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X N T R o o u e e X o N 

La realidad econ6mica de nuestro pa!s y del mundo en gene

ral. est.4 haciendo que el. U:lperativo para l.a supervivencia en l.os 

organismos sociales, ptll>l.icos y privados, sea la eficiencia. 

Ello tiene como consecuencia la necesidad de efectuar profundo• 

cambios en los diversos procesos y estructura de laa empresas -

privadas y entidades ptll>licas. 

En una 4poca de elevada inflac16n, de restriccionea credit~ 

cias y de altos costos de dinero, la opt.i.:ni:aci6n del. fl.ujo de 

efectivo de la empresa se transforma, en la oayor!a de los casos, 

de una funci6n merar.:ente de qeneraci6n du utilidades, en una fun 

ci6n indispensable para la supervivencia de la empresa. Sin em

bargo, para opti.ll\izar verdaderamente el flujo de efectivo en la 

misma, eff indispensable llevar a cabo una metodologta fot'l!lal que 

comprenda desde el an!lisis de la problem!tica que i.Jllpide la op

t1llli:aci6n del flujo de efectivo, hasta la ~plementaci6n de laa 

medidas necesarias para lograrlo. El contador pQblico puede ayu

dar a esta finalidad por medio de la rcalizaci6n do estudio• in

tegral.ea de l.a adlllinistraci6n del efectivo en laa empr••••· 

Mi de-o al hacer este trabajo ha sido cooperar en la difu

ai6n de la ada1niatraci6n del efectivo como una herr-ienta Gtil 

a la adllliniatraci6n, convencido que au ••pl.eo pueda eaitir una 

conducci6n eficiente d• las e•pr••aa. 

He est.imado conveniente para desarrollar este trabajo, pri

meraaiente hacer un comentario en reiaci6n a la• generalidad•• •2 

bre la adminiatraci6n del efectiv~, aai como taabian la iJrlporta~ 



cia del presupuesto de efectivo tanto a corto como a largo plazo 

en la planeaci6n y control del flujo de efectivo, finalizando -

con un estudio general acerca del !lujo de efectivo en la empre

sa. 

Este trabajo esta hecho con todo mi esfuerzo y al que he d~ 

dicado todo mi entusiasmo, raflejand~ con ello mi gratitud hacia 

quienes a traves de toda la carrera, me han ofrecido su apoyo y 

su aliento, muy especial.l!lentc a mis profesores, pues gracias a 

ellos me ha sido posible realizar esta ilusi6n que hoy se ve en 

mi reflejada en el presente trabajo, que con todo respeto y 

aceptando de antemano todn critica constructiva que se me haga. 



INDICE 

PA9. 
IWIWD*i!&m 

CAPITULO 1. 

GDIERALXDIUJBS sae• AmlDIUTDCJ:m DEL U'ECTnO 

1.1. SIGNIFICADO 1 

l. 2. LA ACTIVl'.OAD FINANCIERA EN LA EMPRESA 2 

1.3. OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO 4 

l. 4. FUNCIONES DEL EFECTIVO OE.~TRO OE LA E.~RESA 6 

CAPITULO 2 

EL PllBSUPUSSTO m BFE~rvo ...,. LA IUG>llESA 

2. l. GENERALIDADES 9 

2. 2. OBJETIVOS DEL PRESUPUESTO OE EFECTIVO 11 

2. 3. PRESUPUESTO DE EFECTIVO A CORTO PLAZO 14 

2. 4. METOOOS PARA LA ELABOAACION DEL PRESUPUES- 15 

TO DE FLU.JO DE EFECTIVO 

2.5. PRESUPUESTO OE EFECTIVO A LARGO PLAZO 24 

2. 6. DIPORTANCIA DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO EN 25 

LA TOMA DE DECISIONES 

CAPITULO 3 

PUUO m llftC'HVO 

3.1. NATUllAU:ZA Y OBJETO 32 

3.2. l'UENTl!!S Y USOS IS EFBC'HVO 34 

3.3. ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO. PREPAaACIOll Y 36 

PRESBNTACial 



CAPITULO 4 

PJIOCZSOS Y ACTIVYDADBS QUE SE CEDER CONTEMPLAR BN LA 

AllllDIISTRACIOll DEL BFECTXVO 

P&q. 

4.1. GENERALIDADES 42 

4.2. PROCESO DE COMPRAS, F1\BRICACION Y ALHACEN1'- 44 

MXENTO 

4.3. PROCESO DE VENTl'..S, DISTRIBUCION Y COBRANZA 46 

4 • 4 • P l!OCESO DE COMPRAS , RECEPCION Y PAGO 5 O 

4. 5. POLITICJ\S Y PROCEDIMIENTOS PAR.", EL ~'.ANEJO 51 

DE EFECTIVO 

4.6. OTILIZACION DE KETOOOS CONFIABLES PARA Ll\ 53 
PL11NE1•CION Y PRESUPUESTACIO.~ DEL EFECTIVO 

4. 7. MA.~TENIMIE:NTO DE ~ F.OECUJ\00 SISTEMA DE CO- 5 3 

MlJ!HCACIO:l E INFOR.'IJ\CION SOBRE LAS EXISTEN-
CIAS, NECESIDADES Y EXCEDE:?ITES DE EFECTIVO 

4.8. ASICNhCION ESPECIFICA DE LA F~'NCION DE AOM~ 54 

NISTP.ACION DEL EFECTIVO DENTRO DE Ll\ ESTRU~ 

TURA ADMINISTR.\TIVA DE LA EXPRESA 

4.9. REDUCCIO!I DEL AP1\RATO ADMINISTRATIVO Y DE 54 

LOS GASTOS FIJOS DE LA EMPRESA 

4.10. CONCIENTIZACION A TODO EL PERSONAL DE LA E!:! 55 

CAPJ:TUt.O S 

PRESA SOBRE LA OPTIHIZACION DEL FLUJO DE 
EFECTIVO 

..,,...,,,. PAltA LA NllUBISTIUICIOI DEL mcrno 
5.1. GENERALIDADES 

5.2. MODELO BAUMOL 

5. 3. MODELO DE MILLER Y ORR 

S. 4, EL MODELO DE ORGLER 

5.5, MODELO BASADO EN LA TEORIA DE CONTROL 

SB 

59 

60 

61 

62 



•'9· 
63 

79 

82 



;,.).'_, .. 

1.1. Si<Jnificado 

1.2. La actividad financiera en la empresa 

l.J. Objetivos do la AdJninistraci6n del Efectivo 

1.4. Funciones del efectivo dentro de la empresa 

1.4.1. El efectivo como vehtculo fundamental en las 

transacciones de la empresa 

1.4.2. El efectivo como instr\.llllCnto de protecc16n 

1.4.J. El efectivo co:!lo vehtculo de especulac16n 



• 

CAP:tTULO 1 

1.1. SigniUc:ado 

Como inicio señalaremos qu• los dos componentes blsicos de 

la administraci6n del efectivo, y que es responsable el director 

de Fi.~anzas, son: el efectivo y los valores de inmediata realiz~ 

ci6n. 

El prop6sito fundamental es de que se mantengan los saldos 

de efectivo adecuados y procurar que dicha ac!m1nistraci6n se ll~ 

ve a cabo con el r.ienor costo posible. 

•El efectivo os el dinero que so dispone, ya sea en caja o 

en saldos de cuenta de cheques que se encuentran en una institu

ci6n bancaria. L4 mayor parte del efectivo esta en la cuenta de 

cheques que se distingue por no producir ningdn rendimiento y -

porque permiten el uso inn>odiato del dinero.• (l) 

Por otro lado, •1os valores de inmediata realizaci6n son -

in•trUllMtntos financieros que se pueden convertir en efectivo con 

cierta rapidez, aunque no hay garantta de que lo• precios no -

fluctuarln haciendo que la empresa obtenga una utilidad o sufra 

una .,.rdLda al efectuar la conversien.•' 21 

Se desea poaaer valore• realizables debido a que constitu

yen una alternativa para lo• saldo• ociosos que no producen nin

quna rentabilidad. Por otro lado, el uso inteligente de valore• 

(1) ~ F".úl41lCÚJIA, 
S~ E. Boltllln, 
la. Edic:i6n, 1981. 

(2) 'Ibid. 
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realizables puede producir un efecto relativamente importante en 

las utilidades de la empresa. Es obvio que el director de fin4!!_ 

zas no desea que el efectivo ocioso en exceso de las necesidades 

mlnima• de la empresa se quede abandonado cuando so puede inver

tir. Los valores realizables son una forma atractiva para colo-

car al9una• reservas destinadas a satisfacer ciertas necesidades 

de carlcter pr9cautorio o especulativo. Si la conversi6n a efec

tivo se puede hacer con rapide:, es preferible usar valores roa-

lizablea en vez de saldos de afectivo ociosos para mantener los 

saldos precautorios y especulativos, porque aquellos producen 

rent.:lbilidad mientras se lea necesita. 

1.2. La actividad fLnanc1era en la ct11prcsa 

La Oftlpresa no es una unidad que se comporta independiente-

111&nte de todo lo que la rodea: sino todo lo contrario, es una 

unidad de un comple)o inecanismo social. 

~n general, •todas laa empresas tienen un objetivo social 

que j~stifica su existencia y constituye la raz6n de sus princi-

pales activida~ea. Las utilidades en las emprosas son el resul-

tado del éxito obtenido en el loqro de su objetivo social, me-

diante la aplicaci6n de una adm1niatraci6n y una tecnologta efi

cientes.• ( 31 

Los directores financieros tienen una importante raspon•abi 

lida.d social que cumplir dentro de la e111presa ya que su tunci6n 

b!sLca consiste en administrar adecuadlllllOnte su patrimonio y lo• 

dem~s recursos de que disponga, 109rando ast, que las diversas 

(3) La .\dm.ótüt"4ci6u dc.l qec.tiv(' CJ• C<O Emp'tc.~a.l, 
C.P. Sergio M. llriarte. 
Cjecut!."'OB de Firn1nzas, - 2 
ectwrc, 1983. 



funciones de la empresa, tengan una baso s6lida y prop6sitos co

munes que les permita lograr sus objetivos sociales. 

Debido a lo anterior, la funci6n financiera debe residir en 

una persona de alto rango dentro de la empresa, que reporte di-

rect~-nente al ejecutivo mlxi=o, o en el caso de las pequeñas em

presas, esa funci6n financiera debe sor ejecutada por el propio 

dueño. 

Casi todas las actividades de las empresas requieren de fo~ 

dos en u.~ grado que puede ser variable y relativo: pero para P2 

der satisfacer osa necesidad en forr.>A eficiente, el financiero 

debe conocer el negocio y mantenerse en contacto con todas las 

fases de su operaci6n. En pocas palabras podemos señalar quu el 

financiero debe ser un espacialista en dinero. 

El dinero siempre tiene un costo y rara ve: se encuentra en 

forl!IA ilimitada, por lo que una do las principales actividades 

del financiero es la del financia.miento de la empresa y la admi

nistraci6n del efectivo. 

Estas funciones consisten en proporcionar los fondos que n~ 

cesita la empresa en las condiciones mls favorable•, de acuerdo 

con aus fines y objetivos b&sicos, y usar el efectivo en una fo~ 

aa inteli9ente, considerando los factores de seguridad operacio

nal de la empresa, y la productividad de los rocuraoa. 

E• evidente que para poder ejercer un adecuado control del 

efectivo, se requiere de un sistema eficiente de financillllliento 

que, considerando blsicuiente los factores de coinpstibilidad y 

aaniobrabilidad, est4 en condiciones de proveer a la empresa de 

todo aquel efectivo que sea necesario para sus operacione• no1C111!_ 
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les. Este sistema de financiamiento deberá ser, en t6rminos gen~ 

ralea, un complemento al sistema del control del efectivo, que -

en un momento determinado deber4 suplir las necesidades de efec-

tivo o absorver los sobrantes del mismo. Sin embargo, no debo--

aoa olvidar que tambi6n deber4n manejarse aquellas reservas o 

colchones de valores do f4cil realizaci6n que tamb16n son utili

zado• cano un complemento para el manejo del c!ectivo. 

1.3. Otjetivos de la administración del efectivo 

Para todos es conocido que para que una empresa pueda rea

lizar o cumplir sus objetivos, es indispensable qua cuente con 

efectivo. Debido a que la empresa necesita mantener algunas 

existencias de arttculos, conceder crédito a sus clientes, man

tener cuentas bancarias y contar con un adecuado equipo product! 

vo. 

Por otro lado, también debemos tomar en considcr.aci6n que 

la razOn fundamental de ser de la mayor!a do las empresas ea la 

do crear para loa dueños utilidades. Ea cierto, efectivamente, 

que lo• propietarios y directores competentes reconocen que tam

bién la empresa tiene responsabilidades hacia sus clientes, sus 

empleaóos, la comunidad y qui:a para la empresa misma, como una 

organizaciOn do conjunto. Pero es de una gran importancia la 

obligaci6n de la direcci6n de utilizar loa fondos puestos a •u 

cuidado por los propietario• o accionistac, aprovechando'en be

neficio de ~stos las m4ximas ventajas. 

Desde luego, no es posible ignorar que no solamente las -

utilidades son las que van a dar el éxito a un negocio, sinoque 

- 4 -



tambi~n es necesario mantener una situaci6n de liquidez suficie~ 

te para que la empresa pueda hacer fronte a cualquier momento a 

todas sus necesidades de efectivo. 

De acuerdo a lo anterior, podemos señalar que los objeti

vos que la administraci6n de efectivo persigue se pueden claaif! 

car en trea: 

l. Lograr la mayor disponibilidad de recurso• posible para 

que la empresa haqa !rente a sus necesidades sin problema de ni~ 

guna 1ndolc. 

2. Cuidar que los recursos obtengan un rendimiento m4ximo, 

no perdiendo de vista on ninglln momento el costo del dinero. 

~. Establecer los sistemas de control adecuados que permi

tan la salvaguarda de todos los valores y efectivo con que cuen

ta o dispone la empresa. 

