERENTE . GERENTE GERENTE GERENTE GERENTE 

DE DE DE DE DE 

FINANZAS VENTAS MERCADOS PROD'N R.HUt-IANOS 

Cada área es responsable del presupuesto de su departamento y lo -

turna al área de finanzas, la cual es responsable de la elaboración 

del presupuesto de caja. 
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6.2 Presupuesto de Caja Previo: 

En esta secci6n se presenta la elaboraci6n del presupuesto de ca

ja, el cual se basa en los presupuestos elaborados por las dife-

rentes áreas que integran a la conpañia. Dichos presupuestos se 

relacionan a continuaci6n: 

Cédula 1 "Presupuesto de Caja". 

Cédula 2 "Presupuesto de Ven'tas". 

Cédula 3 "Presupuesto de Ingresos". 

Cédula 4 "Presupuesto de Intereses Ganados". 

Cédula 5 "Presupuesto Sumario de Gastos". 

Cédula 5 .1 "Cédula de Gastos Generales por Departamento". 

Cédula 5.2 "Cédula de N6minas". 

Cédula 5. 3 "Cédula de Aportaciones al INFONAVIT". 

Cédula 5,4 "Cédula del 1% sobre Remuneraciones". 

Cédula 5.5 "Cédula del Impuesto sobre N6minas (2%)". 

Cédula 5. 6 "Cédula de Cuotas Patronales al !.M.S.S.". 

Cédula 6 "Presupuesto Sumario ¿e Impuestos". 

Cédula 6.1 "Cédula de Pagos ProYisionales del I.S.R.". 

Cédula 6. 2 "Cédula de Pago de I. 1i .A.", 

Cédula 6.3 "Cédula de I.S.P.T.". 

Cédula 7 "Presupuesto de Costo de Ventas". 

Cédula 8 "Presupuesto de Compras de Materia Prima". 

El presupuesto de caja que se muestra en esta sección s_e integra 
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de los siguientes conceptos: 

l. INGRESOS 

1.1 Ingresos por Venta 

Son aquellos importes que provienen directamente de la co

branza efectuada en el mes y que corresponden a las ventas 

de los meses anteriores. 

1.2 Ingresos Por intereses 

Se integran de los rendimientos obtenidos en la cartera de 

valores negociables, compuesta en su gran mayoría de Cer

tificados de la Tesorería de la Federaci6n. 

2. EGRESOS 

2.1 P.T.U. 

Corresponde a la provisi6n del· ejercicio anterior. 

2. 2 N6minas 

Se integra de los sueldos a obreros y empleados, asi como 

de las comisiones de las representantes, las cuales son -

pagadas al término de cada trimestre. 

2. 3 Impuestos 

Dentro de este rubro tenemos impuesto·s con cargo a la em

presa (I.S.R. e LV.A.), e impuestos retenidos a los tra

bajadores (I.S.P.T.). 
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2.4 Proveedores 

Los pagos a proveedores son _por concepto:d~- compras.de ma-

terias primas necesarias en la elaboraci6n de los produc-

tos. 

2. 5 Acr<:edores 

En este pasivo se encuentran: _los pasivos originados en 

los distintos departamentos pendientes de pago, el importe 

correspondiente a cuotas del I.M.S,S. y del INFONAVIT, así 

como los importes de pago correspondientes al 1% y 2% so-

bre remuneraciones. 

En el presupuesto de efectivo presentado a continuaciOn, podemos -

observar que existen altos niveles de efectivo que permanecen ocio

sos a trav~s de todo el semestre. 

Dada esta situación, el ejecutivo financiero determina un m1nimo 

de efectivo "que se requiere, que asciénde a la cantidad de -

$100,000.000, 

Asimismo, se decidi6 que los excedentes de efectivo se invirtieran 

en instrumento5 5eguros y liquidas; raz6n por la cual se opta por 

invertir en CETES (Certificados de la Tesorer1a de la FederaciOn). 

Una vez que se ha decidido la forma de invertir los excedentes de 

efectivo, se procede a la elaboración de un nuevo presupuesto de 

caja, el cual se muestra en la sección 6.3. 
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; --~~~~~~~'i·~~-·~--~~-.~~-~-: .......... -............. ~--- i-----· ................... i ................................ ; ................ -.... -........ ·f---.. ---------- i-.. -- ... -~~~;~:~~;~l.~,;.~-~~~~·;0:··-~~; 

COHPARIA VAGUI,S.A, 

CEOULA 1 

: ... --------.. ----------------:----1-.: .. ~·~---·~·~;~~·~::~_: ~·~_.,:;.;.:~'~:-·;~·~~-~· i 
11 i PRESUPUESTO 011: CAJA . . I .:ELAB9R0 ,/ : / FECHA;'..; : 
o 1--·-----... --------------------1-----;..~---~-~~-:-~~~:-:--~~:'".'":'.~--- 1 

~ i :~~~~~-~~~~=:~~-~~~~---------i ........ .;-~~-~~ .. ~·~~· .. ;. __ ~:-~:·~-~:~.~--- i 
s: 1. " 

: ..... _ .................................................. -.......... ~: ·--~-.:. .......... ~ ....... :-- ............................... : 



' 
CONCEPTO ENERO : FEBRERO , MARZO , . ABRIL MAYO JUNIO T O T A L 

: - ------·-- .. ------- ------- i --------------: __________ ... ___ : ------------·- l ---- ... ---------: --------------: ------------ -- : --------------: 
1 1 1 1 ' 1 1 ' 
1 1 1 1 1 1 1 1 

! ---_------ ---- - ----~'."'------: ___ ..;_ ... ;"'-------~--: ----~-------~----: ___ "."" __ :__~-----: --------------: ---------------: --------------: ____________ .,._; 
: vENTAs._rorALEs. . : ·161,211,590•: 219,f14;750: 237,931,760: 208,764,490: 313,061,120: 332;069,160 :1,s52;9sa,s70 : 

j ::::::::::.}~~~-;E;~~::~~:(~.~:~;~;}~;::~~¡ ~::~:.~:~~:.~~::t::::::~::::~: ¡ :~:::::::::::: ! :::::::::::::: C:::::::::::: ¡ :::::::::::::: ! 
DEVQLUCrt~ES,;i- ·· .•.• ·:.:>6;_448;704 k-~-•-;8.764;"590, [_ •9,511;219·: .·_11,550;580: _12,522,445: 13,314,766: 62,llS,JSS: 

¡ ::~-:-~:-:7;:}}~tI~~~~?t~:~!?!-s:f'.~2~~~lJ~i?I!S?~~j}§1t?~t~Ji1~,I~~f~-[~T~~-~~ !~.:~·::~I~E:~~:~-¡~~~~~::::::.~::: ! :::::::::::::: ! ::!~¿~:::::::: ! 
: VENTAS ; ¡iETAs~, <i!.'.: '),t5fif76~';8a6 '¡\i1o;:iso .1$io :;,220,414 1490 : _;211,213,910 : : 300 ,538,675 : _ 319,554 ,394 : 1,49o;s4o.m : 

·--

.1r,··> _, : ~ ::,· .. \ 
,_,. 

: : : t.· ;; ~5·• . 

'·'FECHA 

··:;'~\:·.::~~'.-··'· ,'i:-/'f; .~·".:,·:.; -·~.;~¡ 

- 'é:OMPAÑIA;~VAa9,1.~.~\H /; 

CEOULÁ 2. 
-·· ~-, " 

: .. ___ .. _________ .. _____ ........ _ ..... :..: ...... _________ ... : ...... :.. ...... -............... : 



------------------------- ---------.:--- -------------- -------------- ----------- -------------- -------------- --------------: 
COHCEPTO INIRO i FIBRIRO I l'IARZO l ABRii. HAYO i JUNIO T O T A L 

: .............. -................ _________ : -------- ------ :--------------: --------------: --------------: --------------: ------------- ... : --------------: 
' ' ' 1 1 1 ' 1 1 1 : ............................................................... : --------------; -------------- :--------------: _____ ""' _____ ..... : --------~-----1-- ............................ : --------------: 

lVENTAS NETAS . l 154,768,886 i 210,350,160 1 228,414,490 l 277,213,910 l 300,538,675 l 319,554,394 ll,490,840,515 : 
: -------------------------:-------- ............ -: .............. _______ : --------------: -------------- :--------------: --------------: ------- --- ........ : 
1 1 1 1 
' • 1 1 : .................................................... : ................................ : --------------1--------------: -------------- :--------------1 --------.------: ............................. : 
: IMPUISTO SOBRE VINTAS : lSll : 1Sll : Ull l 15ll : 15ll : 1511 : l : ................................................... -: ............................. :--------------:-------------- :--------------1------~------- !-------------- ~ --------------- ! 
1 1 1 4 1 • 1 . 1 1 '- - 1 

¡ iÑVi;oos-;1:-co;¡;~--- .. ---- ~ --i;;:;e;:;;:;· i ··2;i:;o2:;a;· ¡ ·-a;a:;;;:~;;-¡--;ie:;;s:;;;· ¡--;;s:;;:;:;;;;-¡--;;;:;;;:ss;· ¡ 1:;;:~:;;e:s~2·; : ....................................................... : --------------1--------------¡ ................................ ;--------------¡---.:. __________ i _____________ ...; ;----~~~::-------¡ 
: ---- ....... ----------- .... _____ : -------------- :--------------: ................................. : --------------: --------------: .............. .:. ................ ; ........ ____ .............. : 
l DIAS DE FACTURACIOH 20 20 1 21 : 20 l 21 1 22 . L '·~·'' · · · ' : ................................. -....................... : ................................ :--------------:-----------) ..... :--------------:----.. ---------:----------~~--::?:: :,:,7z7::~'.;"::.~~--------: 
: ................................................... : -------~------ :--------------:-------------- l------------ 00 -l-------~--~--'~ i-~~~~~~:.:~·;;.:~·~-~~·i?~.;~~h~~·~:.--.--~ 
!VENTA DIARIA : 7, 738,444 : 10 1 517,508 : 10 1 876 1 880 ! .L3,860,696 ! 14,311,365 ·:~{:_:- ~~~~~~,_.;_·~·9$),~~i-~~}~\~:~i·/.~, ,.: 

!~~~:~~~:~,:~.:'.'.~~~ ! ~~;~;~;~~~~~: ~~~:~~~~;;1;~;:~~:'.~~~ ¡ ~~::;:~~~~~:~; ~~~~~~~:;:~~ ¡!~~!t:~~;f f ~lií{[if~ ! 
: ---------------------.:.---: ----------·--- :-----..................... :--------------:--------------:-------------- ! ............ ________ : :~~~;.:.:..~·~:---· ..... .:. .... : ' 

1 1 1 1 1 ' • 1 

...................................................... : --------------: --------------: --------------: --------------: ........... __________ :--------------: ~-------·------: 
1 1 1 1 1 1 , " •' 1 
• 1 1 1 1 ' 1 1 

: .................................... --------: ............................. :------ --------: ................................ : --------------: ............................. : ........ ----------:--·--.................... : 
:soo INIC. CTAS POR COBllAR l 295,608,573 l 193,401,l08 1 362,9~7,700 l 271,922,0ll i 332,656,692. l 357,794,137 1 _.:'. 'l 

/··------·----------------:--------------:-----------·--:--------------:--------~-----:--------------:--~-----------:--------------1 1 • 1 1 1 1 ' • . 1 
1 1 1 1 ' 1 1 1 - ,- 1 l ---- .;.. ....................................... : --------------1--.. ......................... : -------------- i --------------: --------------:--------------:-"'. ___ e ____ _: ___ "'.: 

llHVlADO AL COBRO l 177,984,219 i 241,902,684 : 262,671,663 : 318, 795,997 l 34S,61'i,476 l 367,487,553 :1, 714,466,592· I 
: .............................. .;. ...................... :--------------: ................................ J ............................... : ................................. :--------------: .......................... .;. .. _:.:.--~~"'.-.:.-~.,.,..; .. : 
lSDO FINAL CTAS POR COBRAR: 193,461,108 l 262,937,700 l 27l,922,01l l. 332,656,692 i 357,784,137 : 377,655,192 i :·. "·_'-: .,-·,,.: :-----------·-------------: -----·--------: --------------: -----------~--: --------------: .............................. : ....................... "'. .... :---~-~--~.-..: .. _ ... _ .. _: . 
ICOBRANZA : 280,131,684 l 1?2,426,092 l 253,692,352 i 258,061,316 : 320,492,032 1 347,616,497. ll .. 632,419,973:1 

¡ ::::::: ~::::::::::::::::: ¡ :::::::::::::: ¡ ::::::::: ::::: ¡ :::::::::::::: ¡ ::::::::::::::: :::::::::::::: ¡ :::::::: :::j~~ ¡;;~~~};;~,~;:I~; ¡, 
COMPAÍllA VAGU!,S.A. 