Es claro que los objetivos uno y dos son contradictorios e~ 

tre s!, ya que es sumamente dif!cil conseguir una disponibilidad 

de recursos para la empresa en fo1:11\a ilimitada y al lllimo tiempo 

loc¡rar el lll4xi1'10 de utilidades derivadas de esto• mismo• rec:ur

•os. 

Debido a lo anterior, el adr.lini•trador financiero debe te

ner a la aano una herr .. ienta que le permita viaualiaar con toda 

anticipaci&n cual•• van a ser las necesidades de efectivo de la 

e11¡»reaa. y eso solamente se loqra .. diante el presupuesto de 

flujo de efectivo. 
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1.4. Fund-• del. efectivo dentro de la empresa 

Durante los Gltimos años se ha venido desarrollando un cre

ciente refin&111iento en la administraci6n del efectivo en las em

presas, con la tendencia hacia su reducci6n posible1 invirtiendo 

el efectivo en activos rentables¡ esta tendencia se debe al in

cremento de las tasas de inter4s que hace m~s costoso el rnante

ni.Miento de dinero efectivo¡ al avance de la adrninistraci6n fi

nanciera: y a las reducciones de costos por ._.o lumen, a medida que 

las empresas se hacen de mayor magnitutl. 

Podet?1os señalar que fue .John Xn~·n:ird Keyncs qui.l'.ln cnunci6 

tres factores que justifican el mantenimiento do dinero en efec

tivo dentro de la empresa y que a continuaci6n se mencionan. 

1.4.1. El efectivo como vch!culo fundamental en las transaccio-

nes de la empresa. 

Representa la ra~6n opcrati .... a de la necesidad de disponer 

de dinero para cubrir los compromisos que surgen en el desarro

llo normal do los negocios, como c)omplos ospectficos tenemos 

las compras de materias primas, el pago de sueldos y salarios, 

impuestos, dividendos, etc. 

1.4.2. El efectivo coao instrumento do protocci6n. 

So considera la raz6n precautoria del deseo de mantener un 

margen de reserva para afrontar conti9encia fortuitas. Cuanto 

mejor podemos predecir los flujos do efectivo de una empresa me

nor aer4 el colch6n preventivo. 

Tambien puede reducirse creando la posibilidad de obtener 

rapidamente un prestamo para casos de emergencia. 

- 6 -



Debe destacarse que no todas las disponibilidades que se -

mantienen por razones operativas o de protecci6n necesitan inte~ 

qrarae en efectivo (no productivo}; u.~a parte de ellas puede in

vert1rae en valores negociables de flcil rea1izaci6n. 

El vol'IJJ!len de efectivo necesario para atender las rezones 

operativas y de protecci6n estl influtdo por loa factores aiqui

entes: 

a.- Los probables flujos de efectivo. seqdn el presupuesto de -

efectivo, que deb<lr.ln ccmprendor las necesidades a corto y 

largo pla~o de la empresa. 

b.- ~s posibles desviaciones respecto a los flujos de efectivo 

probables. 

c.- La inteqraci6n por vonc.il!lientos del pasivo. 

d.- La capacidad de la empresa para obtener pr6stamos en caso de 

enierqencia, en los cuales las necesidadeu pueden ser 111ayorea 

a los saldos operativos y precautorios que se mantenqan. 

e.- La tendencia subjetiva de la direcci6n respecto al riesgo de 

incurrir en d6ficit de efectivo. 

f.- La eficiencia en la adllliniatraci6n del efectivo. 

1.•.>· El •f•cti.vo ccmo vehtculo de ••pec:ulsci&n. 

Esta situaci6n induce a •antener efectivo para beneficiar

.. con posibles caimbioa de precios de la• acciones y valor•• _,_ 

biliarios. Cuando se estiaa que suban las tasas d9 int.e~• y en 

con .. c:uencia dia•Lnuyan las cot.iaacionea. esto indicarl que la 

.-presa debe -ntener una disponibilidad adicional hasta que de

sapareaca el a-nto en las ta••• de int.erts. Cuando se espera 

- 7 -



que bajen laa taaas de inter4s. el dinero puede invertirse en 

valoree rentables, beneficiandose la empresa con la posterior 

calda de laa tasas de inter4s y el consecuente aumento en las c~ 

tiaacionea. ,Generallnente las empresas no mantienen saldos de 

efectivo con eate tin. 

- 8 -
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CAPITULO 2 

2.1. Gell9ral.j,dlidea 

El presupuesto de efectivo tiene por objeto proveer las en

tradas y •elidas de efectivo, as! como el efectivo disponible al 

finalizar el periodo presupuest:ario. 

Para llevar a cabo este presupuesto, so partir~ del efecti

vo con que se cuenta al iniciar el per!odo, mas (o menos) los -

movimientos que se estimen en el mismo. 

Si el capital de traba)o con que cuenta la empresa os de -

tal cuant1a que permito cubrir dosahogadar.>entc las necesidades 

de efectivo, no os ~sta una raz6n para no llevar el presupuesto 

de efectivo, pues es probable que el negocio sea manejado con un 

capital inferior, uti.liz.ando el excedente en oc ros proyectos m!s 

remunerativos, ol presupueato do caja os de vital importancia 

pues la escacez de efectivo puede acarrear serios problemas a la 

empresa. 

La incertidwnbre en el presupuesto de efectivo. es 1114yor -

que en cual~uier otro presupuesto, por sor muchas las causas que 

influyen en las variaciones adcm4s, la inolasticidad de algu

na• obligaciones, como son el pago de sueldos y salarios, viene 

a aumentar el problema; y mientras mis grande sea el periodo -

presupuestario, mayores aer&n las discrepancia• entre lo presu

puestado y la realidad. E• por la• razones antes expuestas que 

ol presupuesto de efectivo ae tendr4 que ir ajustando a los aco!!_ 

tecimientoa imprevistos. El presupuesto anual se dividir& en 
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per1odos para facilitar su revisi6n y ajuste, por ejemplo: 

Una semana antes se puede revisar el presupuesto para las 

dos biguientes, y en forma definitiva se preparar& una semana 4!:!. 

tes el prt?supuesto de la semana siguiente. 

Para tener un mayor grado de certeza, al preparar el presu

puesto de efectivo se harA una clas1ficac16n de ingresos basada 

en la certeza y obligatoriedad de entradas y salidas de efectivo 

respectivamente. 

La flexibilidad es muy importante en el presupuesto de efes 

tivo, y deberA tenerse presente en su formulac16n, en la cual se 

tomarA las medidas de seguridad suficientes a fin de que se ape

gue lo mas posible a la :calidad, sin embargo no dejarS de pro

veerse situaciones desfavorables que pongan en grave peligro 

a la empresa, por lo que en igual forma se pensarAn las posibles 

soluciones con que se cuenta para cubrir la falta do efectivo. 

Entre las soluciones que so puede dar al problema de esca

cez de efectivo tenemos las siguientes: 

a) Solicitar lineas de cr~dito en los bancos para descontar do

cumentos por cobrar a cargo de clientes. 

b) Consertar pr4stamos directos con lo• bancos, ya sean a corto 

o largo plazo sogdn las necesidades de la empresa. 

c) Hipotecar sus bienes inmuebles o dar en 9arant1a colateral de 

algdn cr4dito inventarios o cuentas por cobrar. 

d) Reducir el progrAll'la de comprar de materiales. 

e) aeducir •u• qastos de producci6n, venta o adlftinistraci6n. 

t) Posibilidad de un aumento en el capital. etc. 

- 10 -



El programa de compra de materiales estA estrechamente lig~ 

do con el presupuesto de efectivo. Adn cuando el presupuesto de 

compra se determina en funci6n de la producci6n, en ocasiones 

existen circunstancias que vienen a modificar esta situac16n, 

ejemplo: 

Se puede pn!ever dadas las condiciones del mercado un alza 

en los precios de la materia pri!n;s, vi6ndosu obligada la empre

sa a comprar mAs de sus l~mites establecidos y de los requeri-

mientos para la producci6n, o viceversa que una baja en el pre-

cio obliga a comprar un rnanor n~~ero de materia!es. Es entonces 

cuando el aspocto financiero entra en acci6n, haciendo un estu

dio de las situaciones, con el objetivo de ver si conviene una 

sobreinversi6n o por el contrario, se decida no aprovechar esta 

situaci6n siguiendo la empresa su plan de compras originalmente 

trasado. 

2.2. Objetivos del pccsupuento de efectivo 

C0tn0 principales ob)etivos del presupuesto de efectivo te

nemos los siguientes: 

a) Eficiencia en el manejo de fondos.-

Se refiere al hecho de mantener bajos loo saldos de efes 

tivo sin perjuicio de la situaciOn financiera. 

bl Invertir el excoso de efectivo.-

Cuando la empresa cuente con suficiente efectivo, que -

permita cubrir sus necesidades y adn exista un exceso, -

este se invertir~ en valores de fAcil realizaci6n o rec~ 
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peraci6n para que reditGen ganancias. 

el Utilizar los descuentos por pagos anticipados.-

Otro medio de reducir el exceso de efectivo, os liquida~ 

do las cuentas por pagar anticipadamente obteniendo des

cuentos de los proveedores. 

d) Coordinar las entradas v salidas de efectivo.-

Para mantener un equilibrio en los cobros y pagos es ne

cesaria una coordinac16n do los mismos, a fin de obtener 

los saldos de efectivo deseados. 

e) Concertar con oportunidad los or6star:1os.-

Cuando el efectivo no es su!icicntc para cubrir todas 

las neces idadcs, !/.o solicitar!n cr6ditos a las institu

ci.ones bancarias, los cuales se har&n en forma oportuna, 

es decir, se solicitar!n para la !echa requerida y no 4!l 

tes o después do esta, pues en el prioer caso ir!a en d~ 

ml!rito de las utilidades por los intereses pagados y, en 

el segundo, en perjuicio del prestigio de la e111prcaa, 

por no liquidar sus obligaciones en las fechas conveni-

das. 

fl Evitar trastornos a las actividades de la empresa.-

Sin un buen control del efectivo •• perjudicarl • la• 

actividades de la e=preaa, COlllO e• el hecho de mantener 

un i.nventario adecuado y llevar a cabo l• polttica de 

pago•. 
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9) Preveer las necesidades de efectivo a corta y largo pla2o.

Otro de sus objetivos es preveer no solamente el proble

ma inmediato de e!ectivo, sino trur.b1Gn para las pol!ti

cas de expansi6n a largo pla:o. 

Para preparar el presupuesto de efectivo, sin duda el fun-

cionario mas adecuado es el tesorero, auxiliado por los demás -

funcionarios coordinados por el comité de presupuestos. 

Es muy importante que los jefes departamentales tengan es-

trecha colaboraci6n con el tesorero, para dar a conocer a éste -

dltimo todas aquellas situaciones que puedan afectar en forma P2. 

sitiva o negativa el presupuesto de efectivo, con el fin de que 

tenqa oportunidad de dar las soluciones m~s acertadas al proble

ma planteado y, ajustar en igual forma su presupuest~. 

Por lo anterior, el administrador financiero debe tener a -

la mano una herramienta que le permita visuali:ar con toda anti

cipaci6n cu&les van a ser las necesidades de efectivo de la cm-

presa y eso solamente se logra por medio del presupuesto de flu

jo de efectivo quo puado sor de dos tipos b!sica:nonte: presupue.!!. 

to a corto pla:o y presupuesto a largo plazo. 

&l presupuesto a largo plazo se utiliza b&aicamente para la 

planeaci6n financiora1 en cambio el presupuesto a corto plazo ea 

el que ae utiliza d!a con d!a para la administraci6n, y por lo 

tanto tiene que ser un presupuesto swna:nente exacto y que inclu

ya las necesidades de los diferentes renglones de la empresa. 
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2.3. Pre•upueato de fl.ujo de efectivo a corto plaao 

El presupuesto a corto plazo de flujo de efectivo puede ser 

elaborado con bastante exactitud para que sirva a diversos proP1 

sitos, el primero de los cuales es determinar los requerimientos 

de efectivo para el financiamiento de las operaciones diarias de 

la empresa. Una vez determinada esta cantidad, el. administrador 

puede deterr.iinar qué cantidad tendr! que financiar por medio de 

los bancos y cuanto dinero tendr! disponible para invertir en v~ 

lores de fAcil realizaci6n. 

La oayor1a de los presupuestos de !lujo de efectivo a corto 

plazo est!n diseñados para indicar a la gerencia l.as altas y ba

jas en el ciclo de efectivo, el cual puede ser semanal, mensual, 

bimestral o anual. Con un presupuesto de !lu)o de efectivo a 

corto plazo es f!cil advertir los increoentos de inventario o de 

las cuentas por cobrar, ast coeo las variaciones importantes en 

las ventas que puedan medirse con toda precisi6n, y adom!s nos -

permitirtan tomar las medidas necesarias para compensar esas va

riaciones. cuando el ejecutivo financiero advierte qua est&n v~ 

riando estos renglones, en forma importante y fuera de lo plane~ 

do, existir& una rSpida indicaci6n de que algo esta funcionando 

mal en el negocio, y consecuentemente en un futuro pr6ximo se "!. 

ran afectados sus resultados y las cifras de su balance. En pa-

r!odo• de alto costo del dinero, como por el que astamos atrave

sando en est&s apocas, un incremento 8pocaa, un incremento en -

lo• inventarios, cuentas por cobrar o baja de las ventas, puede 

producir un requerimiento de dinero por parte de la empresa ha

cia loa bancos, que reaultarta sumamente costoso y puede pro-

- u -



ducir una baja importante y por periodos suznamento prolongados -

en la• utilidades de la empresa. 

En re•umen, el tiempo que debe cubrir el presupuesto del 

flujo de efectivo a corto plazo depender! fund1U11entalmente de la 

naturaleza de lo• negocios que este desarrollando la empresa. 

General.lllente, aquellas empresas cuya~ oporacionos est!n sujetas 

a a.plia• f luctuacione• necesitarAn usar presupuestos a plazos -

1111• corto•, mientr4s que aquellos que tengan operaciones más es

tables tendrln necesidad de emplear presupuestos a plazos mls -

lar90•. 

2.C. ,..todo• para la elaboraci6n del presupuesto do flujo 

de efectivo 

Exi•ten blsicamentc dos procedimientos para elaborar el pr~ 

•upuesto de flujo de efectivo: 

1. El presupuesto de ingresos ;• egresos 

2. El estado de cainbioa ün la posic16n financiera 

El primero do ellos trata do proyectar las necesidad~s de 

efectivo en los diferentes renglones de la empresa, tanto como 

las salidas de efectivo, incluyendo las partidas operacionales 

y las no operacionales¡ asimidmo, aquellos otros conceptos de -

compras o ventas de activos fijos, c0tno t~i4n partidas que in

diquen incrementos o disminuciones en las llneas de cr,dito que 

se tienen con la• instituciones de cr4dito, o las inversiones de 

valores de la empresa. El M4todo de estado de cambios en la po

sici6n financiera proyecta los cambios en el balance, particula~ 

mente en los ren9lones de capital de trabajo. La utilidad asti-
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:nada es ajustada por los cal?lbios en las partidas de capital de -

trabajo que afecten al efectivo, como son las cuentas por cobrar 

e inventarios, y por los cambios en partidas no operativas, como 

lo son las adquisiciones de activo fijo. Un siquiente ajuste se 

real.i.:z:a en aquellas partidas que no estan representadas por efe~ 

tivo, corno son las depreciaciones y 4m0rti:z:aciones. 

Cada uno de los m~todos explicados tienen algunas ventajas 

sobre el otro, 3e9fin los prop6s1tos espec!!icos que tenga cada 

uno. El procedimiento de ingresos 'l c9resos proporciona una ma

yor utilidad para el control diario del e!ectivo, micntr~s que -

el método de cambios en la posici~n !inancicra tiende a producir 

una estimación de la posic16n de c!cctivo en presupuestos por p~ 

r!odos un poco m~s l~rqos, como por e)cmplo trimestrales, semes

trales o anuales. Si ru:.bos métodos se usan conJuntament~ se pu~ 

de obtener una complementac16n de uno con el otro. 

El estado de ingresos ;• egresos de efectivo.- En este tipo 

de estimaciones, cada una de las cifras tiene que ser proporcio

nadas por la propia fuente de recursos o sea por el area respon

sable de controlar cada tipo de operaciones. Cada empresa util! 

:a el formato de estado seqGn se adapte m&~a sus necesidades, -

lo importante es que se ~ocluyan todos aquellos ingresos y egre

sos que son b&sicos para la posici6n de efectivo de cada una de 

1- eapresas. 

El presupuesto general de la empresa puede proporcionar una 

gran cantidad de datos i.mportantes para el presupuesto de ingre

sos y egresos de efectivo, principalmente en aquellos renglones 

como ventas. adquisiciones do activos fijos y gastos de produc--
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cit5n, a•1 como anticipos a subsidiarias, ventas de activos y --

otros conceptos que tienen un efecto importante en el presupues

to de ingresos y egresos, pero que se presentan esporAdicamente. 

Las estimaciones de dividendos e intereses que se tienen que pa

gar son relativamente sencillas de desarrollarr pero aquellos -

conceptos COlllO cobranzas y compras de materiales primas roquie-

ren un mayor cuidado para su elaboraci6n. 

Otro• conceptos incluidos en el presupuesto de ingresos y 

egresos, COlllO impuestos, nOnlina, publ1c1dad, seguros, pueden ser 

determinados en forma mas preci•a por los departamentos involu-

creado• en esas funciones. Iqual~cnte, todos aquellos funciona-

rios de la empresa que tengan que realizar gastos que no sean -

normales o que obtengan ingresos que no sean frecuentes deber4n 

informar de inmediato al ejccutí•ro financiero para que este los 

tome en cuenta. Ninguna divisi6n de la empresa deber! proyectar 

u.~a operaci6n que involucro efectivo sin av!sar inmcd~atamcntc -

de ello al ejecutivo financiero para que la incluya en sus pres~ 

puestos. 

Este tipo de presupuestos tiene algunas limitaciones. Pr~ 

ro, las proyecciones diarias de los ingresos de efectivo pu~den 

ser modificadas substancial.:ner.te por la situac16n econ6mica que 

impera en el pa!s o por cualquier trastorno normal de los nego

cios, como problemas de mal tiempo, huelgas, y otrosr sin embar-

90, cuando las condiciones normales de los negocios se restable

cen, estas distorciones deben resolverse en un tiempo razonable

mente corto. Una lim1taci6n mas significativa del presupuesto 

de ingresos y egresos la constitu}'e el hecho de que las cifras 
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estimadas tengan variaciones importantes durante per!odos relat! 

vamente largos y que ademAs se refleJan en renglones tSn impor--

tantea como inventarios o cuentas por cobrar. Un fuerte incre--

mento en los inventarios o en las cobranzas, que no se encuentre 

debidamente presupuestado, puede dar como resultado un decremen

to substancial en el efectivo durante un ;>er!odo larqo de tiempo, 

como por ejemplo seis meses o un año. En estos ca~os, el ejecu-

tivo financiero debe suplir el efectivo necesario haciendo los 

arn.9los o ajustes convenientes con las instituciones do crddito. 

En estos casos es cuando se hace necesario que el prosupuosto de 

ingresos y egresos de efectivo s6 compl~~ente con el astado de 

origen y aplicaci~n de efectivo. 

Estado de c~~bios en la posic16n financiera.- Este tipo de 

estado se elabora tornando en considcraci6n el estado de posici6n 

financiera presupuestado para u.~a fecha determinada en compara

ci6n con el estado de situaci6n financiera real del ejercicio 

inmediato anterior. En este estado se considerlln b&sicamente 

los renglones correspondientes al capital de trabajo, los recur

sos de efectivo, la utilidad neta, incremento• y di••inuciones 

en el capital de trabajo, depreciaci6n y otra. cuentas de no 

e~ect~vo, como .'ll!'~rtizacionea, y la• transacciones de efectivo 

no operacionaiea. 

L4 utilidad neta se puede tomar del prc~upuesto general de 

utilidades de la empresa. Loa cargos de efectivo no operacion~ 

les, coino lo son los dividendos y pagos de craditoa vencidos, -

son relativamente !Acilo• de determinar, asf como aquella• par

tidas de depreciaci6n, amortizaci6n, provisiones para impuesto• 
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Y otro• car90• que no involucran efectivo. La estimac16n de los 

c~io• en lo• diferentes renglones del capital de trabajo es el 

aapecto •I• importante del presupuesto y, en realidad, viene 

aiendo •1 m&• interesant~ de los retos de este trabajo. L4 efi

cacia del pre•upuesto ser! determinada por la exactitud de las -

••t11nacion•• de cuentas por cobrar y de los inventarios. 

&n aquello• ne.;ocios que tienen una estabilidad bastante 

aceptable se pueden calcular razones c~n base en !os datos rea-

1•• d•l año anterior para las ventas, cuentas por cobrar a ~n

Y9ntario•. El ejecutivo financiero deber! verificar la exacti

tud de esa• razones, comparandolas con las cifras del ano en cu~ 

so, de cuenta por cobrar, inventarios ¡• ventas, para asegurarse 

d• que las razones son a<ln válidas. Si se está desarrollando una 

nueva tendencia, las razones dcucn ser ajustadas de acuerdo con 

la nueva tendencia. En époc<is de in! lac16n. debe tom<irsc en cue!!. 

ta la explosi6n de las cifras y otros !actores que pueden sor d~ 

finitivos, como la contracci6n do los mercados y la falta de pa

qo de loa clientes. 

Cuando las razones basadaa en experiencias anteriores no 

son reales, es necesario estimar los cambios en el capital de 

trabajo en fo-rl!'~ directa. Los gerentes de cr•dito y ventas de-

ben proporcionar las estimaciones de los c'llnbios en cuentas por 

cobrar a trav~s de su conocimiento su experiencia y de la tende~ 

c1a actual que se estS proyectando. El departamento de producci41 

tamt>ian puede proporcionar estimaciones relativas a los niveles 

de inventarios para el periodo del presupuesto. La mayor dif1-

cultad en la exactitud de la estimaciones de los cambios en las 
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cuentas por cobrar y de los inventarios depende de aquellos fac

tores, como retrasos en las cobr.:inzas, crunbios en las tendencias 

de las ventas y en el precio de !as materias pri.mas. 

Adem&s, las estimaciones se pueden c-omparar con los result~ 

dos reales obtenidos en el año anterior, con objflto que el ejec~ 

tivo financiero pueda avaluar en forma ~s ~decuada el prosupue~ 

to que se esta elaborando. L~a co:nbinaci6n basada en la copila

ci6n de resultados reales del año anterior, m.!s los cifras del 

presupuesto actual dela empresa, ?Uede dar las bases para un ho

rr11r.1ionta presupuestal sumamente Gtil 

En t4rminos generales, se p~cdc dcc~r que las bases funda-

mentales para la exactitud de estos presupuestos lo !or.nan el 

presupuesto do ventas y los presupuestos do cobranzas y compras 

do materias pri~as. Un error en las estimaciones do las ventas 

general.mento producir& una variaci6n en la cobranzas y puede in

fluir en for:na definitiva en las futuras compras do materia pri

ma para la producci6n. En aquellas en las que las cobranzas 

fldctuan considerablemente, el presupuesto debe ser meditado en 

una manera muy profunda e importante por los gerentes de cr•dito 

y de ventaa, quienes tienen un mejor conocimiento de los clien

tes actuales y sus costumbres de pago. Por lo que respecta a 

l .. •ro<Jacionea, la proyecci6n de los gasto• de operaci6n eat! 

eetrechamente relacionada con las ventas, cOfl\O •• puede visuali

zar en el presupuesto de producc16n. Los 9aatoa de operaci6n ae 

deben estimar sobre la base de loa pago• que •• harln a loa pro

veedores de la empresa. Los procedimientos i:iediante el uso de 

computadores puede ayudar en forma muy importante para la dote~ 
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minaei6n de los pron6sticos y pagos y cobros, por lo que se re-

f1ere tanto a pro~eedores como a la clientela que va a cubrir --

1.as cuentas por cobrar. El t:'lnyor de ios problemas que se visua

l.iza en la elaboraci6n del presupuesto da ingresos y egresos de 

efectivo es la dependencia que existe de lns personas qua se en

cargan de hacer las di far<mtcs cst.irnacio:>es, '" que ellas cst:nn 

determinando datos b3sicos y !rccucntc:ncnt~ la 1n!nrrnnc16n da -

que disponen para est:c tr11bnJO no es mu;· cxZ>.ct.~. ;:ircbable:::a:>t:a 

por la naturaleza de los negocios o porque l.1S pc:-scnl\n que cs-

t&n suministrando 1.nfor::i;ici6n no son lo su!1ci<:l1t.c!'.'lcntú cui.d11do-

sas en su trabajo. Ot-r<:7n problC!nt\5 qua no puet!(?n pan'1rsc por a!_ 

to en el presupuesto de compras son ln clcvnct6n const:ante de 

los precios de aquell11s :nateri:l.s pr!rn.>fl que puadon ser suro.nrncntc 

importantes en una empres,., y ln !nlln da los vendedores al su~.!_ 

nistrar sus product:os en el ti<.>rr.po progr"-""'ªdo1 asim.ismo, aque-

ll3s compran que se re~li:an antic!p~d~Mentc, previendo a~n~os 

~e precios en un futuro pr6x.imo, o por oxistüncias reducidas, o 

huelgas de los proveodorcn. 

Al elaborarao el presupuesto de los gastos en act:ivo fijo, 

la divisi6n autorizada para realizar dichas erogaciones debo pr~ 

veerse la fecha estL~ada en que so van a rcnlizar los pagos res

pectivos. La mayor dificultad en el presupuesto de las inversi~ 

nes en activo fijo consiste en la variaci6n entre la fecha pre

vista de adelanto de las obras en el caso de construcciones y la 

fecha real en que se estan realizando las mismas, lo cual puede 

variar substancialmente el presupuesto de efectivo al ocacionar 

un desfasamiento en las Gpocas en quo se van a realizar los P!. 
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gos. 

La división responsabie de los gastos de capital, o inver-

siones de activo fijo, deberA pasar su estimaci6n de las inver-

siones que se efectuaran en·el pertodo y el per!odo que abarca-

rtin dichas inversiones, rcfiricndose en todo caso a las erogaci~ 

nes de efectivo. Estas estimaciones, conjunt~~ente con los re-

queri~ientos de efectivo para ol pago de dividendos, pago de im

puestos y vencimiento de cr~ditos, estSn 1nclu!dos en el curso 

de fondos en el presupuesto. 

La raz6n pr1ncipa1 para utilizar el método do cambios en la 

posici6n financiera es la que ali~ina las c:myores debilidades 

del m<!todo de ingresos y egresos de ofect.ivo, al proporciaiM una 

estimación n&s exacta oe la posic~6n de efectivo que so tooa en 

cuenta al deto~-:o.inar los ctlrlbios en las dif@rontes p~rtidas del 

capital de trabajo. Esta situaci6n es de particular importancia 

en aquellas empresas que están dividndas en Arcas de responsabi

lidad, en donde las demandas !inancicrao de cada una de las 

&reas cambia de una a otra. LA limitaci6n del est.:sdo de cambios 

en la posici6n financiera consiste en que no ofrece un control 

sobre el e~ectivo en forma diaria, desde el instante en que no 

presenta una tendencia del flujo de efectivo diario. 

Un buen •i•tema de adlniniatraci6n de efectivo genera~nto 

COllbina lo• do• mdtodos, usandó en forma tr.imeatral o mensual el 

.atodo de clll'llbios en la posición financiera para verificar ta 

correcci6n del financiamiento de la empresa y sus reservas, dia

riamente o mensualmente, los ingresos y egresos de efectivo para 

aant.ener un control muy e•trecho de la posici6n de efectivo Y 
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permitir la inversi6n de todos aquellos efectivos sobrantes. 

Los presupuestos no son una ciencia exacta, por lo tanto el 

presupuesto de efectivo deberá tener siempre variaciones OX\los 

resultados reales. Sin e::nbargo, el incremonto de la efectividad 

del presupuesto de efectivo en un s~~tema de ad.~inistraci6n de 

efectivo debe depender de al9ún procodi::\iento para comparar las 

cifras del presupuesto con los resultados reales, cuando ústos -

so obtienen, con objeto de analizar las di!crcncias significati

vas: estas diferencias deben indicar los !actores importantes -

que afectitn el efectivo y que no se tomaron en cuenta en las ea

timacioncs iniciales. 