CEDllLA ) 

N 
o 
T 
A 
s 

··:' ' 'f, :!·~ ·.' ~ .... ,, 

....................... _--------·-----~~ .. -.- .. : ...... '.'" ______ .;·.;·~,:.: r~ ... ~~.~-:~:.:~-~~·;;;. .... ·;·~ ·: . . 
CE.DULA DE INGRESOS PARA ELABORO º ': 'e'.º ~FECHA;·· --º 1 ' -
-.--.::. .. ------------- ........... _ .... _.- -~-1 ·-::_- .... ..... ., .... , ... "".'.".'~--: _. ___ ·;;·;;·~-~--.:.-_ .. 1' 

EL PRIMER SEMESTRE DE 19138 . ¡ . . . ·. ..;'":/Hov-;-::fo e1H 
----~ ................. _ .. ____ ;.. .. -..... _.:. .... ---_:-.;. ..................... .;.'..:. .. :-:-.;.;'.~".", __ ..:~.-~-.;.:..:. ! 

' ' ' 
.................................................. - -----: ---------·----: ----":--~------ 1 



------------------------ -----.. -------- 1--------------1 ------------- ------------- ....................................... _ .. ____________ --------------
1 ·I 1 

l · CONCEPTO : IHIRO I flBRUO MARZO : ABRIL i HAYO JUNIO l T O T 11 L. 1-------------------------1--........... ------ :------------.... : .............................. : ................... .............. : ..... ......................... : ............................... : --------- .......... .. : . : 1 1 : : ! 1 l : .......... ---------------------1--------------1--------------1---------·----: ................................. 1--------------: .. ......................... : ---····------·: 
iSALDO INICil\L. i 88,680,000 i 99,B00,472 1 112,:205,671 : 121,406,536 i 121,376,271 i 134,794,034 I i 1-------.................... ---------1---- ........................ : ................................ : --------------: ............... -------: .............................. : ................................ : .................. .......... : 
: : 1 : : : : 1 1 : ··----.. ------------------1--------------: ................................ : --------------: --------------: .............................. : .............................. : .............................. .. 
ITAS/\ MENSUAL l 12.S4'.ll l 12.43'.ll : 8,20'.ll i S.74• i S.00'.11 i S.00'.11 i : : -------------------------1--------------: ................................. : ........................ ___ : --------------: .............................. :--------------1- -------------1 . . 1 1 1 1 1 t • 
1 1 1 1 1 • 1 1 1 1-------------------------: ........................ -.... : --------------: ............................. : .............. ________ : .............................. :---------·----: .. ........................... : 
:IHTIRiSES GANADOS I 11,1:20,472 i 12,405,199 l 9,200,865 i 6,968,735 i 6,418, 764 : 6, 739,?02 1 i : ---·---------------------1--------------1--------------: .............................. : --------------: .............................. : ............................. 1--------------: 
1 : : : : l : 1 : : -------------------------1--------··----: --------------1--------------: --------------1--------------: ............................ 1 --------------1 
ISAL.DO FINAL. : 99,800,472 i 112,205,671 ! 121,406,S36 : 128,375,271 i 134,794,034 1 141,533,736 l , i !--------------------------:--------------1-------------- 1 --------------1--------------: ................................ : ............................ 1--------------: 
: . 1 1 : : : : : 1 : -------------------------1--------------1--------·-----: ............................... : --------------: --------------: --------------: --------------1 
: 1 1 1 . : 1 : : : : -------------."".-----------1--------------: .................................. ; .................................. : ................................... ¡ ................................. : -------------: ............................. : 
: ' ~ ' 1 • 1 : : 1 1 ; : 
:------------~~::-~.~.~~::-:·~,·:-: :----';·-------:-----~--------1--------------: ~------------- !--------------:-·------------ :--------------1 
: '. . ' - ; ' ~-' 1 ' '. • 1 1 1 1 ~ t 1 

. . 
=--e -=---:;- - ·.~ -"-~·-'' .. ,~:· 

CoMPAllIA VAGUI ,S./\, 

CIDUL.11 4 

1 ·,· <' ·~(.->/:: ,· - ' . 
N ¡;;;¡;üM;1;;-~1-iÑ1!ii!sis _____ ····EL¡s;;;;-·--=---~7;!~ii¡~~:-· 1 
o ----------------------------- :--------------: ·~~:...:.:.:..:;..' .. .:..:.;...:·:.~: 
T GANADOS PARA EL. PRIMER SEMIS· i : . 12 .12. 87 I 
A -------------------·-'"'·------:-------------:·--._· .... ~.;..; ... ;.. ............ : 
s TRK DI 1988 ---------------- .. ·-----------: --------------; --------------



, .. _________ ., ________ ............ : ----~-------- .. :--------------1-------- .. -----1--------------1--------------: --------------1--- 00 ----------: 

i CONCEPTO i ENERO i FEBRERO HARZO i ABRIL i HAYO . : JUNIO T O T A L 
: --------------- ----------: --------------: ......................... ~--: ............................. :--------------; --------------: ............................... : --------------: 

1 1 • t • 
1 1 • ' , 1 ' : ..................................................... : ________ .,,_.,: ___ : .............................. : --------------:-------------- :-- .. -----------: ............................ : .................. .:. ......... : 
IOASTOS POR DEPTO. SIN IN-: 1 ,1 1 ; . : ! 
f ............................................... ;...;:-------~----- .. :---- ...................... : --------------1----- ..................... :--------------: ............................. : ............................ : 
ICLUIR NOHINA:S 1 31,123,243 I 47,339,039 1 49,002,786 I 67,399,03t 1 73,605,743 1 74,.,22,427 1 343,~92,277 1 
1-------------------------1--------------1--------------1--------------1--------------1--------------1--------------: -------~------: ¡ ~~~~-~~~~~~~-------· ______ ¡ ___ :::~~~::::_ ¡ ___ !:!:~=!~!- ¡ ___ !~!~~::~:~-1 · ___ ::::~::!~~-1---:~:::~::::_ \ ___ ::::~:::::_ ¡ __ :~::~~:::::_ \ 
ITOTAL DE GASTOS POR DIPTOI 46,430,000 1 63,105,000 1 68,524,000 1 83,165,000 1 110,160,000 : 115,870,000 1 447,254,000 1 
:· .......................... -- ......................... :--------------: --------------: ............................ , .... '."' ....................... : ............................ : --------------: --------------1 
: ·: 1 : : : t : 1 
J .. .: ................................................... : ------~-------1------ ............. .:.: .............................. :----------.. ·--1-------------- :- -------------: --------------: 
: : : : . : . : : : : 
¡ ................. ~----------------:--------------:--------------:--------------:-------~------:--------------:--------------~--------------: 
i ~~:~~:~~~~~~ -------------i----=:~~=:~~=- ~ ____ ::~~=:~~=- ~ ......... ::~~=:~~=-; ........ :~~~=:~~~-l ........ ~:~~3:~~=- i ........ ::~~=:~~=-; ...... ~~:~~~:~=~-¡ 
: : . : : : : 1 : : : 

'
:------------------------- :---------~---- :.· ---·----------- :--------------: .,. ........................... :--------------:--------------: --------------: 

1 1 1 1 

i Cü~r~;-;ATR~~¡~;;--i~;; .. -¡ ..... ~-~i~~~·2.;;;.~: l:~ .. :~.~ ;~~;;~;2i- i--~-i~as;:;2i· ¡-~~-~:;s;:a2i· ¡----i:;;;:;;2- ;----¡:;~9~;¿;· ;---i;-:2j2:;2;·; 

------------ --: 
. 2,073,237 : 

';h·/.'-::>::-., 

¡rorAL DI OASTO:S · .. ;/ = 'X'L'.\53,.1·~9;1,s6:;:.¡:69.,9lS,e29. ;:1:':?,s,;~2~\~85.f) .. ':;~.!t~;975,829.l'.'..117;ua;2.oo :·· 102,981;998 1 488,580,497 ! 

¡ :::::::::::::::::\~t~1:11E;~!~~!0rt~! '.'.::::::::'.!'.'. ![¡:~r~1~:~~tr~2¡~:'.:::1:::'.;:::'.::~: t :::::::::::::: ! :::::::::::::: 1 

·:· ::.'.:'' : '.;~ .. -- ---------------------- ....... · .. -- -- ---.-.----- º: .. --- ....... -~----- 1 
COMPAllIA VAGUI ~S ;A: ' • th PRESUPU!i:STO SUHARIO DE OASTOS ELABORO-- e i l"ECllA 

o =: -~.:.~--:- .......... _________ .:. ... -~- ........... _____ ;.;-.;..: .............. :-~---·---~-----: 
CEDULA 5 T i PARA EL PRIMER SEHE:STRE DE - ., i · 30 NOV 87 1 

A·: ........ -..................................................... ... .. -'----.:. .......... :.. ... ·- .,, . s __ : 1988~ -----'."':-- ~' .. --; ,.,. e -~ "". -,, 

---------------- ---- --------- ---------~~---: -------~.------1 



¡--------;;;;Ñc;ii¡;;:;;---------: ----iÑiiió·----¡---;¡¡9¡¡¡¡¡;;·---: ----;¡¡2;;----- ¡----¡9¡¡¡¡:----- ¡-----ii.\vó·----: ----jüÑió _____ ¡--;-;;·;-,\·¡:·--: 
: __ ..................................... ............. : ---------- ---- :-----------···: ........ ----------1--------- -----1--------------: .............................. : .......... ----- ----: 
• 1 1 1 1 1 1 1 
1 1 1 1 1 1 1 1 

¡ ViiÑTA;--------------·---- ;---i2:;;;:000· ¡---1;:;;1:soo·: ---1;:;;;:~00·; ---;;:;s;:soo- i ---2;:;;2:00~-; ···2;:002~000· :--1;; ~;s1~0~0-; 
: -------------------------: --------------: ................................. : --------------: --------------: ............................... : .............................. : ... ------- ...... -.... : 
' ' 1 1 1 1 1 1 1 l 
1 1 1 1 ' 1 1 1 1 

;;;¡;c;oo;;~~i;------------ ;----¡.:;;~:600· ¡----;:s;2:;00· ¡ ----;:222:;;0· ¡--·;:o:se2:eoo· ;---;:1:;;;:;00· ;---~;::~24:000· ¡---~;:os;:oe~-¡ 
: .. -----------------................ : ------ ---- ........ : --------------1-------------- i --------------: ............................. :---- ....................... : ...... -----------: 
1 1 1 1 1 1 • 1 1 
1 1 1 ' 1 1 1 1 1 : .................................................... :----...... · ............... :--"'·---------- :--------------1--------------: --------------: ............................. : ------- --- ...... -: 
:INCENTIVOS. . I 3,734,700 : '!,679,450 1 6,167,160 I 8,388,000 : 8,823,400 : 8,942,500 : 41,735,210 : : -------------------------: --------------: --------------: --------------1--------.. -----: ............................. : ............................ : .. ------ .... -----: 
1 1 1 1 1 1 ' 1 1 
1 1 1 1 1 1 1 • ' 

; PROcE;o-oE·o¡;os---------:----2~;;9~;00· :----i~;e;~;oo· :----;~i~i~;;o· ;----s~39i~ooo· :----;~;ae~s~o-;-·--s~962~00~- ¡---i?~;;o~o;~-¡ 
: -------------------------1--------------: ..... .;. ....................... : ............................... 1--------------: --------------: ............................ : -- ---------- ..... : 
: : 1 1 : : : : 1 : ................................................... 1--------------: -------------.. : --------------1--------------: -------------- :--------------: ------- .............. : 
IFINANZAS 1,244,900 i 1,8;3,150 i 2,055,720 i 2,696,000 : 2,944,200 ! 2,981,000 : 13,814,970 : 

:-------------------------l--------------1--------------:--------------1--------------:--------------:--------------:--------------: : : 1 : l : : : : l ... --·--------· ------------: --------------1--------------: --------------1--------------: --------------: .............................. : --------------
1 DIRECCION GENERAL 1 S,407,000 1 8,203,650 : e,;00,120 1 11,666,000 1 12,738,000 : 12,908,000 : 59,830,770 : .................... ----------------: --------------1--------------: --------------: --------.:..-----1--------------: ............................. f ---- ---- ........... .. 
: : : : 1 ; : 1 : ....................................................... : ............................... :--------------:--------------1--------------: --------------:--------------: ............................. .. 
:RELACIONES INDUSTRIALES : 464,300 i 631,050 I 685,240 1 935,000 : 1,021,600 : 1,011,000 : ,,7'8,190 
: -------------------------: --------------: --------------: --------------: .............................. : ............................. ¡ ............................ , ........................... .. 