Una c0tnparaci6n con los resultados reales deben proporcio-

nar la cvaluaci6n de los procedimientos que se están utilizando 

para presupuestar, y nos señalar~ que mejoras debcrln realizarse 

en el futuro. Todo esto constituirá un cst!mulo al inter6s y al 

cuidado de aquellas personas que estSn involucradas on la prepa

raci6n y en el suministro de datos para el presupuesto. 

El presupuesto de efectivo so debe revisar mensual o sema-

nalmente para mantener una estimaci6n actualizada para loa peri~ 

dos a que corresponda, Estas revisiones pueden ser for?llalos o 

informales, y se deben efectuar a base de insertar las cifras 

reales en los pertodos afectados en el preaupuoato can la• nue-

V4S estimaciones. En cualquinr tiempo que ao proaanten cambio• 

si9nificativos en el efectivo, se debe revisar el presupuesto p~ 

ra mejorar su exactitud. Aquellos prespuestos que abarcan per1~ 

dos sumamente cortos generalmente se revisan hasta que termina 

el periodo. 

- 23 -



2.5. Pzeaupuesto de efec:t.Lwo a :largo plaso 

En contraste con el presupuesto de efectivo a corto plazo 

el cual incluye en gran detalle, los pre•upuestoa a larqo plazo 

contez::plan unicru:iente los car..bios aignificativoa cau•adoa por 

aumentos en el activo fijo o por la introducci6n do nuevos pro

ductos en un largo plazo de crecimiento en la empresa. Estos -

presupuestos deber~"\ indicar si el efectivo se ~enerarl en for

::ia suficiente para apoyar las operaciones futuras de la empresa. 

Tambi6n deberS ~ostrar culndo U."\a empresa podrl esperar una 

reducci6n de su capital de trabajo y l4s razones por las cuales 

tendr5. que, hacer tal reducci6."\. Util.1::'1ndo este presupuesto, el 

ejecutivo financiero est5 en :r.ajor pos1ci6n para determinar C\JA!!. 

to dinero se tendrA que pedir prestado a las instituciones blUlc~ 

rias y cuanto tiempo lo necesitar~. y on fucha dcborl reembolsar 

eatas cantidades a las instituciones de cr6dito, considerando -

culndo aumentaran su.• niveles do efectivo en eatimacionea de 14!: 

go plazo, aa! como cual serl el efecto en l.a eatructura de 11u e~ 

pital.. Lo anterior permitir& al administrador determinar que -

proyectos se podrln incl.uir dentro de aua pr09ramas y cual•• se 

tendrA que rechazar. 

•Jn presupuesto comprensible a l.argo plazo no aol.~te l.n~ 

carl al administrador sus capacidades financieras, sino que tam-
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biln le permitir& asegurar los fondos necesarios para financiar 

loa planes de la empresa, ya que se podr1 presentar a las insti

tuciones de crldito un presupuesto de efectivo que los indíque 

cuando se van a requerir los fondos y cu5ndo se les reemholsa

rln. 

Los dos m4todos usados en el presupuesto de corto pla:o son 

los m.ismos que se usan on el presupuesto de largo pla:o1 sin em

bargo, se prefiere el procedimiento de c~~~ios en la situación 

financiera para el largo pla:o. Las est.il:\.'.lciones util1:ada.s en 

loa prcapuostos de largo pla:o son menos detalladas y menos exa~ 

t-, por l.os largos pcr!oeos de proyoccione:> involucradas, y poE_ 

que existe una gr~~ dependencia de los presupuestos preparados 

por otros departar.>cntos de la empresa. El propósito del presu-

puesto de efectivo A larc;o plazo :J<J utiUui ~:i. la:i crior=tonc11 y parl'. 

loa c;aaitos de capititl. en re lAci6n con la. liquidez actual de 14 empr2_ 

aa y su estructura de capital. 

2.6. Importancia del presupuesto do efectivo en la ta.a ele 

decisiones 

El presupuesto de efectivo os vital e indisponadble en el 

plan de operaciones de la empresa¡ decimos que os importante en 

l.a toma de decisiones, porque se considera que ea una ~erramien

ta esencial. para el administrador en la consecuci6n de au objeti 

de liquidez. Es decir, el presupuesto de e!ectivo ea un intento 

de predecir por un determinado peri~do do tiempo las diferentes 

entradas y salidas de efectivo. Es la determinac16n y conaecu-

si6n de los recursos que deberán se~ financiados pa.t'a el crecí--
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cú.ento 6pti.mo de la empresa, que implica desde lueqo, e1 emp1eo 

m&s eficiente de los misr.ios. 

La ad::ú.nistraci6n d~1 efectivo es el aspecto c1ave de1 obj~ 

tivo liquidez del administrador financiero. En este punto nues

tro dilema entre liquidez y productividad se presenta claramente. 

Mi.entras l!IAs efectivo tenemos a la mano mAs facilmente se pueden 

pagar nuestras cuentas y afrontar cua1quier prob1ema monetario 

que se presentase en determinado :nomento. 

!'.icntrlis r.i:Ss dinero podemos poner a trllblljar efectiviu:icnte 

en el negocio, ma~•ores serAn las utilidades, hasta l1ogar a1 PU!!. 

to en que la pérdida do liquide: no ocllc~one perder loa descuQn

tos por pronto pago y la reputaci6n con los proveedores. 

Nos sirvo adem!s para sugerir la for::ia de financia:niento 

que deber! tomarse para cubrir cualquier necesidad de efectivo. 

Ayuda a mantener una pol!tica propia en relaci6n al pago d~ di

videndos, especia1mcnte cuAndo las acciones pertenecen a una -~ 

gran variedad de personas, en tales casos los dJ.videndoa deben 

ser perfectamente planeados para mantener el prestigio de 1a em

pre••· 

La adainistraci6n, mediante la elaborac16n del presupuesto 

de erectivo, obtiene adJ.cionalmente loa siguientes beneficio•s 

1.- Control presupua•tal de la• ero9acicnes1 

Los depart: ... ntoe en que se encuentra divida la empresa ••

tan sujetos a cierto hermetismo, en cusnto a 1o• 11-to• que 

presupuestalmente pueden realizar••• lo cual •• traduce en 

un ahorro de efectivo. 
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Esto as lo que sucede con los jefes de departamento, los cu~ 

les al sentirse mls estrechamente vigilados, al haber inter

venido ellos mislllOS en la elaboraci6n del presupuesto, se -

ven obligados a sujetarse a ese plan, tratando de que no ha

ya desperdicio de tietnt>o ni de materia prima a fin de que los 

gastos y costos de su dcparta.~cnto no rebasen al limite est~ 

blecido y se reduzcan al m:tnir.lo. 

2.- Mediante el presupuesto da efectivo aa loqra planear la uti

lizaci6n del efectivo: 

Las operaciones propias de la empresa, proporcionan fondos -

ella tras d:ta. Programando el volÚ!:'lon do estas entradas, se 

puede saber que d:tas va a tcn<)r c.l ncqocio c!cctf.vo y an que 

cantidad apro~imadruoonta. Esto es, p<?rmitc ut~li:ar el din~ 

ro en forma eficiente, ya quu, s•\bicndo do las sumas de efe!:_ 

tivo disponible para ciertas !echas, se pueden coordinar los 

pagos con las correspondientes entradas de dinero, con lo -

cual se consigue evitar esc.:inez de efectivo cuando se neces!_ 

te, o bien, montos elevados improductivamcnte. 

3.- Mediante la progr41!14ci6n do entradas de efectivo, se logran 

efectuar las provisiones necesarias a fin de qua el pa90 de 

obligaciones vencidas o por vencer, se ha9an en foz:1na oport~ 

na1 tal es el caso de pr6stamoa b&ncaLios, intereses, oblig~ 

ciones, etc. 

La trascendencia qua puede tener ol carlcter de una pl.anea

c16n adecuada de efectivo lo podemos ver mAs palpablemente -
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en este punto. En muchas ocaciones, los administradores de 

empresas, con mi.ras a desarrollar el negocio, hacen pr6sta-

mos a largo pla:o sin tener la precauci6n de limitar sus Al:l

biciones a las fuer:as económicas de la sociedad. Mediante 

el presupuesto de efectivo, se logra establecer clarar.:ente -

si en realidad puede la empresa cargar con el peso de una o

b ligaci6n rr.Ss. 

4.- Procurar en for:na organi:ada y oportuna los fondos suficien

tes pa.ra la expansión de ru::pliaci6n ~di.ante inversiones de 

activo fijo. 

Es el presupuesto de e!octivo, el ~~dio o la base que debe -

ser-.•ir de gu!a a los adr.liniatradoros en cuanto a las futuras 

inversiones que piensen realizar, unas vecen se requerirá el 

nacer pr6stamos para la adquisici6n del activo fijo, o bien, 

co~o el plAn de efectivo muestra las existencias de fondos en 

periodos cortos, entonces se puede combinar con lo necesario 

para la compra de esos bienes. 

5.- Paza auxil.1ar en el tipo de. financiamiento que necesita la el!l

presa para cubrir un posible d6ficit de efectivo. 

Ya nemo• señalado en l!neas anteriores, que el presupuesto 

de efectivo va a indJ.carnoa entre otras eosaa, el re111Anente 

de efectivo que va quedando. Diagamoa, cada -s, despuAa da 

cump1ir con 1as obligacionea vencidas. En mucha• OC3sionea, 

se oilservari insuficiencia de fondos, quizls por tres o cua

tro -•e• mA•. Entonces se requerir& un pr6ataJno a corto -

plazo en caso de que la situac16n •~ presuma vaya a continU!'r 
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por W1 tiempo más extenso, entonces se podr1a solicitar un -

pr6stamo a largo plazo. 

6.- Mediante el· presupuesto de efectivo so puede financiar la a.9, 

quisiciOn de materia prima en muchas ocasiones logrando ven

tajosos descuentos. 

Es costu::ibre, en nuestro !'.:'odio o l que los pro~·ecdorcs do ma

teria prima concedan un detcrninado descuento espcc~al ¡;x>r -

pago inmediato o dentro do un pla:o m!nimo de tiu~po. Se P2 

drta aprovechar esta situ1ici6n 1idquiricndo la ::-.ateria prima 

con estos beneficios lo que rcsu~tar5 en una roducci6n 1mpo~ 

tanto al conto de producci6n. 

::1 presupuesto de efectivo proporcion.'.lr! a la ad::iinistración 

el resultado de la circulac16n del efectivo, por un ?Cr1odo de 

tie:po determinado. Esto resultado bien puede ser, en sentido 

positivo o en un sentido nc~ativo, es decir, bien sea adelantan

do la presencia de un d~ficit o informando del exceso do efecti

vo. 
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PRESUPUESTO DE INGRESOS Y EGRESOS 

DE EFECTXVO POR EL MES DE 

CONCEPTO 

INGRESOS EN EFECTIVO 

Cobran: a& 
(detall~ por Sroasl 
Tot a 1 da cob ro:s 
Dividendos por cob. 
vontas de act~vos 
Otros .2.nqrosos 

EGRESOS EN EFECTIVO 

Gastos operativos 
(detalle por &raasJ 
Total de gasto# 
Il!lpuostoa 
Inveraionea en acti~ 
1HS.,.ina 
Pub l.ieidad 
Soquro:s 
Pa90 da p11aivoa 
Intereses por pa9ar 
Otros 

TOTAL 

Exceao de e91e9ao• 

&xceao de inc¡reaoa 

Ef•~ivo al inic. del -·· Pdat:amo• b-c•rioa 

&fa~ivo y valo!C9a 
al final aol -• 

Año ;in

terior 
Real 

Este 
dilo 

Presup. 
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Real 
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Variaciones 
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JIMEXO 2 

ESTADO DE CJUmXOS EN LA POSICXON FXNANCIERA PRESUPUESTO 

Por el trú:lestre de a 

CONCEPTO 

OIUGEN DE EFECTXVO 

Utilidad neta 
Provisión para ISR 
t>•preciacionea 
A•orti:aciones 
Dividendo• cobrados 
Otro a 

TOTAL 

APLXCACION DE EFECTIVO 

~u.anto en cuontAG 
por cobrar 
Au•ento en invent. 
Auaenco en invoca. 
Disainuci6n ~n cuen
tas por paqar 
ISR pagado 
Dividendos pa9ados 
Ot.ros 

TOTAL 

Exceso do efectivo 
apl.icado 

Efectivo al inicio 
del. trimestre 

Pr6stlUIO• bancarios 
&WllOnto (diaminuci6nl 

Efectivo y Valores 
al. terl!linar el tri
inestre 

Trill'IAS. 
anterior 

Real 

Este trim. 
!>resup. 
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3.1. Naturaleza y Objeto 

3.2. Fuentes y uaos de efectivo 

3.Z.l. Fuentes de efectivo 

3.2.Z. Aplicaciones de efectivo 

3.3. Estado de Ylujo de efectivo, preparaci6n y 

prosentacion 

3.3.1. Objetivos del estado de flujo de efectivo 

3.3.2. Bases para su preparaci6n 

3.3.3. Partes integrantes del estado de flujo de 

efectivo 

.1 



CAPXTULO 3 

3.1.. Naturaleaa y Objeto 

Si existe un t6rm.i.no conflictivo en la literatura sobre fi

nan:as, es precisamente el de flujo de efectivo. Sin ernbarqo, -

en los tiempos actuales ya se han definido dos significados dis

tintos de este: 

1.- Recursos financiaros generados por la c~prcsa durante -

el transcurso de un pcr!odo de tic~po. 

2.- Flujo de tcsorer!a, es decir, cobros y pagos correspon

dientes a u.~ dctcr::::.inado ¡:>or!odo de tiempo. 

Evidentemente a.~bos conceptos pueden coincidir, es decir, 

el lllOnto de recursos financieros c:;enorados en un portado puede 

ser id&ntico al flujo neto de tesorer!a pero esta situaci6n no 

es mAs que el resultado de una coincidencia. 