1 1 1 1 1 1 
1 t 1 1 1 1 

:-~-----------------------:--------------:--------------:--------------1--------------:--------------:--------------1--------------:sERVICIOS DE OFICINA : 353,943 i 641,339 i 6BS,226 : 779,739 : 970,843 : 991,927 : 4,423,017 
: ----------·---------------: .............................. : -------------- :-------------- t --------------: --------------: --------------: --------------
: 1 l : 1 : : : ·------------------------: --------------: --------------1--------------1-----------.---: --------------: .............................. : --------------
:NOMINAS ·i 15,306,757 I 15,76:;,961 I 18,921,214 I 15,765,961 : 16,!54,257 : 21,347,573 I 103,661.723 
: -------------------------: -------------- :--------------: --------------: --------------: --------------: --------------: --------------
' 1 1 ' 1 1 • 1 
1 1 ' 1 ' 1 1 ' 1 : ------------------------- :-------------- ! .. ____________ ... :--------------:--------------:--------------:--------..... ----:--------------
• 1 ' 1 • 1 1 1 

: TóTAL-oÉ-GASTós-------~-- ;---.¡6:;;0:000· :---;;:ios:ooo· ¡---;e:s2;:000· ¡---a;:1;s:ooo- ¡---9o:i60:000- ~ ---;s:a;o~ooo· 1--~~;:2;~:000· 
: -------------------------1--------------:-------------- :-- ... -----------:-------------- :--------------:--------------:-------------.. 
' 1 1 1 1 .• 1 1 
1 1 ' 1 1 ' • 1 : ------·------------------: '""""."·'!'"-.---------: --------- -----: .... .................... ""'. __ : --------------: --------------: --------------: --------------

COMPAÑIA VAOUI,S.A. 

CEDULA 5, 1 

:----------------------------- -------------- --------------N I PRESUPUESTO DE GASTOS GRALIS. ELABORO FECHA 
o 1 ---- .. ------------------------ -------------- --------------
T 1 POR OEPTO. PARA EL PRIMER 30 llOV 87 A 1----------------------------- -------------- --------------
S : SEMESTRE DE 1988 

: ----------------------------- ............................... --------------



----------------------- ------------- ----------- ----------- ------------- ------------- -------------... --------------' . ' ' ' 1 1 1 

CONCEPTO : INIRO l FEBRERO l HARZO l ABRIL , HAYO l JUNIO l T O T A L : : .. _______ .. _ .. ______________ : --- ... ---------.-: ...... -...................... :--------------1--..;,~---------- J --------------: --------------: --------------: 
I' t 1 t t 1 1 1 t 
1 1 1 1 ' 1 1 1 ' 1 

:--------.. ---------------- :--... ---------- ... : .............................. : --------------: --------------: ------------.. -: --------------: ... ------------- l 
l09REROS : 3,061,351 l 3,153,192 l 3,153,192 l 3,153,192 : 3,310,851 1 3,310,851 1 19,142,629 1 
: ------.- .. ----------------- :--------.. -----: --------------: ........................ ----- :--------------: "."'-------------: -------------- :--------------: 

1 1 t f 1 1 1 1 
1 f f 1 ' 1 1 1 : -... -----------------------: --------------: ............................... : --------------: .................................. :--------------1--------------: --------------: 

lEMPLEADOS : 3,92&,689 l 3,941,00 : 3,941,490 I 3,941,490 : 4,138,564 1 4,138,564 l 23,928,287 : 
J -------- ... ~----- ................ ----: ________ ..., _____ : ---... -=------ ......... :-------------- :-----..;. ________ : .................. :.. ...... ___ : ....................... ____ : --------------: 

1 ' ' '1 1 1 1 
1 ' 1 1 • ' f 1 1------------------.:.------:--------------: --------------: -----------.. --1--~-----------: .............................. -:--·------------f ................................ : 

:coNPIO!HCIAL 3,826,699 : ' 3,1141,490 : 3,941,4110 : 3,941,4PO : 4,139,564 : 4,138,564 : 23,928,287 1 : ------- ... -----------------: --------------: ................................ :--------------1--------------: --------------1--------------: -----·-------- f 
: : : : : 1 1 : : :------.. ____________ ... ____ .., :--------------: --------------: ___________ : ....... : _______ .,. ______ f --------------1--------------: _____ ,.. ________ : 
lCONSIJERAS l 4,592,029 l 4,729,?89 : 4,729,799 1 4,729,789 l 4,966,278 1 4,966,278 I 28,713,951 1 
: ............................... :-........ ·---------: --------------: __________ ........... : -------------- :-------------- :------- ................. :--------------: --------------: 
1 1 f f , 1 1 • 1 
, ' , 1 1 . l 1 ' ' : ----------- ... ~--· ___ , _____ ,,._: --------------: i----- ..................... : --------------1---... ----------1--------------: --------------: --------------; 
lCOMISIIJNES . " f : : 3,155,253 1 l 1 4,793,316·: ?,9if8,S69 f 

! ::::::::;;;¡¡;~:)!'.'.'.'.'.:: ¡;::::::::::::: ! =::::::::::::¡ ::::::::::::::! :::::::::::: ! :::::::::::::: ! ::::::::::::: ! ::::::::::::: ! 
! /_ :r'º'.T}i.\L;; \:'. < :····1'5,306,757 : 15,765,961 : 11,921,214 ! 15,765,9&1 ¡ 16,554,257 1 21.347,573 ! 103,661,723 ! 

~ ·~.< ·-~":. :'> . . ,:?_~ ?:~:.:;··:. ~··:, ...-:: -:-

-·- ;C~PArixA VAoux. s.A ,- ff ;;¡¡¡;5ü¡;ü¡;;;~·;;¡;·Ñ;i~;;;·;;;;;~~ ¡~:~¡;¡:¡;~~~---.: ¡ ~~--;;:;;¡¡~-----¡ 
O. :.._.:.-___ .... _.;. .. ~ .. -----'."'-.. ~--,---_-;... :·~·~--.;. .... ~--~---: .,. _____ .... :.;.--.. - .. ; 

CEDULA S.2 T EL PRll:!ER SEMESTRE DE 1988'T.'.-. l _30.NOV. 87 .. ¡ 
A -------- .. --------- ..................... -: .................... -- ........ :--.............. _ .......... , 
s : : : 

-.-----.-~ ... ------ ....... · ..................... ~- ::--~--------- ..... :------....... ·- ............ : 



1------------------------- --------------: ------------ -------------- -----------·· 1 ··------------ --------------1 --------------1 
1 CONCEPTO I IHIRO 1 FIBRIRO 1 MARZO 1 ABRIL I HAYO I JUNIO 1 T O T A L 1 1-------------------------: --------------: -------·--.. ---:--------------: -------------- :-------------- :--------------1- 00 ------------1 
1 : : : : : : : : 

¡ ~~~~~-~;-süELoo;---------;---~s:;~6:;s;· ¡---is:;;~:;;;· i---~;:;;s:;;i-¡---is:;;;:;6i .. ¡---i;:ss;:2s;· ¡---i;:ss;:2s;· ¡---;s:;i;:is;:- i 
: ................................................... : --------------: --------------: --------------: -------------- :--------------: --------------1----------.. ---: 
: : 1 : : l : : : :-------------------------: -------------- :-------------:--------------1--------------: -------------- :--------------: --------------: 
IX FACTOR DE INTEGRACION l 3. 721 . , 3. 72S 3. 721 1 3, 721 1 3. 721 l 3, 721 I l : ...... -----------.. ----------: --------------: ______ .. ______ :--------------: ............................ :-------------- l--------------1--------------: 
1 : : : : : . : : 1--------------...................... : ............................. : --------------:-------------- :-.. ------------: """"':".~----------: ............................. :--------------: 
/SUELDOS INTEGRADOS l 15,876,168 l 16,352,455 1 16,352,455 l 16,352,455 1 17,170,075 1 17,170,075 I llll,273,693 1 l._-------------·----------:--------------:-------------:--------------:-----------... --:--------------:--------------: ............................ : 
: l : : : 1 : ' l , : 1--------------· .. ---------1--------------1-------------:--------------1--------------1--------------:--------------1----~---~-----: 
: 1 : 1 1 1 : 1 : I ... ____ ... ___________________ : --------------: --------------:-----------.. --1--------------1--------------: --------------1--------------: 
1 APORTACIONES AL INFONAVIT: 1 : 1 , I : , l . : 
!-----.. -------------------: --------------1------------:------------.--1--------------1--------------: ........................................ : ----------~---: 
lA PAOAR EN EL HIS 1 I : l l 1 I : :-----.. -------------................. :-------.. ------: -------------- :--------------: __ "". ___________ : -------------- :--------------1------.;. _______ : 
lt SI S/SDOS. INTEGRADOS ll 610,622 1 793,eG&: 817,623 I' 817,623 1 817,623 l 858,504 I · 4,715;803 : 1----------------------.. --:--------------:-------------: --------------: ¡--:,.----~-----:-~--~---------:--------------- :----.~----~-·--~-: 

1 , 1 J H 1 1 1 t 

............................................................. ¡ ...................................... 1 .. -----------:--------------: :.. ..... :.. .......................... :--------·-----:------------;.· 1--------------: 

INota: las aportacionea eCectuadH cada - correspeo:lenl . 1 · ·· . · I· ·'' · 1 ·· ' ,.. 1'·' · · .' · : 
1-------------------------: --------------:------------.. : -----------:----1---.-:--------~-1-.---------~-".:-i--~-~-.;. .. _ ........... _ .. 1 ~ ........ :.. .............. ~--- ~ 
1 a loa sueldo• del •e• in•ediato anterior : 1 ' : · 1 :- . · : · · · 1 ·- · : : .:------------.. ------------: _____ .. ________ : ----.. -·-------: ------------'."'-1--------------1..:.:.~------------ f~---.;.-----1--------------·: 

COHPANIA V.l.GUI,S.A. 

CEDULA 5.3 

: -----------------------------
" lAPORTACIONES AL INl'ONAVIT 

o 1--------------~--------------T 1 
A ! ---------------------------..; ... 
s : 

: ----------------------------

-------------- :--------------
ELABORO I FECHA --------------1---------.... -...... 