El primer siqnificado del flujo de efectivo esta inti~.41110n

te relacionado con el ciclo econ6mico-financiero real y el segll!l. 

do se refiere exclusivdmCnte a la circulaci6n en la que se mueve 

el d~ero en la ei::presa. 

En este tr4bajo nos enfocaremos al segundo concepto del fl~ 

jo de efectivo, o sea que nos interesar& conocer cual•• fueron -

las fuentes de entrada y salida de efectivo en un periodo conta

ble. 

As1 el concepto ll!Oderno de flujo de efectivo de una empreaa 

representa el potencial de obtenci6n de recursos (tondos) y no 

el dinero que f!sicamente se tiene a la manor ademas de conati-
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tuir un proceso continuo de flujo de efectivo. Lo anterior po-

dr1a esclarecerse con el siquj.ente ejemplo: 

En un primer =es de actividad de empresa comercial. adquJ.ere 

art!culos para integrar su inventario. Esta compra no se paga -

de contado, sino que se utiliza el cr6dito del proveedor, pact21!l 

dese un cr4dito comorcial a 90 d!as y si se pasa de ese plazo el 

cr4dito causar~ intereses. 

En el sc~ti!!do ~es se venden los art!culos comprados, crean

dose una cuenta por cobrar a 60 d!a.s a cargo de sus clientes, 

por lo que no inqresa dinero on efectivo durante este mes. 

Al finaliz.:i.r ol tercer 1:1es se cobrM l.an cuentas al.os clic!!_ 

tes. 

Al llegar el cuarto t:>CS l.a e::iprcsa utiliza parte del efect~ 

vo que ha cobrado a sus clientes en pagar una parte al proveedor, 

el. resto del dinero puede disponerlo para otras operaciones !i

na.~cieras de la c~presa. 

En el cuadro del flujo de efectivo derivado do las operaci~ 

nes antiariores, que a continuaci6n se presenta, podemos observar 

que el fl.ujo neto dol efectivo no es el movillliento del dinero en 

un periodo .S.terminado, sino en realidad es una comb1nac16n de 

efectivo, de prOlllOsas aceptadas (paaivo) y promesas efect11adas 

(cuenta• por cobrar) • Dentro del c-po de la• finU\zaa se util! 

za mucho el t61:111ino •tlujo nato de efectivo• para 4\llscribir la 

colllbinaci&n citada1 ya quo en los fondos de la empre•• ao inclu

ye tanto el efectivo como el crld1to. 
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Cuadro del flujo de afectivo 

Concepto 

Efectivo 

Cuentas por cobrar 

Xnventario de mercancia 

Cuentas por pagar 

Notaci.6ns 

+) Au::iento del flujo do efectivo 

-l Disi:ú.nuci6n del !l~jo de efectivo 

O) Sin clll:'.bio en el !lujo de efectivo 

l.2. Fucnten y UBOll de efectivo 

Meses 

1:.:.:.. 
o 

o 

+ 

transcurridos 

~ 1:.:.. ~ 
o + 

+ o 

o o 

o o 

Los criter~os para determinar las fuentes y las aplicacio--

ne• del efectivo son ~as siguientes: 

Todos los a\11!\Cntos en las cuentas do pasivos y del cepi

tal contable y las discinuciones en las cuentas de activo 

(excepto dol efectivo> , as! cooo los saldos do las cuen

tas de resultados acreedoras, se consideran aumentos al 

efectivo. 

Todos 1os aumentos en 1os saldos de 1aa partidas de acti

vo (salvo el efectivo) as1 como las diaoinucion•s en loa 

saldos en las partidas de pasivo y dol capital contable 

y los saldos deudores de las cuentas de resultado•, se 
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consideran disminuciones al efectivo. 

3.2.1. l"uent•• de •f•cti:vo. 

l. Cobros a clientes 

2. Descuento bancario de documentos 

3. otros pr6stamos bancarios 

4. Aportaciones de los accionistas 

S. Venta de acciones y valores pose1don como inversi6n 

6. ·venta de activos fijos 

7. Otras fuentes (renta de locales, comisiones, roqal!as, 

asistencia t6cnica, in~oreses, dividendos, etc.) 

3.2.2. Aplicaciones de efectivo. 

l. Pa9os a proveedor-e& 

z. Pagos de 9astos de operac16n 

3. Pago de impuesto sobre la renta 

4. Paqo de pr•stamos bancario• 

5. Paqo de aaort:l.aac:l.6n de obliqac:l.on•• 

6. Pago da dividendos en efectivo 

7. eo.tpra de activos fijos 

8. Adq\Usici6n de accionas y valoras 

9. Otr- aplic:41.ciones de •f•ct.1vo 
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3.3. &at:ado de flujo de efectivo, preparaci6n y preaent•

d&t 

.!l ••tado de flujo de efectivo ea de mucha importancia para 

el ejecutivo financiero, y todav!a de mayor utilidad cuando se 

•lal:lora en forme proyectado. Aqu! e• neceaario distinguir al e~ 

tado de flujo de efectivo con el presupuesto da efectivo. 

Sl preaupu.ato de efectivo ao prepara qeneralmante tornando 

la• entradas y salida• del efectivo que ae estir.~n r.~nsuaL~ante 

en un aao preaupueatado, y el estado de !lujo do efectivo por r~ 

qla t;eneral cul)re el per!odo do un año. 

El eatado de flujo de efectivo ae !orc>ula r.~diante la cornp~ 

raci&n de doa estados de :ituac16n fin~ciera, los cuales refle

jan loa •aldo• al inicio y al final dnl ejercicio contable, in-

cluyendo adam&a la utilidad del ejercicio. 

3.3.1. Clb'etivoa del eatado de flujo de efectivo. 

La finalidad del estado es la de preaentar en forma conden

sad& y comprenaible, infor~~ci6n sobre el manejo (o aea sobre su 

obtenci6n y aplicaci6nl por parte de la entidad durante un per~~ 

do determinado y como consecuencia, mostrar una sinteais de loa 

cambio• ocurrido• en la situaci6n financiera (o ••a en •u• inve~ 

aion•• y financiAl'lientos), para que lo• uauarioe de loa eatadoa 

financieros puedan conocer y evaluar, en forma conjunta con otro• 

estado• financiero•, la liquidez o aolvencia de la entidad a -

traWI• de lo• aiguientes aapectoa b'9icoa1 

- Capacidad para generar efectivo a trav4a de aua operacio-
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nes norr.>ales. 

~.anejo de las inversiones y financia.r:úentos a corto y la~ 

go plazo durante el periodo. 

Como consecuencia de los puntos anteriores, tener una ex

plicaci6n de los car.'lbios en la situaci6n financiera. 

3.3.2. Bases para su pniparaci6n. 

?ara e!ectos de la preparaci6n ;• presentaci6n do esto esta

do, el concepto de e!cctivo incluye lao e:<istoncias de c!cct.ivo 

en caja y bancos, as! como en inversiones temooralcs que se uti

li:ean :'lOrmaL':lente ¡>ara i.n•.·erti r ':.c"1poral.~ente los excedentes de 

c!act;.ivo. 

La base para su prcparci6n lo for=an los dos balances gene

rales (o sea un bala.~ce ccr.;parativo) referido al inicio y al fi

nal del periodo al que corresponde el estado de !lujo de efecti

vo, as1 co~o un estado de resultados correspondiente al mismo ~ 

r!odo. 

El proceso de ela!:>oraci6n continua con analizar las varia

ciones resultantes del balance comparativo a efecto de identifi

car los origenes, que consisten en financiamientos, aumentos de 

capital y/o inversiones., ;- lit.s aplicaciones que consisten en i!!. 

versiones, pagos de deuda, dividendos y reducci6n do capital., 

finalizando con incremento o decremento neto en el efectivo. Pa

ra este an~lisis es importante la identificaci6n del flujo de e

fectivo generado por la operaci6n, que consiste en traducir el 

resultado neto reflejado por el estado de resultados a flujo de 

efectivo, mediante la segregaci6n de las partidas incluidas en 
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di.cho estado que no implicaron recepci6n o desembolso de efecti

vo. 

Por Gltimo, aquellos movi~ientos contables que unicamente 

representen tr&Spasos y no il!lPliquan movimientos de fondos, deb~ 

r~ ser compensados para afectos da la praparaci6n de este esta

do, como ejemplos cenemos la cap.i.tali:::ac16n de ucilidades ~· el -

traspaso de pasivo a largo pla:::o a pasivo circulante. 

3.3.3. Partes inteqrantcs del estado ce f1u10 de efectivo. 

Podemos citar que las secc1cnc5 pr1ncipale5 que confor:"4n 

dicho estaco son las siguientes: 

- Flujo de efectivo generado por la o¡>craci6n 

- Fina.nciam.i.cntos ~~ otr.:is !ucnt.os di! c!cct!.vo 

- Inversiones y otras aplicaciones de efectivo 

- Incremento o decre"'°nto neto en el c!activo 

Flujo de efectivo de operaci6n. 

Dentro de esta sccci6n se debe presentar el flujo de efec

tivo generado por la operaci6n normal o propia de la empresa. 

Su monto se determina tonando como punto de partida o inicio el 

resultado neto del ejercicio, al que se le adiciona o deduce las 

partidas incluidas en dicho resultado que no implicaron una en

trada o salida de efectivo. Como ejemplos de partidas que so -

adicionan o deducen del resultado neto del ejercicio tenemos las 

siquientes; 

- Ocpreciaci6n y amortizaci6n 

- Estimaci6n de cuentas de cobro dudoso 
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Estimaci6n de inventarios obsoletos de. lento movimiento 

Reserva para pensiones y primas de antiguedad 

Castos pendientes de pago al cierre del ejercicio (inter~ 

ses, sueldos y salarios, rentas, ir.:pucstos, pensiones y 

pri.-:>as de antiquedad, cte.), reflejados usuallllente en el 

estado de sítuac16n financiera en el rubro de pasivo acu

mulado. 

- Fluctuaciones car..biarias cargadas a resultados cuyos pas~ 

vos so encuentr.:m pi!ndientes do paqo. 

Fina.nciainientos y otras fuentes de efectivo. 

Dentro de esta secciOn se deben incluir todos los conceptos 

distintos de los que integran el !lujo do o¡>eraci6n, que produj~ 

ron un flujo do ofocti~'O. Como ejemplos de dichos conceptos pod~ 

mos mencionar los siquentes: 

Cr~ditos de proveedores de bienes ~· servicios 

Cr6ditos bancarioa 

P~e•tmos de accionistas y/o empresas afiliadas 

Aportaciones de capital 

Venta• de activo fijo, reduccione• de inventario•, etc. 

XnVllr.ione• y otr .. aplicacianea de efectivo. 

En e•t• secci6n deber&n incluir•• todo• aquellos conceptos 

cli•tinto• del flujo de operac:ien que ocasioneron una •alida de 

efectivo. Como ejemplo• de dichos conceptos podelllOa citar los 

siguiente•: 

- Xnveraiones circulantes (en inventarios, en cuentas por 
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cobrar y en pagos a.~t1c1pados, sieopre que no se conside

ren como parte del flujo de operac16n) 

'Inversiones en L-i.'Uucblcs, p.!.anta :.• oqui;:'.O 

Otras inversiones per:::ancn:es 

Pagos de pasivos a corto y a larqo pla:o (sin incluir el 

de proveedores si se ac;rupa dc_ntro del flujo de opcraci6n) 

Paqo de dividendos 

Reel!!bolso por reducciones de capital 

'Incremento o (decrementclneto en el efectivo. 

Este resultado se !o:::iar~ por la su:.a algebraica de las ~ 

tres secciones Anteriores. El concepto de efectivo incluye el 

efectivo en caja y bancos ast cooo las inversiones te~porales 

de lo• excedentes de efectivo. 

A continunc16n presentlll:los un ejemplo de un estado de flujo 

de efectivo: 
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CU. INDUSTRIAL. S.A. 

ESTADO DE FLV.JO DE El'ECTXVO POR BL A1'0 TBRMillADO BL 31 DE 

DICXEMBJIZ DE 19ax. 

FU&NTES O& E:<&CTIVO 

Flujo de efectivo generado por la OPQraci6n: 

UtJ:l1d:ad neta 
Mas (menos) carqos (cr6ditos) a resultados 
que no requirieron de la util1zac16n de efe: 
tivo: 
+ Depreciaci6n 
+ Amortizac16n 
Efectivo qenerado por la operac16n 

Financiamieñto y otras fuentes do efectivo: 
Incre1m1nto en cuentas por paqar 
Reducci6n de inventarios 
Venta de equipos-neto 

Suman las fuentes de efectivo 

U'L'ICAC'IcaES DB E!'ECT'IVO 

'Inver•ionesa 
En activo fijo 
En cuenta. por cobrar a clientes 
Amiortizaci& de f1.nanci..Uentoa y otro•a 
Prfsta.oe bancario• 
Crfclitoe de proveedores 
Pa90 de clividendo• 

Suaan la• aplicaciones de efectivo 

Dl~O NETO DE BPECTXVO Y BOU'IVAUlllTBS 

- u -

(:Ulos de pesos} 

l,382 

905 
18 
~ 

500 
700 
~ 

700 
300 

600 
400 

.-1!2. 

J.aos 

__!.ll. -



, __ 

CAPITULO 4 

l'ROCBS06 Y ACT:CVXDADES QUE SE DEBEN CONTEJIPLAR EN LA 

ADMXNJ:STIUICXC»i DEL EFEC!'IVO 

4. l.. 

4. 2. 

4. 3. 

4. 4. 

4.S. 

4.6. 

4. 7. 