30 NOV, 97 --------------: --------------
: --------------1--------------



CONCEPTO ENERO i FEBRERO l!ARZO i ABRIL i HA~O i JUNIO i T O T A L i 

:-------------------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------: : : : : : : 
lróTAL-DÍ-sUELDÓs---------:---15:;ó&:;5;·¡---15:;;5:9;1·1--·15~;&5:96i"i"""i5~7&5:961"l"""1&:ss¡:25;·¡---1;:55¡:25;·¡---95:;13:is¡-¡ 
:------------~------------:------~-------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------: f : : _¡ 1 
:-------------------------:--------------:--------------:--------------:--------------:------------~-:----~---------:-----~~-------: 
:coHISIONES : : 3,155,253 : : 4,793,316 : . 7,948;569 : 
: -----·-------------------: --------------¡-------------- ~ --------------¡--------------i ·----!.--------¡---.'7----------¡ :--.~~--..::·----- i 
:-------------------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------:---------~----:-----~--------: 
ISUMAN LAS REMUNERACIONES i 15,306,757 i • 15,765,961 i 18,921,214 i 15,765,961 I 16,554,257 i 21,347,S73 i 103:661,723 I 

:-------------------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------: 
1 ·:.' -oq 

:-------------------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------~-----:--------------: 1ll S/ REMUNERACIONES FEO. i . L i ! i l . 
:-------------------------: --------------: ~"'.".-~:~-----~--: -----"".'----_---- :--------------1--------------~: .-_-:_~~--~---.,----.: ~-~--~---~----: 
!A PAGAR EN EL HES : 117,7f5 ¡:;'·:::},;: .. 1~3,068 : 157,660 : . - 189,212 ¡ .·. 157,66? :,.• < 165,543 : ;'.;;: 940;888 ¡ 

COHPAJllA VAGUl,S.A. N l1ll SI REHUN&RACIONES.'F-EDERA~'I' .ELABORO i ;'.FECHA Í 

CE&ULA 5. 4 ! ¡ ~~~~~~~~~~~~·~~~~~~~~j~~:~~:~g~~~=:~~~~:~i:~¡:~~~~~~~~~~:~ ¡ 
s : -------------------: .... -- .......... " .. ; .. -~----::.--------1--------------.--i 



:-------------------------: 
: IMPUESTO $/NOMINAS (2~) l 
:-------------------------: 
:A PAGAR EN EL MES 

COMPANIA VMJUr.s.A: 

CEDULA S.5 



CONCEPTO ENERO FEBRERO MARZO ABRIL HAYO JUNIO TOTAL : -------------------------: --------------1--------------: --------------: -------------- :--------------: --------------1--------------: 
: : : 1 : : : ¡ 
:-------------------------1--------------1--------------:--------------1--------------:--------------1--------------1--------------: iTOTAL DE SUELDOS i 15,3011,757 i 15,765,9111 i 15,765,961 1 15,765,9111 1 16,554,257 i 111,554,257 I 95,713,154 I 1-------------------------1--------------1--------------: --------------1-------------- :--------------1--------------1--------------1 
i X FACTOR DE INTEORACION 3, 72" i 3. 72ll 1 3. 72'1 1 3, 7211 . 3, 7211 1 3, 7211 I . 1 : -------------------------: --------------1-------------- :--------------1--------------: .................... :. ...... 1--------------1--------------: 
iSUELDOS INTEGRADOS i 15,876,168 i 16.352,455 i 16,352,455 1 16,352,455 i ·17,170,075 I 17,170,075 I 99,273,683 : 
: -------------------------: --------------1----- .. --------: --------------:-------------- :--------------: -------------- :--------------: 

1 1 1 1 
1 1 1 1 1 

:-------------------------:--------------:-------------.. :--------------:--------------:--------------1--------------1--------------: 
: : f : t : : : : -------------------------: ............................. 1 ... -------------: --------------1-------------- :-----------... --: --------------1-~------------: 
:cuorA PATRONAL (10.S" : : : : : : : ' : 

:-----------------------... -:-------------~;--------------:--------------: ... ------------... :-----~--------:------ ... -------:--------~-~~ ... -:. 
!S/SDOS, INTEGRADOS ) : 1,666,998 I 1,717,008.:. 1,717,008 1 1,717,008 1 1~802,858 : 1,802,858 1 10,423,73? :-·. 

: ;:;:;:¡::;¡:;::¡;~:::: ! ::::::::::;::; !i'.ii~~¡r¡~4; ::::::::::::::: 1:::::::::::::'.¡;;1;~;?;'.::'.:: ! ::::::::::::::¡::::::::;::~:¡ . 
:INTEGRADOS> : · 904~·942_:--:\:·":'_:/)932.090 L_:,, ·932,_090: •'932,o9Ó,.l.1'.·_:,,·:,.'.:··.-9?a.·694: ·. ·970,694: s.6se,sóo .! 

l ::::::::::::::::::::::::: i ::::::::::~e~= li~i:f.::~J;:~~,~ ¡~::::::::::::: ¡ :::::::::::::~ ¡~~~~~::~::::~: ¡ :::~::::::::::¡ ::::::::~::::~ ¡ _ 
IX ORADO DE RiiSGO ASIG-- l -~:·-~:I _ -.- __ ': _J ·; • -'.-: --: --/ .................................................... : -----.--------..;~-·:--~--~~~~-.:-.:-~ .. '.:.~---: --------------1--------------1--------------: --------------: ------------..... : 
iNAOO C 15 ll l i 135,741 ·I ·139,81:i: 139,813 i 139,813 I 146,804.i 146,804 i 848,790 i 
: ---- .. --- ... --------------- ... :-----------·---: --------~-----: --------------1--------------1---.-.:. ................... : --------------: -------~------: 

1 . 1 1 1 .. 1 1 t 
.. 1 1 t 1 1 1 1 

l ~~~;-~~;;;s~~oi;~~;----¡ ----;:e~2:;;;-i ·---;:e;~:e;;-i ·---~:e;;:e;~-i----i:;~;:e;i-¡----i:;~;:ee2-i ·---~:;~~:ee;~ ~ ---.~~~2?;:~;; .. i : _______ .., _______ .., _________ : --------------1--------------: ... ------------- :------:---·------: --.------------: --------------1---- ...................... : 
1 1 1 ' 1 1 . 1 ' ' 
• 1 • 1 1 1 1 ,1 

:-------------------------:--------------:--------------:-------... ------:--------------l-------------~:-------~------·: .............................. : 
IIHPORTE A PAOAR EN EL HESI 1,386,722 : 1,802,739 : 1,856,821 : 1,856,821 : 1,856,821 : 1,949,662 1 10,709,587 .: 
: ..................................................... : .............................. , .................................... : -~------------: ------~------- l ----------":'-~ .. :--------------: ----------.: ... ..: .. : 
1 1 1 1 1 1 ' 1 1 ' 1 

:------- ... ------.. --------- ... ¡ _ .. ____________ ¡ ___________ ........ : --------------i ------':" _______ ¡ --------~~:..-~': i----~----~--:"--1---.-----'."':~~~-·- i 
\11 P•lo que se efectua c1d1 me• corre1ponde 

1 

1 l . ·.. . ···· ¡ . · ... : ·I . . · ... : :------------- ........ --------: --- ... ----------: ----------·---: -------':"------: -------.-------: --.... --:.¡------·· ~ ------~--~--~--1--~---~.,:;;_".' __ ..;·_: 

1~::'.::::'.·~::::::::::::::f :::::::::::1 ::::::::::::::! :':::::::::::: '::::::::::::::!::::::~~:;;'.~:! ::~:;¡1~;~sti;?;~~~f ;'.'.:! 
COHPANIA VACU!,S.A. N PRESUPUESTO DE CUOTASPATRONAl' ,-ELABORÓ;;,;.,<iJ,FECHA.",I 

o --~----------- .................................... : ...... :. .. ~~·~:..~:~""'.-.lh7-~:~-~~-~~~~~~·-.;.: 
CEDULA 5.6 T LES DEL SEGURO SOCIAL PARA ELI · .. · ··• . .- :: ,';'. ':r':.30iNOV'.',.87. i 

~ ;Ri~ER-;E~E;r~;;-~;;-19;9- ...... -·-; ·--··~ .... ·~-~~ .... ~~.~---¡:~~~~·~~~-~~---~ 1 

---- ----------------- .................. : .................................. : ........................... .. 



: CONCEPTO : ENERO : FEBRERO MARZO : ABRii. : MAYO JUNICJ : T O T A L 
: ............................................................ ----: --------------: ........... ~-------- .. : ....................................... : ____ ;,. .......................... : ................ --------: ...................................... : ............................ -- ... : 
1 1 • .•.• • 1 
1 1 • .. •. • 1 : -·-----------.. ----------- :--.:. ........................... _: --------------: -----~--------: "'"':"'"'"'"'"'"'"'"'"""""'"' !------.. -------: ........................................ : --------------: 
: IHPTOS A CARGO DE LA , I . ·: : . . ·. '., . '. 1 . . ~ : : : 

¡ ~~~~~~~~~:::::::::::::::: ! ~::::::::::::: ¡ ::::::~~:::::: ¡ :~:::~º::;~~~~·:¡~:~::::~:::::: ¡ ::::::::::::::: :::::::::::::: ¡ ::::::::::::::: 
:r.s.R. - - _, :, -< :·,·;-',12,935,566 : : 11,210.,e41:: ,·-15;134·;s30:::~ '13.-695,326: 18,394,293 : 19,902,959 : 91,263,424 : 

¡ ::::::::::::::::::::::::~ ¡ :~~::::::::::= ¡::~:::::::=~~: ¡ :~:::~~~~~:~~~ ¡:~~~~::~~::::: ~ :::::~:::::::: l :::::::::::::: ¡ ::::::: ::::::: ¡ 
:1.v.A. . ·"".:, -:. 10,772,01e.-:· "J,49:,967: "::iliií4i:'i63.;:¡:.: 19,599,935: 17,750,143: 21.969,123 : 96,623,209: 
: ................... __________________ 1 .. ~)~-~---------- :---------- ... ---i---------~-----i --------------~ ..................... ______ : --------------1--------------; 
!----------"'----e"'-""-~"':-! ::-~~-'-;.-~"~-~~.:;/"f:=~~"'~.:.ic;;_ ¡ ~~~J?~~~5'.i~~·¡~S~~.:~"-~-~--~; ______________ ¡ ______________ ¡ ______________ : 
: SUB TOTAL /: .• I,; 23,707,664 :.::e ,20,70,3,70,B)::.·/1~3;2,(:5•.6~3) 1 •• 32,294,161 : 36,144,426 -: 41,770,991 \ 167,996,633 \ 

¡g¡~¡~~~i~:~~i~¡~¡¡~~~i¡ii!i~t~~~¡~1~~~1~~¡~¡~1r~!11~r~~~~~1~~~~¡~~~:~~~~~~~j ~~~~~~~~~~~J ~~~~~~~~~~~~~~¡ 
:I.S.P.T. " ·::, ,•,' L 'e/.:, s&i,9921: .. ', ':_ ,· 691,250:, -. ... 112o·;s10.:,. .1,193,950: ?20,510: 4,515,110 : 6,403,222: 
: -----.---""'.------:-~--"':..: .. ~·.~-~~: "': ... ·.-.;.:..;~:...· .. :.:;.. .. ~:,;.-~-~~~ :~.;;~.7~~--;,; ... -_.;._'.~--:-.,;,;:;~.;.-;.;..; ... _~---~ :-------------~:-------------- :----- ... --------: ................................ : 

1 • 1 1 • 1 

1 ------------------------""'.: ... "'.'-~--..--------:"":'---------- .. --:-------------- :--------- ... ----:--------------: .................. ______ : --------------: 

IS U B TO T A·:L· :: -.:'i _, :'.,'_ 561,992 : • 691,250 l 720,510 i, 1,193,950 : 720,510 : 4,515,110 i S,403,222 : 
: .. ----~---.~-~·'.""-:~·"".'"'.'"'."~-~·-;'"~:-: :~~,~-'."."~~----~-:...: ~---:--:--------:----- ... ·-------.:----------- .. --:--- .. -----·-----;-------------- :----------.. ---: 
i-~-----"".'~:.~"."..:~'."'-~~~·~-.. -~~~·~(~~·: ~-~-~~~-~-;.~~-;~~-~= ~·~-:~.-~~; ..... --~ ... --..:: .............. ..: ....... ":' ........ · .. 1---------.-----=--------------! ~ ... .;;; _______ .. ___ ¡ __ ............... ----- ... ¡ 
:r-0 ·r·-A?_~-f.,"~':~f::??:::.::~~~·~7~~::-.: ·?:~~ _·_:~~~ .• 269,.65"6··· r· _- 21,394.958 : 33,996,293 .: 33,478 1011 : 36,864,936 : 1t6.2e6,oca1 i 196.289,ess : 

COHPANIA VAGUI,S.A. 