General.idados 

Proceso de co::iprAs, !abricaci6n y almaccnaoiento 

Proceso do ventas, distr1buci6n y cobranza 

Proceso do compras, rocepci6n y pago 

Políticas y procedi~~cntos para ol manojo do efe~ 

tivo 

Util.izac16n de m6todos confiables para la pl.Ane~ 

ci6n y presupuestaci6n del efectivo 

Mantenimiento de un adecuado sistema de comunic~ 

c16n e informaci6n scbre lllll existencias, necea! 

dades y excedentes do efectivo 

4.8. 1Ulignaci6n espectfica do la funci6n de administr~ 

ci6n del efectivo dentro do la estructura ad.mini~ 

trativa de la empresa 

4.9. Reducci6n del aparato administrativo y de loa qa~ 

toa fijos do la empresa 

4,\0. Conciontizac16n a todo el. parsonal de la empresa 

aobre la optimizaci6n del flujo de efectivo 



a.PrTULO 4 

4. 1. Generalidades 

General.::iente en una empresa industrial coman, el flujo de 

efectivo de la misma sigue en esquema silldlar al que a continua

c,i.6n se inenciona. Por lo regular una empresa se constituye a 

través de recursos aportados por los accionistas do la m:i.s111&, y 

por ciertos pasivos a corto y largo plazo que la a<IJ!1inistraci6n 

ha obtenido. Con estos recursos es posible financiar las inver

s iones permanentes en instalaciones y maquinaria y equipo, los 

qastos de orqanizaci6n y prc:oporac.i6n ;• los insumos necesarios 

para iniciar las actividades de producci6n1 es decir, la materia 

pr:ún&, la CUUlO de obra ~· los 1Jastos indirectos de fa.bricaci6n. A 

travt!s del proceso do fabricac16n o manufactura, estos in:umos 

se transforman en inventarios, los cuales, mediante un proceso 

de ventas, so convierten, en su ::-.ayor!a, en cartera a carqo de 

clientes¡ esta cartera a t.rav4!s del proceso de cobranza se vuel

ve final.Jaente efectivo. Este efectivo, a su vez, se utilizara 

para paqar a los proveedores de bienes y servicios, do tal modo 

que estos puedan proporcionAr nuevamente los insW!los necesario• 

para llevar a cabo el proceso de manufactura de lo• producto• -

que vendrl la e111Presa. De esta forma, se inicia d9I nuevo el n~ 

vo ciclo que concluir• en la obtenci&n del •f•ctivo. 

SJ.n embarqo, en este ciclo, el isporte del efectivo genera

do debe ••r •uperior al. insporte de lo• in•U1110• utiU.&ado• en el 

proce•o de fabricaci&n, ya que va ha ser necesario incurr'r en 
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una serie de erogaciones para efectos de cubrir los gastos admi

nistrativos y de venta, los impuestos, los intereses y el princ! 

pal de los pasivos contra!dos, los dividendos sobre el capital -

de los accionistas, la sustituci6n de las inversiones permanen-

tes, las inversiones necesarias para el crecir.ú.ento de la empre

sa, y finalmente es conveniente invertir algunos re~nnentes de 

efectivo en operaciones a corto pla-::o, r,ue puedan scn·vir para h!!_ 

cer frente a emergencias. o sir::ple::ien..:c para el aprovechamiento 

de oportunidades. 

Como 100ncionllr.los anterior:r.en..:e, un estudio de ad:::!nistraci6n 

del efectivo debe tenor un en!oquc integral, es decir, debe .:iba~ 

car a la totalidad de la e::ipresa. Para !acilitar su estudio es 

conveniente identificar y agrupar todos aquellos procesen y act! 

vidades de la empresa que, directa o indircct~~ente, tienen rol!!_ 

ci6n con su flujo de efectivo, de tal modo que, ya sea por medio 

de pequños catt".bios en sus procedir.1icntos y po.l! ticas, .o bien, por 

modificaciones profundas en su estructura, se pueda agilizar o 

incrementar dicho flujo de efectivo. 

A continuaciOn se listan de =anera enunciativa r.i.S.s no lim!.

tativa, los procesos y actividades b~sicos de una empresa indus

trial coman, ccyo estudio se debe llevar a cabo periodicamente 

en la empresa, desde el punto de vista de optimizar el efectivo 

y cuya verificaci6n se debe contemplar en las pr~meras f aaes de 

un estudio de adminiatracci6n del efectivo. 
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4.2. P~ao de campr-, fabricaci6n y a.i-aen.-Lent:o 

a.- Perfeccionar loa mAtodos de px~visi6n de ventas.y, en -

consecuencia, de proqramacit'ln de compras y de producci6n, l.o cual. 

per=itir& que l.aa adquisiciones de materia prillla y de materiales 

sean por l.u canti.dade• 6pti111A•, y que l.a• actividades de produ: 

cil5n y de manufactura puedan real.izarse con el. -jor aprovecha

miento de la maquinaria equi.po y al. menor costo posible. Dado -

que la materia prima y materiales representan, en l.a inayor!a de 

los casoa, un porcentaje 111uy al.to del costo de producci6n, cual.

quier -jorli en este aenti.do tendri un efecto muy importante el 

flujo da efectivo. 

b.- Disponibilidad irunediata de la inateria prima y materia

l.ea para producci6n, por medio do procedimientos apropiados de 

al.lll&cenaje y trlfico, a efecto de que los procesos de fabricacil!n 

o ..nufactura no aufran ninqlln retraso por l.a f al.ta de disponi

bil.idad de la• 111ia111&• y, en consecuencia, se reduzca el. tiempo 

que tarda el ciclo de conversi& de la materia prima a efectivo. 

c.- Manteniai•nto de un inventario 6pti1110 de refacciones y 

r9puest09 para la a.quinaria y equipo, con •l objeto de que el 

prOC9ao prodl.\Ctivo no vaya a sufrir tardanza• o retrasos por fa! 

ta de e1l.oa. ACln cuando el inventario de refacciones y repues

tos •i9ftifica una inversi6n de efectivo ociosa, ••ta se convie~ 

te en e•trat•qica cuando impide cortes en el procoso productivo, 

los cual•• retard.n en for... illapOrtante l.a qeneracien de efecti

vo y cuasan o provocan costos innecesarios. 
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d.- Optimizar el costo de la mano de obra por modio de estu

dio• de tieapoa y lllOVilllientos y el diseño adecuado de las lineas 

de produccil!ln. Es importante talllbi6n anali:&r el sistema de re

auneraciones (sueldos nom.i.n&les y prestaciones}, a efecto de que 

no ... unicamn.te producto de las negociaciones sindicales, sino 

qua el salario remunere el osfuor:o r~ali:ado en cada puesto, y 

loa incentivos premien el esfuerzo adicional y el ingenio para 

&Ulll9ntar la productividad. Un buen programa de capac1taci6n al 

peraCJnal ea indispensable para la minimizaci6n del costo de la 

mano m obra. 

e.- E•tar al t&nto de los c.smbios en la tccnoloq!a, y ostu

d.iar continuamente los procesos productivo y de manufactur& a e

f:ecto de, en su oportunidad, introducir ca=bioa que p.ormitan in

cre-ntar l.& capacidad del equipo, o bien hacerlos más eficientes 

a travf• de la reducci6n de costos. En este caso debo evaluarse 

si la invera16n que ello implica se cO!llpcnsara plenamente con el 

flujo de efectivo que generar&, determinando el valor actual ne

to del producto. 

f.- E:a fundAlllental el. oatablocer un ai.atol!IA de control de 

calidad y la vigilancia del mial!IO sobre sua resultados con el. ~ 

jeto de hacer mla ofic~entes loa procesos de fabricaci6n y manu

factura, aa! como para evitar costos on arttculo• que no reOnen 

las especificaciones del !!>Creado, que poaterio~nte ser&\ de-

vueltos por loa clientes. Ea ta::lbi6n muy importante lllAllttt.ner un 

adecuado Gontrol sobre la producci6n defectuosa y loa deapcrdi-

cios, ya que a trav6s del aprovechamiento de 6atoa ea factible 
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obtener alqGn efectivo adicional. 

9.- Al establecer ci&todos que nos permitan razonablemente 

preever el volu:nen de ventas, ast como de progra111ar las compras 

de mater:ia prilna y la producci6n o manuíacturi.., ser! factible ~ 

tener inventarios 6ptimos do productos t6n:iinados, por lo que, -

combi.nando lo anterior con adecu!M!o• sistemas de almacenaje y de 

trSfico de materiales y de productos terminados, podr!n tenerse 

6stos dltimos con una disponibilidad Lnl!Nldiata para su entrega -

al cliente. Esto significa una reducci6n en el tiempo del ciclo 

de opcraci6·n, que por el volumen =anejado, pueda i!nplicar una 

qenoraci6n adicional do efectivo de connideraciOn. 

h.- Por ~ltimo, es indispensable analizar con todo detalle 

cada uno de los renglones de los costos indirectos de producci6n, 

a efecto de reducirlos al mtnimo posible. CUllndo se hace, dicho 

a.nllisis con profundidad, es factible reducir costos por perso

nal indirecto no necesario, o por la sustituciOn do iJ!lport-=ione• 

con repuestos que pueden ser fabricados en la empresa, o por la 

simple eliminaci6n de gastos superfluos. 

4.3. P~80 da -t-, clistr:ibuci8n y cobransa 

a.- Oportuno procea&llliento de loa ped.idos de loa clientes, 

~anto para satisfacer sus necesidades como para que •• inicie de 

inmediato el procedillÚ.•nto de vent- que •iqn!.ficarl una reduc-

cil5n en el 1.nventario de productos terninado• y a la ves una mi• 

rlpida obtenci&n de efectivo. 

b.- Optiiúzar el sistema de distr:Lbuci6n, con los mismos ~ 
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jetivoa señalado• en el inciso anterior. 

c.- Analizar la• poltt1cas de remunerac16n a vendedores y 

cobradorea, ya que para que una venta sea completa, el importe 

correaponc!Lente debe ser cobrado en loa t8rmino• establecidos. 

Ea muy 1111portante que la remunoraci6n para ambos est6 acorde con 

las poltticas de romuneraci6n para el rosto del personal de la 

empresa. Es muy frecuente sobro estimar la actividad de ventas, 

y subestimar la de cobranzas, aan cuando en ocasion~s 6sta es la 

mlla diftcil. General.zftente una adecuada atenci6n a 13 funci6n de 

cobranzAB ea vital para mantener un ciclo de flu)o do efectivo 

S&"\O. 

d.- El procedimiento para la autorizaci6n del cr6dito para 

los clientes debe ser &gil, pero a la voz debe basarse en un an! 
lisis profundo de la capacidad del cliente para pagar, que nos 

permita asegurar razonablemente que la venta ser& recuperada. -

AGn cuando el establecimiento de controles en este sentido podr~a 

entorpecer un éiclo m!s rapido de operaci6n, a la larga tondr& 

un efecto positivo al evitar la falta de recuperaci6n de los ade!!_ 

dos. 

e.- La rovisi6n constante de las poltticas de cr6dito, des

cuentos y enganches, permitir& equilibrar la recepci6n anticipa

da de efectivo y el costo 1mplicito. 

Es muy importante analizar dotenidalllente las poltticas de -

descuentos. e>cben separarse los descuentos sobre ventas do los 

descuentos por pronto pago, debido a que los primeros se otorqan 

para vP.nder r.Uis, P.S decir, son consecuencias de las actividades 
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de mercado, y su efecto en resultados siqnifica una dismi.nuci6n 

directa en el marqen de contribuci6n. Por otro lado, los descue!l 

tos por pronto pago se conceden para obtener efectivo mis r&pid~ 

mente, por lo que se derivan de las actividades de financiamien

to, y su efecto en resultados siqnifica un costo financiero. 

La evaluaci6n de la conveniencia de dichos descuentos es muy 

diferente, ya que en los primeros se pretende que el aumanto en 

el vol~"Cen de ventas que gonerar!a, produzca un importe de con

tribuci6n marginal superior, aun cuando porcftntual."llcnto disr.U.nu

ya dicho ~•rc;en de contribuci6n. Cor.10 ejemplo podemos citar, si 

una empresa esta vendiendo S 1,000 en los que obtiene un margen 

de contribuci6n del 30\, debido al otorqamiento de un descuento 

del S\ en el precio de venta, se elevan estas hAJJta S 1,5001· sin 

incrementar los costos fijos, se logra una contribuci6n marqinal 

de S 375, que es superior en S 75 a la que se obten!a anterior-

1118nte, atln cuando ahora s6lo significa ol 25\ de las ventas. 

Los descuentos por pronto pago deben evaluarse de otra for

-· ya que se trata de una operaci6n financiera.. SupanqA190& qua 

una empresa qeneralmente otorga JO d!as de cr6dito a sus clien

tes y que para obtener efectivo mis r&pid-nte concede un des

cuento del 6\ si el cliente paga no ~ tarde de 7 d!as despu41s 

de hB8rsele entregado la. -rcanc!a. El costo financiero ci. CO!l 

ceder este descuento no •• del 72\ anual, como podr!a pensar-. 

sino que debe considerarse el per!odo real de cr6dito, que en 

realidad ea de 23 dtas • por lo que el costo de este descuento ea 

des 6/(100-6) x 360/23 • 100 \ anual. Para determinar la conv.

niencia de este tipo de descuento• debe compararse el costo real 
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de los miSlllOS contra el costo que implicaria el obtener los re-

cursos por otro ciedio, como podria ser el cr6dito ofrecido po~ 

1 .. instituciones bancarias. 

Como se observa en los ejeQplos anteriores, los descuentos 

son un 111edio para generar efectivo m!s r5pidamente, pero deben 

de ser evaluados detenidamente .:intes de su adopci6n, ya que su 

costo puede ser muy elevado y, en consecuencia, la :T>Cdida podria 

ser contraproducente. 

f.- Los arttculos vencidos deban do sor facturados onforQa 

in111edi.ata a efecto de que el proceso do cobranza so inicie tam

biAn en forma inmediata. A este respecto, deben estudiarse los 

procedimientos tales cOl:lo la utilizaci6n de una remisi6n factu-

ra, o bien la entrega ?º la factura al cliente en el r.U.smo mome~ 

to de la entrega de la mercancia. 

g.- En igual fer.na, cuando la venta se realiza por medio de 

tarjetas do cr6dito, debe efectuarse de inmediato el proces1t.1:1ie~ 

to de cobro a la empresa expedidora de las tarjetas do cr6dito. 

h.- Uno de los puntos "'°dulares para la 9eneraci6n oportuna 

del afectivo es la vigilancia estrecha del vencimiento de la ca~ 

tera. No es conveniente ser flexible en la vigil.-ancia del cW!l

plimiento con esta polltica, ya que ello provoca que la cartera 

ae vaya increment&.~do poco a poco hasta romper el ciclo del flu

jo del efectivo y, en consecuencia, colocar a la empresa en una 

situaci6n critica por la falta de liquidez, ade~as del costo fi

nanciero cuyo efecto se resiente en los res~ltados de la empre••· 

La polt~ica de otorgamiento de cr6dito debe ser estudiada deten1 
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damente, de acuerdo con las circunstancias del mercado¡ sin emba~ 

go, una vez establecida, debe Vi.qilarse su cuniplii:ú.ento. 

i. Relacionado con el punto anterior. se tiene el problema 

de la cartera vencida. Sobre Asta deben establecerse proccdimie~ 

tos para detectarla de iru:iediato y para darle scqui.miento haata su 

completa rccuperac16n. Este problema debe contemplarse desde la 

formulaci6n ya sea de las facturas a los clientes o de loa contr~ 

tos do venta, a efecto de tratar de repercutir al cliente los co~ 

tos que i::iplica el manojo dt> dicha cartera vencida y el costo fi

nanciero que causa. 

j. cuando el =ercado ast lo permita, debe tratarse de obte

ner anticipos del cliente o intereses en las ventas a cr6d:l.to. 

4.4. Proceso de CQllPrAll, recepci6n y paqo 

a. Las compras deben efectuarse do acuerdo con los progra-

mas de co=i>ras y producci6n, y en la contratac:l.6n de dichas ccm

praa. debe trata.r de obtenerse el plazo ...Sximo para efectuar lo• 

pagos. una vez que sean establecido estos pagos, deben efectua~ 

- loa paqoa en las fecha• exactas de loa vencimientoa, a efecto 

de aprovechar loa descuentos por volwnen y calidad de la clien

tela, y de que no ae vaya a interrwnpir la disponibilidad :l.Juae-

diata de loa insumo• necesarios para la producci6n. 

b. Deben tratar de aprovecharse los deacuentoa por pronto 

pa90, cuando asl convenga. Por ello, •• aplicable en r•laci6n 

a la deteJ:11linaci6n del rendimiento real de eatoa deacuantoa, so

l.o que ·desde el. punto de vista del cmaprador. 
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c. Los pagos deben proqra.~arse en funci6n a las prioridades. 

?ara ello es necesario clasificar cada uno de los diferentes ti

pos de pago en funci6n a su naturaleza y al efecto tener para la 

empresa •u dilaci6. Es importante definir ciertas pol!ticas y 

procedimientos para el proceso y realizaci6n de los pagos¡ por 

ejemplo, deben establecerse d!as y horas cspoc!ficns para la re

cepci6n de las facturas a rovisi6n: astas deban sujetarse a un 

proceso de revi•i6n, vcrificaci6n de descuentos y autori:aci6n,y 

una vez canceladas con el sello fechador de pagado, deben proce

sar•• los cheques y entregarse a los beneficiarios, de acuerdo 

tambi6n con ciertos d!as y horas espcctficon. 

4.5. Pollticas y procedimiento11 para el. -ojo del efecti

vo 

a. Para un 6ptimo majero del efectivo, es indispensable mA!!_ 

tener saldos t?:!ni::ios en e factivo y en cuantas de cheques. El 1!!! 

porte de los fondos fijos de caja, el nd::tero do 6stos y la perio 

cidad de su co.~probaci6n y reposici6n, deben ser estudiados det~ 

nidamcntc, a efecto de que no se vaya a tener efectivo improduc

tivo. En i~ual forma, para la determinaci6n de los saldos mtni

l!>OS en las cuentas de cheques y el cu:nplimiento con las obliga

ciones de reciprocidad con los bancos, debe considerarse el apr,g_ 

vechamiento que significa la •flotaci6n• de los chequea. Un buen 

estudio y adecuado control de esta "flotaci6n", puede generar i~ 

portantes beneficios financieros adicionales. 

b. El efectivo excedente debe invertirse en forma inmediata 

combinando el m~ximo rcndimiunto con la li~uidcz necesaria, pa
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ra lo cual deben conocerse los diversos instrumentoa a inversilSn 

a corto plazo que existen en el mercado. Como ejemplo de este 

tipo de instrumentos podr!an ser loa Certificado• de Tesorerta 

(CETES) • 

c. El efectivo que •e re~ en la empresa debe ser deposi

tado de inmecliato on las instituciones bancarias. No es inclis-

pensable c¡ue el efectivo se deposite en los bancos hasta el final 

del dta: lo m!s conveniente e• que cuando este efectivo sea por 

cantidades importantes, se cfoctGen dos o tres dep6sitoa en el 

tr.snscurso del dta. 

d. Para la selocci6n de lo• bancos con los que •• va a tra

bajar, es importante que adee.is de considerar la• posibilidades 

de obtenci6n de c~dito, •• le dt importancia tar.lbitn al estudio 

de lo• tiempos de respuesta y costos de servicio• bancarios. A 

este respecto, en alqunoa patses, los bancos han desarrollado 

una serie de sistemas para ayudar a la• empresas a optimizar su 

efoc~vo, tales como las cu.ontAS con saldo cero, lAS transforen

cias de fondos, traspasos autoaiticos, cuentas de 9astoa contro

lado•, etc. En nuestro pda, lo m&s usual e• el servicio de que 

los cliente• puedan paqar direct~t• en el banco, lo cual pre

senta ventaja• importantes que pueden ser de mucha utiUdad. El 

acercaaiento con loa banco• y el aprovech-iento de todos loa 

.. rvic~os que puedan presentar a la empresa, son fundamental•• 

para la optilliaaci&l del efectivo. 

•· El aantenim.iento de excelente• relacione• con loa bancos 

y el cU19PlúU.ento can loa CClllpraaiaoa contratdos can ello• pera!,. 

ten la obtencien y mantenimiento de ltneas de cr•dito, quo pue•• 

- 52 -



den -r uti.llzadas en el caso de si.tuaci.ones de emergencia. En 

ia obtenci.&l de los cr6di.tos bancarios es fundamental estudiar 

su efecto sobre la estructura financiera de la empresa. y ademas 

el costo real de dicho financiaiú.ento. Para esto. deben consi.d!_ 

rarse tanto los i.ntereaes COlllO las comisiones y doin.1s qastos b&!!, 

cari.oa. asl cOlllo el efecto que tiene el que los intereses sean 

cobrados por anticipado y las reciprocidades que se deben cu."llplir. 

On endeudamento excesivo on Spocas de inflaci6n no es u.~ absolu

to deseable. por la carqa !ina.~ciora que i~plica, lo cual puede 

rebasar la capacidad de genoraci6n do efectivo destinado a cu-

brirla. TAmbiGn deben tenerse on consideraci6n los diversos fO!:!, 

dos y programas financieros establecidos por ol qobiorno fed&ral, 

tanto por los beneficios de tasas de 1nter~s menores, co."llo por 

el largo plazo de los financiamientos y la cobertura de las dif!, 

rencia.s cambiari.as. 

4.6. Oti.l.izaci.6n de -6todoa confiables para ia p:i-aci&l 

y presupuestac.C.6n del efect.tvo 

Para una adecuada administraci6n del efectivo. es indispen

sable contar con presupuestos espoc!ficos de flujo de efectivo 

basados en proyecciones realistas sobre la operaci6n de la empr!. 

ªª• aat como de las inversiones a largo plazo. 

4.7. Mantenu.lento de un adecuado a.lat•- de c:omun1cac16n 

• inLormac.l6n •obre l.u •xistenc1 .. , nece•idade• 'I 

excedentes de efectJ.vo 

En este sentido. la comunicaci6n al departamento do Tesoro
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r!a o de caja responsable del manejo del efectivo debe ser dia

ria. Al ínicío de cada d!a el departa1:1ento de Tesorer!a debe <::!. 

nocer las existencias que se tienen en los bancos y una estima-

ci6n de las necesidades del d!a. Aunando a lo anterior, el pro

n6stico de entradas de efectivo le per.:ú.tirl prever el instrume~ 

to de invorsi6n que utilizarl para los excedentes del final del 

d!a, o bien, para la obtenc16n de los financi.smíentos necesarios. 

Al conocer la in!ormacHln sobro las operaciones reales del dla 

podr! a su vez, tom4r de in.-nediato las decisiones correspondien

tes. 

4.9. Asignaci6n espoc!fica de la funci6n de adminiatrac.i&l 

del efectivo dentro de la eatruct:u.ra adai.nistrativa 

de la empresa 

El tesorero de la ecpresa o el cajero deben tener espec1:fi

camente &11iqnada esta rcsponsabilid4dt os decir, sus funciones 

no deben ser las do oenos receptores y custodios del efectivo, 

sino que deben procurar la qoneraci&\ m4- rlpida y en mayor can

tidad del lldsl!IO, asl ca110 •u adecuado manejo en funci6n a lo que 

se ha c01111tntado en puentes anteriores. Esta funci6n debe quedar 

claramente definida en el orqaniqramA de la empresa. 

•·'· 19ducd&l dsol apara~ edailU.•trati- y de loe 9-t.ae 

fJ.jos dso 1• e11111reaa 

El crecimiento do la burocracia en las -presas y, en can•!. 

cuencia, del oa gastos relativos, esta provocando que los qaatos 

fijo• so conviertan en gastos variables, lo que i.Japlica el desa
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provechamiento de la economta de escala, provocando una mayor y 

mAa rlpida aal.i.da de efectivo. 

4. 10. Ccncientizaci6n a todo ol personal de la empresa so

bre la opt.iai.zaci6n del flujo de efectivo 

Es necesario que todo el personal de la empresa tcnqa una 

cla.ra conciencia sobre el efecto que sus accionas tienen sobre 

la generaci6n del efectivo o sobre :a salida de cst6 de la anpr~ 

sa. y de las consecuencil!.S que :::.icna. Para ello, es con•;cn~cnto 

que en los cursos de capacitaci6n que se les i~parton, se trate 

el tema de la optimi:llci6n del flujo de e!cct~vo. 

Como podrl apreciarse en los puntos anteriores que se han 

explicado. las recomendaciones incluidas en ellos no difieren ~~ 

cho de las du un pro<¡ramA do productLvidad o reducci6n de costos; 

de hecho estos programas deben incorporarse a la administraci6n 

del efectivo. ya que 6si:;a es in::is integral, y al conBi,dprarso co

mo una funci.6n btlsica de l<> empresa, se asegura ol que dichos pr~ 

gramas se lleven a cabo in1nterrwnpid.:uncnte. 

Tambi6n de los scñi>lado en los puntos anteriores. puede con 

cluirse que la administraci6n del efectivo es una fu.,ci6n que i~ 

teqra a todo el conjunto de actividades, y que su optisrúzaci6n 

depende de una larga serie de medidas que dehon implAl\tarso on 

todas las &reas de la misma. 

Para llevar a cabo un estudio de administraci6n de efectivo 

se necesitar! para lo cual seguir una n1etodolog1a b!sica. la cual 

incluir~ por lo munos las siguientes fases• 
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a. Estudio general del ciclo de operaci6n de la empresa y 

de sus entornos, comprendiendo• Los productos o servicios que 

vende, el proceso productivo, el sistema de distribuci6n, la es

tructura de organizaci6n·, sus planes estrat6gicos, sus objetivos 

y poltticas generales, los mercados de sus productos y servicios, 

sus fuentes de insur.ios, su personal y al cercado del mismo, la 

tecnologta utilizada, etc. 

b. Anllisis del ciclo del flujo de efectivo de la empresa. 

Para facilitar la eomprcnsi6n del mismo es conveniente elaborar 

un diagral!IA conceptual de dicho ciclo, en el que so destaquen las 

fuentes y aplicaciones ml.s i.l:Jportentos de efectivo, aat como los 

procesos blsicos para la generaci6n del mismo, señalando los d!&a 

en que transcurre cad4 uno de dichos procesos. Este anSlimis 

conceptual nos permito indienti!icar loa puntos modulares del c!_ 

clo sobre los cual.es efectua.resmoa la siguiente actividad. 

c. Dia9ramaci6n en detalle y anllisia de la• principales p~ 

ltticas y proeedlmiento• detectados como bllaicos, en cada una de 

las fases del ciclo de flujo de efectivo. En este anllisis po

dremos identificar poltticas y actividades que requerirSn ser 1112_ 

dificadaa, eliminadas o establecidas para generar efectivo con 

mayor rapidez y/o mayor cantidad, o bien, retardar su salida o 

que fata sea una -nor cant.idad. 

d. Resuair y estudiar las poltticas y prccediaientos rela

cianadso con el maneje ,.:.- efectivo y con la obtenci&n de finan

ci-iento. Al ic.;JU•l que en el punto anterior, este anllisis nos 

pe~tirl detectar aquellos aspectos crtticos en el manejo del 

efectivo y en loa financiamientos, que pueden ser mejorados. 
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.... 

•· Eatucliar el. procedmiento para la formulaci6n y el conte

nido de la infoz:inaci6n que se produce sobre el. flujo del. efectivo. 

En eate aentido debe analizarse la utilidad de dicha infor111aci6n, 

y la op~rt'.midad con la que se produce¡ debe evaluarse t.Amb~Gn la 

confiabilidad de la misma. 

f. llnll.isis de la operaci6n banccll'ia. Comprende al estudio 

de los saldoa y movimientos en cuantas de choques e invorsiones1 

de los servicios que prestan los bancos a la empresa¡ del flota

miento da los cheques: do las ltnaas de cr6dito disponibles y en 

uso, y del manejo de los fondos fijos. 

9. Evaluaci6n del procodiniento da prasupuostaci6n del efeE 

tivo y de au control. ;.. este respecto os muy importante anal.i

zar cu&lea son l.as basas que se estAn considerando para la elab~ 

raci&l dal. presupuesto de efectivo, y de donde se obtiene la in

formacil!ln sobre l.a actividad realizada, a efecto de compararlo 

contra dicho presupuesto. Debo t4J!lbi6n investi9arse oi las va

riaciones se analizan, y si, en consecuencia, se tOlll&I\ decisio

nes. 

h. Eval.uaci6n de la estructura ad=inistrativa relacionada 

con la adlroi.nistraci6n del efectivo en la empresa. Ea decir, -

quien ea el responsable de llevar a cabo e•ta funciOn, en donde 

estl ubicado en el organi9rama de la empresa, y si dispone de loa 

.. dioa necesarios para llevAr a cabo con eficacta. 