CEDULA 6 

,, , 

-------------: :--------------1--------------: 

N cEiiüi:¡-;ü;;¡~i¡-¡;¡-i;;¡;ü¡;;~º;--.;:-t~j¡t¡~;;~;/-c~~r#}-;¡;c;¡¡;~~--º ___________________________ ,;._ :~:_- ... · .. -:..:.. .. ··.:.'..· .. .; .. .:.~1 ~~:~-;..:~;., ... ..;~ ----
T PARA EL PRIMER SEMESTRE DE· ''.'• :-•' 14','12.99 
A ........................................................ ---- :-:·-~---·-~;-_7_~·;~~-'.- i ::~~.:.-"."'."'"""'------
$ 1988. :· :·. ------------- ... --... ------------:--"."'·-------.. ~' ... : ~":"'.:. _____ ., __ .. __ _ 



Í U p O l fl 8,111 O Í U p O : AB p L Í MA,Y O : JU !J O ¡ 
¡ ........ ~---····-i:::~:~~=¡::kil-:~:=¡:::~~::¡:::~:~:=¡:::~:~~::¡:::~:!§:::¡:::~=~~::¡:::~:~=¡~~~:~~::¡:::~=r§:::¡:::~:~~~::¡:::~:~:::¡ 
!--·····--·······1····-·-······i·-··-······l········-···-i···············i···············i·····-······-i······-·······i·············-!···············!·-···········-!·-·············i···············! 
1~-l:! ..... -............ ¡ ... !~:'.~:~-!---~~:~-i---~~:~!:~-i---~~!!!:~-l---~!~:~:~~-:---~~:~:~-1--~'.~:'.:'.:~.¡ ... !'.~:~:~¡.!:!'.!:~:!~!.j.!:!'.!:~:!!!.j.!::!?:~~:~!~.¡.!::~:!~~:~!~.¡ 
1·············--·······-!-----·······-!-----····1·····-····-l···············i···············l·····----·-l·····-·····-l·········-··-!··············-!·-··········-l······'··--····l·············--I ¡11111W1S G111110S ¡ ¡ u,m,4n J 1 23,125,671 1 . : n,3'0,361 1 1 38,934,438 ¡ ¡ IM,9ll,t64 1 1 5t,us,m 1 1·-··········-·········1·····-········1·-·-········1·-··-·······1···············:···············1·········--·-r············-1·············-,···············1···············1···············1···············1 
i············--·······!···············!·····-·······!·····-·······i···············l·-············l·············-1·······-······l······-····-·l···············l·······-······l···············l···············I 
¡GMlll:U llllt.ICIClllllA 1 1 1 1 1 1 ·I 1 1 1 1 1 1 
1;m··:¡¡··············:····ió:m:m·:····-······:····ñ.m:i09·¡·············-1···¡¡¡;;¡¡;;¡;·¡·····-········:··1;¡;¡¡;;¡¡¡·¡·····--·-:·-¡~;¡;;;¡¡¡·1···············1···¡99;¡¡¡;¡¡i·¡···············: 

:·············-··········:·····-········1··---·····:··-·-·······1··············:····-·········1········--·-1···------···1·····-····--1···············:·······-······1···············1···············1 
!--··········-········-!---············i··----····l···----·····l···············i··-···········i····--··-···l·-···-·······l·············-!·-···········-i···············i···············l···············I ¡umtDID lllOI. ¡ 1es,122.66J 1 lól.119.358 1 4lll,1u,1SS 1 lll,6'",717 1 112,240,m : 625,913,904 1t,044,1196,935 1 909,681,1184 ¡ t,405,543,345: 1.211,211,285 1 l,789,008,618 11,542,065,989 1 1••-•••-•••---••n••••1•••••••••••••••1••-•••••••••••1•••••••--•••••1•••••-.. •••••••1•••••••••••••••1•••••••••••••••:•••'"""""""'"""""1"""""-"""""""":"-U••••••••-1••••••••••••-•:•••••••••••••••1·••••••••••••••1 

1---·····-----·····-!·-···········-1······-······-!·-····-·······1·-············-!---············l·······-······l···············l··············-!···············!---············l···············I···············! llll r!Clal OI mLtlllll ¡ .19 : .15 ¡ .11 : .IS ¡ .18 1 .14 1 .18 1 .14 i .18 ¡ .14 1 .18 1 .14 ¡ 
:·············-········:···············1····--······1·····---····1···············1···············1······-·······1···············1-···········-1···············:···········-··1···············1···············1 
i···········-········-!·-·············i·····--······i·······-······l···············l···············l···············l·········--·i··············-!···············l···············l·-············l···············I 
l~-~~:.~: ........ ! .... ~~:~'.:~.1 .... ~~::~.1 .... !!:~'.:!::.1 .... ~::~:'.~.1 ... !~:!!~:~-!----~'.:~'.'.:~'..11 ... !~:~!:~.11 ... !:~~~:~.i---~:!!'.:~'..1 .. 2'.~:'.'.~:~!!.11 ... ~~:~'.!:~~!.11 ... :!~:!~?:~.ll 1 ' 1 1 1 1 ' . . 

l~!~::~!::~~~:~:!:!::!:::::::::::::::j:::::==::::::!=::=.-=::=::j:::::::::::::::!:::::::::::::::!:::::::::::::::¡::::::::::=:::!:::::::::::::::1:::::::::::::=!:::::::=::::=!:::::::::::::=!:::::::=:=:::! 
1AIT 12 8.1.1 L.l.S.i. j 351 1 UI i l5J 1 421 ¡ 351 i 421 1 351 i 421 ¡ 351 i 121 1 351 I 421 1 1··············-········:···············:····-······1······--···1···············:··-········,··;·········-····1·········-····1·····-········:···············1···············1···············1···············1 
!--···········--········!·-·············i···---·····l······-····l·············-!--·············!-·····--····l···············l·············--!···············!·-············-!·-·············l···············l 
i-··········-·-········i···-~:~:~::.¡ ..•. ~~!:~~-l-··-~~!~.¡ .... ~::~:!!'..j .... ~~:!'.!:!~.¡ .... ~:!!?:'.~.¡ .... !'.:~~!::!~:----~=:~!!::?S_¡ .... ~!~~!:~!.j .... '.!:'.!?::~.¡ ... !!~:'.~'.:~=-1----!~:~'.~:~!~.1 
l-·-······--········l-·--·······!-------···-!·-···--·-·-l·············--!---············l--····--·--1·····-·········l·········-··--!---············!·-···-·-··-i·-·············l··············-! 
¡Al!.IC AIT.101 L.J.S.I. 1 IOI 1 IQS : IOI : 60I 1 40I : 60I I 40I , 60I 1 40I 1 60I 1 40I , 601 i 
:·······-····---······1·····-········1····-·····1······-·····i···············i····-··········1···············:···············1·········---¡···············i············-·j···············i···············: 
!--·---·-··-----....... J ........ ----·······!------------·l-----------!----------......... ¡ .......................... ¡ ........................ -¡ ........................... j ......................... -¡ .. --... -......... _¡ _______________ ¡ .......................... ¡ ........................... ¡ 
i!~~-~:..!-~: .. j ..... ::~:~.¡ .... ~7!:~!~.¡ .... 11.~.'°!.¡ .... !::!!?:'.'.~.¡ .... !'.:?:!::~.¡ .... ~:~:=~~l···-~:~:!:~~-i-···=::~::~:'..¡ .... ~:~!?:~?:.¡ .... ~::~:!~.¡ .... :~:~~=:~!'..1 .... ~::~:~~-1 

1::=::=:::~!:::::::1:::::::::::::::1::::~:~:'.=::1:::::~~:::::!::::::'.=:'.::::l:::::::::::::::i::::::'.:~:=1:::::::::::::::1::::~:::'.::=l:::::::::::::::l::::='.~:'.:=t::::::::::::t:::~'.:::'.::::1 
i~1<dOOS f!Of. Aall. i I O j . . l 11,210,841 1 1 26,345,370 1 1 i0,030,697 i ¡ 58,421,9!0 I i 78,327,838 1 
1·············-·······,····---······1·-·--····1···----····;···············1···············1···············1···············1·············-1···············:···········--:···············1···············1 
i·············--·····-!-----·········l·····-·····l····---···-l···············l···············!···············l···············l·············-l···············l············:··i···············l···············I 
¡PIDO l'llVllSlllMt A PAGAR j I . 11,llD,'41 I ¡ 15,134,530 1 i 13,615,326 I 1 18,391,283 ¡ : 19,901,858 : I 21,159,267: 

1:::::::::::::~~::::.:::1:::::~::::::=:¡:::~:=;=:~;:1:;;;:~:=::;~¡:::::::::::::::1:::::::::::::1::::=::::::1:::::::::::::::1:::::::::::.::::1:::::::::::::::1:::::::::::::::1::::::::::::::1:::::::::::::::1 
al!IAlllA Y.IGIJI, 5.A. 

CIDllLA 6.1 
:--···•••U•••••••-••••••••••••": ........................... ¡ ........................ ¡ 
¡PICOS l'llO'llSlllllLIS ¡ ILAOORO 1 l'iCllA 1 

¡~~~~:~~~¡:~~:~:;~¡:::::::::::::::::::~~:~~:~~::::¡ 



CONCEPTO ENERO : ~·F.DRERO : MARZO ABRIL , HAYO JUllIO T O T A L 
: .. ------ -- .. -- -- - -.. - --- ---- : ---------- -- -- : --- -~ -.. -. --- --: -......... ---- -----: .......... ,::: .... ------: ---- ------ ---- : -- _____ ,,, _____ -: --- ----------- : 

' : ~EÑr~s-ÑE;~;----- --- -- -- -¡--;;::;6¡;:¡;~¿- ;- -2;;;:;5;;:;&;;-¡--;;¡;::1:::9;;-;--;;; :;;; :9;;;-;--;;;;;:;;;:&;;-¡--;;9:;;;;::;9:-¡ 1::9;;:;:;;:5;5-¡ 
¡-------------------------: -------------- i .............. --------¡ ~~------------: ......................... --;------.. -------: ........ ------- ·---;--------------: 

: ::::;::··::::::::::::::::: ::::::::::~.::1~:'.m:~12i::1r~il:~:::::'.:: 1:::::::::::::'.t ::::::::::::::!::::::::::~~~: ¡ :::~:::::~'.::: . 
:TOTAL IVA TRASLADADO . :. 23,21.5,333 : .-, jj~-552.~5ú;',:,/ 34,2&2,_174 : . 41,582,087·: • 45,080,801:_:· 47,933,159.: 223,626,078 : 

:~~~'.: __ :~~::~-~:~~~j ~~¡f~~~~i~i~~~±I?l:~~~~¡¡¡j~~¡~~~H;~~~~~:~~~~~~~ i ~~~:~~:~~~:~J~~;::_~--~:::i ::'.~~:::_~-:~-~ 
!PROVEEDORES : . . . _-:f'.:'·:'.·~_1_~~?3~?~.2.' :.':?· 2_~}_4~~-f_0,2~·::·-,:_'-_.:"~~-!~:.(~-;~.~~:-;: _· __ 7~,847~756 l 6:3,113_,122 ! 7&,693,054 : 336,291.294 : 

¡~~~~Eoo~~s-oi~i;;;s---<7"-- · -~~~o~~·o;~;;;~ :-~~s~-:·;;~;0;;7¡ r-·:-6i7~·6?;6s~·~:~--a;~oi1~e;;-¡---~1~;;;~0;~-¡---9;~;~s~;~1-;--~;;~~;2~;0~-¡ 
: --------------------·-·'."'.'-..'. 1::-·~~-~i~:.;.:,;.._ .. ;~-~-: .----;_.;_~.:.-----~~-: :..:---~...:~ . .: .... ..:..::.. .. :-----~--------: --------------: --------------: .................. ..: ........... : 
ITOTAL _._.:: ,;,91;483,108·: :89,409,071', r.;104,422,263: 158,879,&30: 154,751,185: 170,388,745 : 769,334,003: 
: -----------"".'----------·~·-:-: -·~_:..7~-~-·-.;._· _____ : --------~·---':"',""'. :_.;. .. .:. ........... ;.. .......... : --------------: -------------~: ---.-----------: --------------: 
: - . ·:-· ·-' . ,··.: . ,'· . .. : : : : 
¡-~-;sx-¡v~----~-------~--~ F~---~~~;22:;66- i-~.-íi?~iI·.~i~~-I,~:-.. ~~5~66~~3;9- ~ --.-2;~93~:~;5- ¡---;;:;;;~6;;-;---2s~sse:;12- ¡--;;s~~Oo~;~;- i 
: .. ------ -------------------.; ---------------: -·--~---------- ~ --------------: -------------- l --------------: --------------: --------------: : -: . : - . :-,_ : : : 
¡ iv~-~~-1s~-iR~L~o~~----: ~-.-~i~~1s~;:;;_-:-~--;~~s~2~s2;~ ¡-~~;;~262~1;;-: ---~i:sa2~~~;~ i ---;s:~so:ao;-¡---;;:;;;:1s;- ;--22;:;2;~0;;-¡ 
¡ 1~~-~L-1s~-~~RE~1r~;¡:;---: .. -~1;~;~~~;;;-i---1;:~~1-~;;1:~-¡--~i;:ss;:;;~-¡---2~:;;1:9;5-¡---2;:212:;;9· ¡---2s:ssa:;1;- ¡--;1s:~~~:101-¡ 
:------------------~--..;."---: ~--·-_----_:.. .... · .. .;, __ : __ ·.;,_...;..;..;._ ..... -:----..:-¡ --·--~-.-·----:..--:----.:.---------:- ... ------------:--;., ___________ :-,-------------: 
1 1 1 1 1 ' 1 

: -------------------------: -------------- :---".".--~:-----.--:----:--~------: ·-------------:--------------: -------------- l --------------: 

lIVA POR PAGAR l. "''.9,492,867::: __ .,18.,141;·163 -l i°S,598.835: 17,750,143: 21,868~123 l 22,374,847-: 108,225,977 : 

i :::::::::::::::::;:~'.'.'.il!2~~'.!E'.~~¡ ::;:'.'.:::'.'.'.:'.! :::::::~:::::: !=:::::::::::: !:::::::::::::: ! :::::::::::::: i :::::'.:~::;;:: i 
' :_._,,. : -:·· . ·. •:_ : l : .. :,· . .-" : 

--------------: ----------- .. --: --------------: --------------: --------------: -------------- l -------------- l 

COHPAÑI.A VAGUI ;s.A. 

CEDULA 5.2 

~ii¡;ü;:;;-¡;¡;;;~-¡;;;-;\;;;-¡;¡;¡¡¡;~¡¡¡:-"- :---iii:~~¡¡~---" ¡~7~-~~~~~~-"'";é~ · 
.. .... --------------------------!-------------~ i .. ..:.·--.-:·.:..;;. ... ..:".:;:~;:....: .. 
PRIMER SEMESTRE 1988 ·i i 30_; NOV ·87 -----------------------------1 :., _____________ : ------=--::.-~.:..;..:.::.:. ...... 

' ' ----------------------------- \ --------------: --------------



. 
: CONCEPTO : ENERO FEBRERO : MARZO ABRIL HAYO : JUNIO : T O T A L , 
:-------------------------: -... ------------: --------------: --------------: --------------: --------------: --------------: --------------: 
• 1 1 ' 1 1 1 1 
• 1 ' 1 1 1 1 1 

¡ ;;~~;;~i~~;~-;~~~º~~----- ¡---~5:;~6:;5;· ¡---~5:;65:96~-¡---;9~9;~:;;~- ¡---~5:;65:96~-¡---~;~9;;;:;;~6- ¡---2~:;~;~5;;- ¡--~;9~9;;:5~;-; 
:------------------------- :------·------- :-------................. :--------------: --------------:------ .. -------: --------------: --------------: 

1 1 1 1 • 
1 1 1 1 ' 

¡ ~;~~;:s;~;R¡o-HiÑIMO-~RA~ ¡----s:~;~:960 .. ¡----a:s~2:000- ¡----e:s;:2:000-;----s:;;;:ooo-¡----s:si2:000· ¡ ......... e:si2:000-¡---so:~;~:~60- i 
:-------------------------: --------------: --------------: --------------: --------------1--------------1--------------: --------------: 
' 1 1 1 1 1 1 ' 1 
1 1 ' • 1 1 1 1 1 : ............................................... -... : --------------: ....... -----------1--------------: ··-------------: --------------1--------------: ............................... : 
:BASE PARA RETENCION : 7,0•4,797 1 7,~53,961 : 10,409,214 : 7,253,961 i 34,358,046 I 12,835,573 : 79,155,552 : 
: -------------------------: --------------: ................................ : --------------: -------------- :--------------: --------------: ------- .............. : 

: : : : : : : l 
: ................................................... : ............................. J ........ ___ ., ______ :--------------:--------------:--------------:-........................... :--------------! 
: IHPORTE A PAGAR ( ART. 80 : : l : : i l : ........... _____ ............................ ---: -----·--------:--------.. -·----:--------------1--------------:--------------:--------------: ............................ l 
:LEY DEL I.S.R.) EN EL HESl 561,992: 691,250: 720,510 i 1,193,850 i 720,510 : 4,515,110 : 8,403,222 : : .......... __________ .. _________ : --------------: -------------.-1--------------: -------------- :-·------------: ~-------------: ------------- .. : 
' ' 1 1 1 1 1 1 
' 1 1 1 1 1 1 1 : .~-------------·-·------- ;--------------_¡-----~---------. ¡ ---.----------~ ¡----· ----~----¡---.-----':"·----i ·-------.-.. -:~.::,~J;,...;---.~-.---.:..----¡ 
:--... ------------- ---------:--------------:---~J.;,.:. .. ;.;.;--~.---_:~~' .. ..:-,-~~·-------: -7-,-----:------: -.~------:----..;· .. : ~-~~~--·-.-~.~~--t_-;;. ... _ .. _ ..... ":".""'--:"'---: 

CE DULA 6,3 

.. ---------- ------ -- ........ -·- --:- .. 1 ... ~-~- --~.;..;.;._.::~.~·-'.;; f~~ ... .::.;.-· .. ·~ "":·.:.:~ . ..; ___ J 
N CEOULA SEMESTRAL DE I.S.P.T. ¡ ELABORO,·/,;'':'';,!.•;.; .. FECHti\ . : 

~ ~iii;;E:á-$E:;;E;;¡¡E-i9aa···-"·---¡------"---~"~~ ¡,:O-i2:i~;9;·--¡ 
A ------------------------~ ........ ¡ .................. T .. ~-.;.-:~-----~-~~~---! 
s . . . 

1 • •. ' ! 1 

-------------------------- -- .. ¡ ............................ : ................. :. ............. : 



------------------------- ------- --- ---- -------------- -------------- -------------- -------------- -------------- --------------
CONCEPTO rnER(• : FEllRERO : MARZO : ABRIL : MAYO JUflIO ; T O T A L : 

: ------------------- .............. : -------- --- --- :----- ---------: ------ --------: -------------- :--------------: ---------- ----: -------- - ~----: . . . . . . 
: -------- -- ------- --------: --- --------:.. - -: --------------: -- ------------: __ _: ___________ : -------- ------: ----- --- ------; --- ------ -----: 
: VENTAS TOTALES 161,:?17,590: 219,114,750: 237,931,760: 288~764,490: 313,061.120: 332,869,160 :1,552,958,870: 
: -- .. ---- ------::------------: --- --~--------: ---- ------- --- : --- .:_ ________ , __ : _..;; __ . __ -._ __ :;...: .... : -------- ------: ----- ---- -- --- : --- .,. __________ : 
, r : --·: 
: ------~-------·-~---"."'----'."'-· -: -.------_--'.'"----: ................ -------: ---------~---- :-------------- :--------------: ----- ---------: -------------- : 

OEVOLUCION.ES . :;. 6,448,70'•.: 8,764,590: 9,517,:?70.: 11,.550,580·: 12,522,445 :. 13,314,n?: 62,118,355: 
: ____________ _:_;.,~--·-------: .;. __ "".' __________ : _,.. ____________ : --------------:------~: ....... ~---1--------------: --------------: --------------: 

1 j ___ jj[.,.,;,f J'~,~~¡¡,~¡·~>0·!·~,¡ __ ~11~1·f 1i I~!·~;~!!i";1,;t·,·~1t,1;~¡1·.;~·¡ r ,¡'"~"·;'~i ! ,;·,.;r·;"J 
:cosro VENTAS BRUT.AS .! ' : .. 48,365,277 ··: .. (:;6s,734·¡·425 ·:::.,,,.71,379,528,·::.: 86, 629;.347_:;,:; ,;.93·, 918 ,336 .: •. 99. 860. 748 : 465,887. 661 

: :::::::~:~::::::::~~:::::: ~~:~:::~:~·::~: ¡ ~~~~~;r~;~~~~~¡~:~~;~~;;~~~:~ ¡;·l~:~;2;n~I,fni~~~c~:;~i~~~~: ¡ ::::::::::::~: ¡ :::::::::::::: 
:cosro DEVOLUCIONES .. > 1;934,611": ·.·;·2;·629;377,°:>'.:··2,·ass·,1a1;::·::.·]; 3;·46S,;ú4':.,;; /,·::Í,.756,733 : . 3,994,430 : 18,635,506 

i!~~.-~~.~~;~ ... ~:_ :-~-~!,!~!~li'f~~¡~).i:l,_1!¡~¡!!!!;'_~];;;~;;;~!{~'.:'.;~'.;~;i (~;;!;;;'.;;;I'.;;;:;;;~;;;'., 
i ::~:~:::::::::::~~:~:::~~ ! ~:~~~~~~~;~:!0i ¿c~2:l~-~~~~;;H~:~~~::::::~~: ¡~~~~~:::::::~:¡ ::::::~~::::~: ! :::::::::::~~: ¡ :~:::::::::::~: 
!GASTOS INOIR~CTOS_.~9?. /!:\/:~;::¡;~.;:~~'~'.1.~3~:-¡..:<-:::;:~~2.t_~~t,:~1~ __ :o:~Jf'._h:_13.?p_4,~8~~: ,-. l6,6_~2;a~s·.¡, __ ,:_ .. 1s,,032,_~21_ ¡ :·- _19,173,264·: '89,450,432 

; ::: ::~::::~:::: ::~~:~~::: iJf~5['~]:l~I;~;¿¡:~;~;2~~¡~jr;m~E ¡ ~~~:~~]:I:~~~~¡ ~]~:::~:~~:::; ¡ :~:~~::~::~:~~. ¡ ~-~~ .. ~~: ::::·::~~I ~::: :::::::: :: 
: suma: · --~- ..... ::.{:~\_46·;-43o-;66f::· ;-;63:lOS;~l4a·,.,':··- 6a,s2í.:3i.~: :: e:f~164,·113.: : 90,161,603··:-" 9s··;aG6·,:na .! -_447,2s2,155 ¡-------------.. ~·--·~;.·~-~·~~-~ f~-.:·'.~·..:;:~.-~~·~·~~:~·~~'.;.:i ."".-~.~7.~~:;.·tt-~·~·~~~.¡ ~-~·--~-~:--·~~-~-~-~-~. i-~,:-~~·~:.~~.--~;.~~.¡ :-:·~-~-.;---.:~~- ~ ·~~~..:~~f-~·------:: ---- .... ;. . .: __ .; _ - -

: -------------------------: 7';::------- .. ---- :--------------: --------------: -------------- :-.......................... : --------------: _____ .. _______ _ 

c.·· COMPAÑIA. vi\oüx.;s:Á·; 

CEDULA 7 

. . Ni VENTÍÜS BRUTAS ·y COSTO DE LA 
·o 
T 
A 
s 

MERCANCIA VENDIDA PARA EL 
---.~-~-7'- "."'------; ----~---:- .... -:------

PRIMER SEMESTRE DE 1988 
----------------------------- ----- - -------- : ------------- -



CONCEPTO ENERO P!BRERO MARZO ABRIL MA'iO JUNIO T O T A L 
: ------------------------- :--------------: --------------: ------------ .. -: -------------- :--------------: --------------: --------------: 
:sALOO INICIAL 155,449, 760 1 169,378,959 : 148,343,943 : 134,639,073 : 142,955,491 : 133,939,331 : 884, 706,557 : 
: -------------------------: --------------: ___ .. __________ : --------------: --------------: -------------- :--------------: .............................. : 
1 1 1 1 1 • 1 
1 1 1 1 ' J 1 

: ----------------~--------:---~--:-""'.·-----: --------------: --------------: -------------- :--------------: --------------: --------------
:cOllPRAS 51,073,732 : 29,449,022 i 41,114,608 : 74,847,756 : 63,113,122: 76,693,055 : 336,291;295 
: ------·------------------: -------------- :--------------: --------------: --------------: --------------1- .. ------------: --------------
1 ' 1 1 l 
1 1 1 ' 1 

: ------------------- .. -----1--------------: --------------: -------------- :--------------: ------------- .. :--------------: --------------
: CONstMOS ( eox DEL COSTO : : : 1 

1-------------------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------:DE LAS VENTAS BRUTAS ) : 37,144,533 : 50,~84,038 : 54,819,478 l 66,531,338 : 72,129,282 : 76,693,054 I 357,801,723 : 
: -------------------------: --------------: --------------: --------------: --------------; --------------: .. ------------- :----"'."---------: : : . : : : : : :_ 
: .. ------- .. ----------------: -------------- :--------------: --------------: -------------- :-----~-------: --------------: ~----~~:.._ ..... ..: ......... : 
:IlfVElfTARIO PilfllL i 169,378,959 : 148,343,943 : 134,639,073 : 142,955,491 : 133,939,331 : 133,939,332 : 863,196·,.129 : 
: -------------------------: --------------: --------------: _____ .. ________ :--------------: --------------: _______ .. ______ : __ ..;"'.'·---:--'~..:~-·.;. ... : 
1 1 1 1 1 • 1 1 __ ... : ~-- . 1 

~ , :i :_ 

. - .. ~- ·~- -~~~,~·:: . COMPANIA ,VllOUI. s. A. 

CEDULA 8 

N 
·o 
T 
A 
s 

COMPRAS DE HATERill PRIMA 

PARA EL PRIMER SEMESTRE DE 

1908. 

__ ~ ___ ......... ·::. .. _ ~~?.:,~~ ::-~~t-1:,z;~·~:~-- ': .. ~ 
ELllBORO · \VFE:CH{,.: ;, ·: 

-- - -- - -~~- --.-- ic ~-3;;;.o;.;_~N·~-o-"-v~-~9~7~'g- - : 
:.;, : 

---------¡--~~: .. .:.._.:..~~:-.--:-·'.': ___ : 
: .· ' -------------- :---·.:. .. ·.:. .. ~~-----
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6, 3 Presupuesto de Caj áDefinitivo.: 

Como se mencion6 en la secci6n anterior, el excedente de efectivo 

que existia, se invirti6 en valores de renta fija (CETES), como -

medida precautoria y segura de obtener recursos adicionales, que 

contribuyan al buen funcionamiento de la empresa sin tener que re

currir a fuentes externas de financiamiento. 

Al decidir invertir, los presupuestos de intereses ganados que se 

tenian anteriormente, se modifican al incluir el excedente mensual 

de efectivo dentro del importe disponible para invertir. Conse-

cuentemente, la cédula de pagos provisionales de I.S.R. y el pre

supuesto sumario de impuestos, se elaboran nuevamente con base a 

los nuevos ingresos acumulables. Una vez que se cuenta con los -

nuevos pres.upuestos, se procede a la elaboraci6n del presupuesto 

de caja definitivo. 

- . ,.. . 

A continuacitin se presentan los presupuestos con las modificaciones 

pertinentes: 

Cédula 9 

Cédula 10 

"Presupuesto de Caja". 

''Presupuesto Sumario de Impuestos". 

Cédula 10.1 "Cédula de Pagos Provisionales del I.S.R.''· 

Cédula 11 "Presupuesto de Intereses Ganados", 



------------------------- ------------- --------------: ---------- ·--- -------------- -------------- --------------' --------------
: CONCEPTO , ENERO i ·FIBRERO HARZO i ABRIL , HAYO : JUNIO 1 T O T A L i 
: ----..'--------------------: -------------~: --------------: -------~- .. ----: -------- ------: -------------- :--------------: .................................. : 
: . : : : : : : : : : ------------.. -------·----1-----------"'."--1-------------· 1--------------: --------------: ---·----------: ----- .................... : .............. -------- ... : 
ISALDO INICIAL ! 83,978,130 1 100,000,000 :· 100,000,000 1 100,000,000 i 100,00Q,OOO 1 100,000,000 i 1 : ---.. ---------------------: -------------- :--------------: --------------: --------------: ............................... : --------------1-------- ................ : 
: : 1 l : : : : : ------------------------- :--------------1--------------: ·-------------: --------------: --------------: ................... -........... : --------------: 
: INGRESOS : l : : : 

; ;~;-v~~;;;------------·--;--2;0:1;1:;;4-¡ ·-;:;2:;;2;·:0;2- ¡--2s;:;~2:;s2- ¡--2se:o;1:i16- ¡--;20:4;2:0;;-¡ --;~;:;1;:~~;-¡ 1:;;2:;:1;:;;;-; 
¡ ;~;·¡~;;;;;;;------------ ;-----·-·----o-i---1;:;1;:;09-¡---2s:2e;:;as-i---2;:se;:s;;- ¡---2s:os4:sa;-;---2s:a;i:o;s- ¡--122:;e2:Gs2-: 
¡---r~~;i-d;-¡~;;;;~;----~· :·~ ~;a~:~;~~Ga4-i--;:;2:o;:;:so1-¡--;;a:;e2:;;;-;--2e4:;so:a92· ;--;¡s:s;;:;19-¡ ·-;;;:;4;:s92· l i:;s;:eo2:s2s- l : ----------------------.. -- :--------------1--------------: ________ ., __ .,. __ : -""---------... --: ............ ---------: ................................... : ............................... : 
1 1 1 1 • 
' 1 1 1 1 : -------------------------1--------------: -------------.. 1--------------: --------------: .............................. :--------------: ................................ ¡ 
: : 1 : : : : 1 : ----·--------------------1------.. -------: __ ._ ___________ : --------------: --------------: ............................... : --------------: ................................ : 
:EORISOS 1 1 : : : : 1 1 :------------.. -------.. ;. ...... :------... -------1------------':"-: --------------: "':'-------------: --------------: --------------1---------.......... : 
IP.T.U. l f I : : 26,3\S,789 : ·¡ 26.:US,789 1 
: -------------------------: -----------~--: --------------: --------------: --------------: --------------: ................................ : ................ __ ........... ¡ 
:Nominas : 14 1 615,507 1 1S,04S,4S1 : 17,727,364 : 15,045,451 : 15.723 1 357 : 20,516,673 l 90,673,903 : : ____ .., ________________ .. ___ :--------------: --------------: --------------: --------.. -----: .................................... : .............................. 1---------.. ----1 
llmpue1tos : 24,269 1 656 l 21,716,142 1 34,483,249 : 34,049,916 i 37,5171634 : 46.985,840 : 199,022,344 : 

¡ ;;;~;-;-;;~~;;d~;;;------i---;;:~;;:ss~- ;---se:;;;:~g2· ¡---;;:;~;:;;s- ;---~;:;;~:;99-¡---~;:o;¡:gi;· ¡---;;:seo:~~~-¡ --;s~~~~;:s2s-; 
: -------------------------: --------------1--------------: --------------: .. -------- ... ----: --------------: --------------: -.. ------------: 
:Pagos a Acreedores : 101,417,429 : 49,526,533 : 72,101,490 : 76,045,883 : 99, 784,079 : 108,698,569 : 507,563,973 : 
1 ---r~~;i-d;-;;;;;~;-- .. --- ¡-~~;;~;si:~~2-i--~;s:o~~:9ia- ;--isa:i;;:;;;- ;--~;2:;22:~~;- ¡--2;s:~~s:;;;-;--;~e:;;~:ieo-¡ ;::;:;;:;:;2:;;;- i 
: ----------------------- ..... : --------------: --------------: --------------: _____________ .. : --------------: ............................... : ................................ 1 

1 1 1 1 1 ' 
1 1 1 1 1 1 

: ----·-----------------... --: ___________ ....... :-------------- :--------------: -------------- :---------.. ----: --------·-----: --------------: 
: : : : 1 

¡ ;;~o~-01sPOifIBLE--- .. -----¡--i;;:;se:;;2-¡--~~;:02o:sa;-¡ --22o:ao;:a;~- ¡--2~2:22;:9~;- ¡--~~0:1;o:é~;:- ~ --22;:6;;~;;:2- ¡-------------- i 
¡ soo~-¡:¡¡~¡¡:¡~-¡¡;:;;üiiiioo ____ :--;;;;;:ººº:ººº-;--;ºº:ººº:ººº-;--;;;;;:;;;;;;:;;;;;;-;--;;;;;:;;;;;;:ººº-;--;;;º:ººº:ººº-;--;;;;;:;;;;;;:;;;;;;-;--------------¡ 
:----.. ------------ ... ---~---:----·---------1--------------:--------------:--------------:--------------:--------------:--------------: 
ITRASPASO A INVERSIONES i 67,758,672 i 47,020,583 i 120,803,870 i 112,227,943 i 80,130,841 1 124,676,412 / 552,618,321..l 

¡ SALO~--;¡~~L-------------;--¡00:000:000-;--iOO:ooo:ooo-¡ --100:000:000-;--iOO:~~o:ooo-i- .. ~oO~OOO:ooo-¡--~oo:ooo:ooo-¡-------~~----~ i' :-
: -------------------------: ___ ..;_~-,;.-------1.;;.-.. ·------------: -------------- :--------------: --------------: """'.'------------1---------~.:.';"'--~: .', ' 
: : 1 : l : 1 .. :·':_-_,,=:~:"'.":'V-":-=-'-· 
: ----------------------- .. -: ____ .., _________ :--------------: --------------: -------------- :--------------: --------------1------"."':.:.-.--;.:~":": 

COHPANIA VAGUI,S.A. 

CEDULA 9 

.N 
o 
T 
A 
s 

PRESUPUESTO DE CAJA ELABORO 
~'.'~~;ifa~:~~f;h¡.' ..... . 
..... .:.. .. ·:.. ___ ".'·:. .... _~-... -~ t 

PRIHER SEHESTRE 1988 

_______________ .. _____________ -------------- _______ .; ______ : 



------------------------- -------------- -------------- -------------- -------------- -------------- ------------- --------------. 
: CONCEPTO : ENll'RO : Fll'BRERO 1 MARZO , ABRIL l MAYO : JUNIO l T O T A L ; : ------------------------- :-----------.---; ----·---------: --------·------ :----------·---1------....... _____ :--------------: --------------: 
1 1 1 t 1. 1 1 
1 1 1 1 1 1 1 

: ------------------------- :-·-·-----"".·----; __ ._ _______ .----: --------------: -------------- :-------·------ :--------------: -------------·: 
:tHPTOS A CARGO DE LA 1 : I : : : 
: ------~------------------ :-------------- :--------------: --------------: -------------- :------ ... -------:-----------..... -: ................................ _ ..... : 
:EMPRESA: , .. :.1 - : : 1 : : · : : : ____________________ ..;_~:.;..-: -~----~------.--: --------------: ___ ... __________ 1--------------:--------------:----.:. ___ ..; _____ : ------'--------: 
:I.S.R. . ... :;~. ·<: ... : 12,935,586 i 11,532,025 : 15,621,575 : 14,257,131 : 19,046,901 : 20;602,615 : 93,995,913: 
: ......................... ;.. ................. ·.:. ... .:...: ... :.-.- :·:.· ... '--·--'-~--;.. .. __ : --------------: -------------- :--------------: --------------: ____ . ______ .;. ___ : _________ ., ____ : 
1 1 1 • 1 1 1 
1 1 1 1 1 1 1--------------... ------~:---:-.------·------: .................................. -: --------------: ·-------------1-----------.:.---:-----------~,;.'-: ----.. --------... : 
:X.V.A. :· 10,772,078 : 9t492,B67 l 18,141,163 l 18,S9B,B35 : 17,?S0,143 : 21,868,123 l 9&,623.,209 ·: 
J -------------~ ... ,;.--~·--~.:.-1----·---------: --------------: -------------- :--------------; --------------:---~------.;. ...... 1-------------""; 
1 1 1 1 1 1 1 1 
1 1 1 1 1 1 1 1 

¡-;-ü-8"'T"'ó"'i-;~¡:~.; _____ .__ ¡--~2;:;0;:;;;-¡---2i~ó2;:é;2· f---;;~;;2~;;~- ;---;2~~55~966-;---;;~;g;~12~-¡---;;~:;;ó:;;9'-;-.~i9~~619~~;;-; 
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6.4 Estados Financieros: 

En esta secci6n se muestran los siguientes esta~os financieros: 

a) Estado de Situaci6n Financiera Comparativo con cifras al 31 de 

diciembre de 1987 y al 30 de junio de.1988. 

b) Estado de Resultados para el primer semestre de 1988, 

c) Estado de Cambios en la Situaci6n Financiera en Base a Efecti-

vo. 



A C T 1 V O 

ACTIVO CIRCULANTE 

CAJA Y BANCOS 
INVERSIONES A CORTO PLAZO 
INTERESES POR COBRAR 
CUENTAS POR COBRAR 
EST. CTAS. INCOBRABLES 
INVENTAP.IOS 

SUMA EL ACTIVO CIRCULANTE 

ACTIVO FIJO 

TERRENOS 
EDIFICIOS 
MOBILIARIO Y EQUIPO 
EOUIPO DE TRANSPORTE 
DEPRECIACION ACUMULADA 

SUMA EL ACTIVO FIJO 

SUMA EL ACTIVO 

31.DIC.87 

83. 978' 130 
88,680' 000 

o 
295,608,573 

(5,912,171) 
155,449, 760 

617'804 '292 

102' 261, 420 
182,206,630 
138' 102' 010 
132,264,450 

( 115, 067. 770) 

439' 766' 740 

1;057,571,032 

COMPAÑIA VAGUI, S.A. 

ESTADO DE S!TUACION•FINANCIERA AL 

100' 000. 000 
641, 298' 321 

32,064,916 
377. 655' 192 

(5,912,171) 
133, 939' 332 

1,279,045,590 

102,261,420 
182,206,630 
138, 102,010 
132,264,450 

(137' 048, 200) 

417,786,310 

1,696,831,900 

PASIVO 

CUENTAS POR PAGAR 
ACREEDORES DIVERSOS 
IMPUESTOS POR PAGAR 
P. T°. U. POR PAGAR 

SUMA EL PASIVO 

C A P I T A L 

CAPITAL SOCIAL 
UTILIDADES RETENIDAS 
RESERVA LEGAL 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 

SUMA EL CAPITAL 

SUMA EL PASIVO MAS CAPITAL 

31.DIC.87 

56,048,550 
101,417,429 

24,355,664 
30,000,000 

211,821,643 

645,000,000 
31,955,000 
12,000,000 

'156, 794 ,389 

3Q. JUN .M 

08.197,012 
111.198,638 
220,337,959 
70.945,543 

645' ººº. 000 
188,749,389 

12,000,000 
360,«03,359 

845,749,389 1,206,152,748 

-------------- --------------

1,057 ,571.032 1,696,831,900 
=======e======· ======~=~===== -- -



FEBRERO ABRIL MAYO JUNIO T (1 T A I 
--------------- ---- ------ -------------- -------------- ---------- -- -- -------------- -------------- ------------- -; --- -- --- ------
VENTAS BRUTAS 161.217.590 219, 114, 750 237. 931. 760 :288' 764. 490 313,061, 120 J32,8r;.Y,16C 1.552,95;J,870 --------·- ---- --- -- ------: ----- -- ------- -------------- --------- - ---- --------- ----- - -- ----------- ---.. ------ ---- - -- -- .... -- -----
DEVOLUCIONES 6.448. 704 8, 764,590 9,517.270 11, 550. sao 12,522,445 13,Jlf<, 7h 6~, l lü. JóS ------- ---- -- -- ---- -- : ------------ ... - -------- ---- -- --------- ----- ------ ----- --- ----------- --- ------ ----.. --- ------- ----- --
VENTAS NETAS 1s .. _ 7€..a .aaG :10. 350, 160 220,41~.~•o 277,213.910 300,538,675 319,554,Jt¡.., l ,•190,B110,S1S 
----------- ----- - ------- .. : --- --- -------- -- -- --------- - -------------- -- .. ------ - ---- ----- --------- ------- -------: --------------
COSTO DE VENTAS 4ó.4J'l.666 63, 105,048 68,52~.347 93' 1 bit 1 1 73 90, 161,603 95,866,31(! -..:.7,252,lSS 
--------------- ----- -----: ------- ------- ----- --- ------ ------- -- - ---- -------- ------ - -------- ----- --- -- --- --- --- -- - ----- ---. -. 

-------------- ---- -- -----: -------------- -------------- -------------- -------------- -------------- --- --- ----- -- .. ' --------------
UTILIDAD BRUTA lOS.318.220 147. 245, 112 194,049, 737 210,377,072 223,688.0ii;. l.1.1 ... J,588,'360 
-------------------------: --------------
--------------- ----------: --------------
GASTOS DE OPERACIOO 
------------------------- : --------------
DEPRECI ACION 3.6-53.405 3, 663 ,405 3,663.405 3, 663, 405 3,663,405 3,663 ... os : 21. 980, i1JO 
-------------------------: -------------- -------------- -------------- -------------- -------------- -------------- ---- --- ------ -
GASTOS POR DEPARTA.~ENTO 31,123,243 47,339,039 49,602.786 67,399,039 73,605,743 74,522,.;27 343,592,277 -------------------------: -------------- __________ .. ___ ........................ ---- -------------- .............................. --------------. ------ ---- ----
SUELDOS Y COHISION!S 15 0 .:!·~ 0 757 15,765,961 19,921.214 15,765,961 16,554,257 21,347,573 103,661,723 
..... --------------------- -- ~ -------------- -------------- ----------- ..... - -------------- ... ------------- --·----------- --- ------ -- -- -
CUOTAS IHSS E INFONAVIT : 2.5"6.547 2.674,444 2,674 ,444 2. 808, 166 2. eo0 .166 lb,.236,211 
--------- .. --------------- :--------------
PAGO DEL 1~ Y 2:1 S/ REH. : 45-7,204 472. 980 567.636 472. 980 496,629 3,109,856 
-------------------------: --------------
TOTAL DE GASTOS 69,915,829 75,429.485 89, 975. 829 97, 12e, 200 102,981 ,99e "'ªª. 500. 497 -------------------------: -------------- -------------- -------------- -------------- -------------- ----- --------- :-- -- - ---- --- --
-------------------------: -------------- -----------·--- -------------- -------- ------ --- -- --------- ------ ------- - ----- ----- -~ --
UTILIDAD EN OPERACION 55.1e;,054 77. 329, 283 84,460.558 104. 073. 908 113,248,872 120. 706. 078 555. 007. 863 
-------------------------: -------------- -------------- -------------- -------------- --- ----------- --------------; -- - -------- -- -
-------------------------: ------------- -------------- -------------- -------------- -------------- ----- -------- - ---- - ----- -- --
OTROS INGRESOS/GASTOS 19.617 .409 25 ,2B9 ,985 26.589.576 25,054,587 25,S31,095 32,064,916 15'·· 447. 560 ------------------------- :-------------- ----- --------- -------------- -------------- -------------- --------------; -- -------- - - --
UTILIDAD ANTES DE IHPTOS.! 74.2C'5.473 102,619,268 111,050.234 129,12B.495 139,079,967 152,770,99., 7Q9,to55,431 
------------------:.... ............. : -------------- -------------- ----------- --- -------------- -------------- ---------- ----: --- - - ----- --- -
1 .S.R. 29,324.137 40,226, 753 43,531.692 50,618,370 54, 519,347 59,086,230 ; :78, 106.529 
-------------------------:-------------- -------------- -------------- -------------- -------------- ---------- ---- :---- ------ --- -
P. T. U. 7.480.647 10,261,927 11,105,023 12,912,850 13,907,997 15,277,099 ' 
--------------:-----------: -------------- -------------- -------------- -------------- --------------
UTILIDAD DEL EJERCICIO 3S.001,698 52.130,508 56,413.519 65,597,275 70,652,623 77. 607. 665 : 360. 403. 359 
---- .. ----------:---~-------: -------------- -------------- -------------- -------------- --------------
------.--- .. ---------------: -------------- -------------- -------------- -------------- --------- -----

: ----------------------------- -------------- --- -----------
11 l ESTADO DE RESULTADOS PRESU- ELABORO FECHA 
o : ----------------------------- ---- --- ------- ----- ____ ,.. ___ _ 

COHPANIA VAGUI ,S.A. T :PUESTADO PARA EL PRIMER SE- 30.12.87 
A : ----------------------------- -------------- -·------ -·-·--
S : HESTRE DE 1980 

: ----------------------------- -------------- --------------

/ ·¡e11s ··e¡;·¡¡;::." · . .- --~~---... 

~Y¡ ,lLA $' pe t>JÚ&:,~N) 



COMPAÑIA VAGUI, S.A. 

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

EN BASE A EFECTIVO POR EL PERIODO DEL 

lo. DE ENERO DE 1987 AL 30 DE JUNIO DE 1988 

FUENTES DE EFECTIVO 

Flujo de Efectivo Generado por la Operaci6n 

Utilidad Neta 

Más: cargos a resultados que no requirieron 
la utilizaci6n del efectivo 

Efectivo Generado por la Operaci6n 

Financiamiento y otras fuentes de efectivo 

Incremento en cuentas por pagar 

- Proveedores y Acreedores 
- Impuestos por Pagar 
- P.T.U. por pagar 

Incremento en el Capital Contable 

Reducci6n en Inventarios 

Suman las fuentes de efectivo 

AFLICACION DEL EFECTIVO 

Inversi6n en Cuentas por Cobrar 

Incremento Neto en Efectivo y Equivalentes 

41,929,671 
195,982,295 

40,945,543 

203,608,970 

21,980,430 

225,589,400 

278,857,509 

156,794,389 

21,510,428 
682,751,726 

82,046,619 

600. 705, 107 
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CONCLUSIONES: 

La inflaci6n en nuestro pa!s se ha convertido en parte integrante 

del medio econ6mico. Las tasas anuales de inflaci6n que a partir 

de 1986 fueron de tres dígitos, han tenido un fuerte impacto en -

las operaciones financieras de la empresa, los negocios deben con

siderar la influencia de la inflaci6n en todas sus decisiones fi

nancieras. Debido a esta situación, los ejecutivos financieros 

han tenido especial interés por la administraciqn del efectivo, -

ya que si no se tiene disponible el efectivo necesario para hacer 

frente a los compromisos de pago, al vencer éstos, se presentar~ 

el riesgo m&ximo: la insolvencia. Por tanto, una adecuada admi-

nistraci6n del efectivo es escencial para la operaci6n diaria de 

la empresa. 

El principal objetivo de la administración del efectivo es minimi

zar los saldos de efectivo ocioso que no producen ningfin rendimien

to para la empresa, pero al mismo tiempo, se debe contar con el -

efectivo suficiente para atender las necesidades de la empresa, -

ya sea que éste se haya obtenido internamente o por financiamien

to externo. 

Existen dos etapas dentro de la administraci6n del efectivo, pri·· 

mero, se d'ebe administrar el efectivo y las inversiones a la vis

ta en forma eficiente y de acuerdo a poHticas y estrategias b~

sicas optadas por la empresa. Lo que se busca en estos casos es 
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evitar el desperdicio; reducir el tiempo en que se pueda disponer 

de los fondos enviados por los clientes; evitar que se efectaen -

pagos antes de la fecha indicada; evitar mantener muchas cuentas 

diversas de cheques; reducir todos los saldos innecesarios e im-

productivos que puedan tenerse depositados en este tipo de cuentas. 

Esta etapa incluye una administraci6n eficiente de sus inversiones 

temporales de efectivo, para que·produzcan los mayores beneficios 

con el menor riesgo. En segundo término, partiendo del supuesto 

de que se manejan eficientemente los flujos y saldos de efectivo, 

podemos proceder con la principal tarea relacionada con la adminis

tración del efectivo: la maximizaci6n a través del periodo de pla

neaci6n del saldo final del efectivo, derivados de los pagos y de 

las inversiones, menos los costos por intereses del financiamiento 

externo obtenido. 

En esta tHtima etapa, el ejecutivo financiero utiliza principal-

mente el presupuesto de caja como instrumento para sincronizar 

los flujos de efectivo y determinar las necesidades de efectivo -

por parte de la empresa. 

Los estados financieros proforma como: el Estado de Situación Fi

nanciera Proforma, el Estado de Resultados Proforma, el Estado de 

Cambios en la Situación Fir,imciera en Base a Efectivo Preforma; 

asi como el Presupuesto de Caja, sirven de herramienta al ejecuti

vo financiero para llevar a cabo una toma de decisiones que se 

apegue más a la realidad en un periodo de tiempo futuro. 
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Sin embargo, debido a la. gran variedad de empresas que existen en 

nuestro país, el ejecutivo financiero deber~ tomar en cuenta cua

les son las políticas, estrategias y necesidades de efectivo que 

requiere la empresa que administra, con el objeto de que la esta

bilidad econOmica de ésta no se vea afectada con una err6nea de

cisi6n financiera. 

El presente trabaj,o de investigaci6n no se refiere a ninguna em-

presa en particular, por lo que el lector deberfi tomarlo como una 

guia o una base de lo que es en foT111a general la administración -

del efectivo. 
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