1. Elaboraci6n del diagn6ati~-o. Esta d1a9n6atico debe com

prender un resumen 9eneral de la problem!tica observada sobre la 

forma en que ll~va a cabo la ad:ninistraci6n del efectivo la em

presa. 
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CAPITULO 5 

Generalidades 

Modelo Baumol. 

Modelo de Mill.or y orr 

El. SllO<lo lo de Orc¡l.or 

Modelo b3aado on la toorta de control 



CAP1.TULO S 

5. 1. GaneralLdacles 

Los teoric:as delas finanzas han realizado intentos para pr~ 

porcionar modelos anlliticos mis preciosos que auxilien a la ad

ministraci&l del efectivo. 

tos directores fina.~cieros no tienen que seguir necesaria

mente los modelos con exactitud: poro es bueno ver que es lo que 

nos dicen acerca de la manera de llevar a cabo la adr..inistraciOn 

del efectivo. 

El nivel optimo de efectivo que so necesita mantener en una 

empresa deponde blaicai:ionto de los !actores siguientes: 

l. La• necesidades de dinero operacionales 

2. La eficiencia do la administraciOn del efectivo 

3. LOs requerimientos bancarios ronpecto al mantenimiento 

de saldos de reciprocidad en cuentas de cheques 

Dicho nivel 6ptimo de efectivo puedo determinar•• analizan

do las caracter1sticas de las cobranzas y los paqos de la empre-

••· 
El nivel m!nimo promedio de efectivo que una empresa debe 

mantener es la cantidad mayor entre: 

l. El inonto prOlllCdio de depOsitos necesarios para compensar 

a loa bancos 
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2. El nivel medio de efectivo disponible necesario para s~ 

tisfacer las necesidades operativas 

General.mente el primero es mayor al segundo. El ni.vel m!ni

mo promedio a que nos referimos os distinto al nivel mtni.mo en -

un momento determinado ol cual os resultante de las necesidades 

m.!nir.las operativas diarias. 

Cna ecuaci&\ que puede emplearse para determinar la optimi

zaci6n de los saldos do e~ectivo os la siquiente: 

SALDO !'UNJ:KO 
DE EFECTIVO 

FOU>O DE SEGURI. -
01..0 REOUEIUOO 

+ SALDOS DE 
RECl:PROCI 
DAD s.-..~c:A 
RIOS -

MAGN:tTUD 
DEL 

FLOA'UNG 

El saldo mí.nimo de prot<icci6n guarda una relaci6n inversa 

al grado de confiabilidad de la prodJ.cci6n: •Entre mayor interv~ 

lo de confianza presento el saldo, :nenor ser& el nivel de efec:t!_ 

vo de protecci6n requerido y viceversa•. En la actualidad ae han 

einioleado varios modelos do .1nvont.u-io como el del. t ... ño 6ptiao 

del. lote, aplicables a la admini•traci6n del efectivo. 

s.2. llOdialo ••-l. 
Wil.11- J. Bawnol determ.in6 un modelo en el cual una eaipre

aa tiene que desembolsar dinero por un total dm (T) peaoa, en un 

flujo constante a travfa de un periodo de tie91Po. Y supone t-
bdn que la empresa obtiene el efectivo de un pdst-o o de wia 

re-rv• de inversiones, y que cualquiera de aab- al.tornativas 
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tiene un costo de oportunidad a la ~asa (i) por per!odo. se su

pone que en tanto los pr<lstmos c~~o los retiros de la reserva se 

efectuan en un mo::'lento dado, en pa=tidas úe (c) pesos a interva

los regulares durante el por!otlo. Pa=a cada prGsta.~o o retiro 

de la reserva, existen un costo fijo de (v) pesos, que es ind~ 

pendiente del mocnto transferido. 

El objetivo del modelo cons1scc en dcter~inar el ta.~año 6~ 

timo da cada partida que se to~e Cal pr~5~a~o o que se retire de 

la reserva Ccl. 

5.J. Modelo de M..tller y orr 

Para que el n:odelo de aau""o l fur.!'r,, :i1i.s reaU.iu::i. !111 ler y 

Orr sur;irieron qua los s4ldon de e!ecti-.•o de la er.ipresa son me

nos unifor:nes que los niveles que se nos presenta en el modelo 

do Baumol. M.illcr y Orr ha.~ supuesto que los saldos de efecti-

vo fluctOAn al a:ar cnt.re un l!:r..íte superior y un ltml,te in fe-

rior. Cuando llegan al l!r.iito superior, la empresa cuenta con 

doma4iado efec~1vo y debo adquirir valores suficientes para que 

los saldos vuelvan al nivel 6ptim~ Czl. Cuando los saldos de 

efectivo 11094" al limite inferior (o) en ol segundo p6riodo el 

director de finan::as debe hacerlos volvor al nivel 6ptirno (::) 

convirtiendo en efectivo los v:ilorcs o sea vcndiondolos. 

El objetivo de la adm.1.nistrac.1.6n del efectivo, sogan Millar 

y Orr, consisto en determinar el nivel 6pt~mo (z) do los saldos 

capa:: de m.ínimizar el costo du la administraci6n del ofoctivo. 
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5. •· El ~lo de Orql.er 

Orqler suqiere que es pos1.bl.e deterlllinar una estrategfa 6p

tima de adm:Lnistraci6n de efectivo recurriendo a un lllOdelo de pr~ 

qramaci6n lineal mdl.tiples. Seq(in Orqler, el modelo tenc:lr!a que 

desarrollarse en tres fases o etapa•• 

l. Elecci6n del horizonte de planeacien apropiado 

2. &lecci6n de las variables de deciaien adecuadas y 

3. Formu.laci6n de la est.rateqia r.iis=a de administraci&i del 

efectivo 

La ventaja del modelo de proqraiqci.6n Uneal es que pendt• 

al director financiero coordinar la ostrateqia 6ptillla da admini.!. 

traci6n del efectivo con l.as otras estrategias operati.vaa de la 

empresa, como por ejemplo la do producci6n, y con la• restricCi.S!, 

nea que se iJDponqan a los pr6stamoo para financiar capital de 

trabajo. 

El modelo peraite al di.rector financiero i.ntaqrar la .-1-

nistraci& del efectivo con la prod11cci& y otros aspecto• de la 

••Pre••· ·Todos los flujos del. presupuesto de efectivo M tcm.n 

en cuenta al realizar el modlllo, ast ccao el cobro de cuent- y 

el paqo de p~stuios. El sal.do de efectivo presupuesto .. aini

aiaa al resolver .. •l modelo, mientras que :Los rec¡ui.s:Ltos de ca

p:Ltal de trabajo se sat:Lsfacen tambiln. 
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s.s. Nodalo b-ado e.n la teor1a de control 

Sethi y Thompson recurrieron a la teoria de control para 

formular un modelo de administraci6n del efectivo que se autoes

tabili;a dentro de los limites do control. Como ocurre con la 

mayorta de loa modelos, el objetivo consiste en determinar el n~ 

vel 6ptimo de los saldos de efectivo en un punto dondel el •cos

to mtnimo descontado" es ~as bajo, estableciendo un programa de 

intercai:ibio de valores por efectivo y viceversa dentro de las 

restricciones, patrones de cc.;:1portamicnto del efectivo y varia

bles del costo correspondientes. 

Aunque la aplicaci6n do la teor1a del control exige el uso 

de matemAticaa ~-omplejaa, si~plei:oente especifica los limites s~ 

periores de la combinaci6n de efectivo y valores en ciartera, se

ñalando •l movimiento esperado en el tiempo de los saldos de efe: 

tivo y en valorea. En pri:nor lugar quedan definidas las variables 

pertinentes del costo, en relaci6n con los intereses devengados 

por loa saldos de efectivo y en valores durante un periodo cual

quiera. En segundo, el movi:iúento on el tiempo esta señalando 

por esa• variables del costo y por los saldos de efectivo y val2 

res. En tercer lugar, los ltr.Utes superior e inferior apropia

dos para la combinaci6n de cartera quedim determinados, dado• 

eaoa factores. Por Gltimo se determina la pol1tica Optima <:Olllp~ 

rando el paso en el tiempo con loa ltl!lites, lo cual sirve ccao 

quta de correcci6n a ciedida que le paso se mueve en el tiempo i~ 

ternandose ocasionalmente en los limites. 
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La Coepañta Al.fa S.A. obti.ene efectivo de dos fuente•• lu 

ventas e i.nqresos varios. En relac:i.6n con la• ventas la •xperi.e_!l 

cia con cuentas ~alas proporci.on6 la base da la proyecci6n cSe p41~ 

di.das esperadas !'()r cuentas nalas de S0.20 ?Or cada $100 del to

tal de ventas netas. Las cobranxas pasadas tar~iln proporciona

ron una base para proyectar cobros esperados sobre l.as vent .. t2 

tales. Los siquientes esti~dos de entradas so calcu1aron para 

plani.ficar los cobro• dura.~te 19871 los ?<)rcentaje• se refieren 

a vent .. totales: 

82• cobrado en ol nos de la venta 

10' cobrado en el pri.1:10r ces despujs de la venta 

s• cobra~ en ol sec;undo ""°ª dospdes de la venta 

l• cobrac!o en el. tercer l".es despuas de la venta 

Base tri.nestral - 92• cobrado en el tri.rastre de la 

venta 

ª' cobrado en el tri.r:iestre •1.
<JUiente 

Para obten•r lu entradas cSe e~ectivo de ventas y cuentas 

por cobrar, el ~rente l!i.nanciero r;>ronostic6 las CU9fttas que no 

H habrtan cobrado al pri.tWr dla del a.i10 p11:9su9uestario (1 de 

.,..ro de 1977). Un anl1is1.s de las cuentas !'Gr oo~rar actual•• 

y de la• ••tt.iadas cSel saldo 1!91 a~o .corriente or090rcion6 los 

•iquentes estiaados. 
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Sa14o Eea1es en cuentas por cobrar anticigadas 
l de enero de 197"7 

(canti.dades en miles da peso•> 

JISS DIC VENTA 

Mteriorea a oct:IJ>re 86 
Octubre 1986 
?k>viembre 1986 
Diciei:bre 19 86 

Totales 

CUENTAS POR COBRAR 
PENDtENTES 11.L 

l I I / 87 

l.0,000 
20,000 
40,000 
90,000 

160,000 

SALDO EN LA PROMISION 
PARA CUENTAS DUDOSAS 

l / Y I 87 

6,000 

"'ºº 800 
~ 

-hQ.Q.Q. 

La COmpañta Al~a s. A. acredita todas las compras de mate

rias primas a cuentas l?Or pa<,!ar. La CO~!>•ñ!a aprovecha todos 

los descuentos de efectivo. Cono una pol1t1ca qenoral loa pagos 

se efectGan el Glti"o d!a del periodo de descuento. 

Se eatica ~ue el saldO al 31 do Oicic~brc de 1986 en cuenta 

por paqar serl $~2,100,000. 

En relaci6n a los gastos el gerente financiero cona1der6 lo 

aiquiente: 

Horarios de abogados.- paaadoa r:ienaualnento. 

Horarios de auditor[a.- pa~ados anual.mente el l de marzo, e~ 

to ea, loa honorlrioa de 1986 se pa9an el l de 111&rzo de 1987. 

SW!liniatroa utilizados.- al hacer la• cccpraa •• colocan en 

inventario y ae csrgan a la cuenta de inventario de aur.1iniatros1 

el gasto refleja el uso. Esta partida se trat6 cooo una partida 

que no requiere deaeC'l>olsos. 
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Seguros no vencidos.- saldo al 31 de dicie~bre de 1986, 

$2532,000 (cuatro neses de prinas reoanentes). Fecha de renova~6n 

e p6liza, l denayo de 1987¡ $22788000 en efectivo pagados por 1a 

pril!lll de tres a."ios. 

Ittpuestos acur.ulados.- L~puestoa sin pa~ar al 31 de diciem

bre de 1986, $4,982,000, ~agadoros durante febrero de 1987. 

Impuestos sobre la renta.- inpuestos sobro la z,enta para 

1986 pagadros el lS do Abril do 1987, $279,400,000 (la tasa de 

icpuesto sobre la renta en 1987 es el 30\ do la utilidad nota). 

Gastos Acumulados de Inter6s.- saldo al Jl de diciel'll:>re do 

1986 $7,000,000 (Representa die: r~so y r>edio de interés sobre 

pagaros por $200,000,000 , a 4 nor ciento. Intereses pagaderos 

cada lS de febrero! SlS0,0~0,000 de estos ~a~ar6s se vencen y 

son pa~aderos el lS da febrero do 1987. 

Dividendos.- se provee un dividendo anula de ~12,000,000 en 

junio de 1987, pagadero en A~osto de 1987. 

Ingresos por intereses.- no ~abra ingreso por inter4aes ac~ 

auladOs al 31 de Diciembre de 1986¡ sin eribarqo el 31 de Diciem

bre de 1987 el banco abonara 2 1; 2 por ciento de interas sobre 

el fondo del edificio ($ 20,000,000) a dicho fondo. 

Heno de Obra Directa y otros salarios.- sin acuz:iulacionea. • 

Parel•rfa y sUl'linistros de oficina.- sin inventario. 

s~niatroa utilizados.- inventario al 31 de diciembre de 

1986 $ 13,700,000. Coropras prosupuetstadas durante 19871 enero, 

3,too,oooa febrer(I, $ 3,330,000¡ l'!Arzo, $ 3,500,000r 20. Trine•

tre, $ 10,400,000r 3er. triaestre $10,400,000 y e•. trimestre, 

$ 10,140,000. Sw:iinistros paqados a nedida ~ua se compran. 

- 65 -



Honorarios anuales de aud1tor1a.- Los honorarios de audito

tla de 1986 de $ 2.400,000 son pa~aderos el l de aarzo de 1987 y 

loa honorarios corrospondiontes a 1987 co $ 2,400,000 son pa~a

deros el l de r.uu:zo de 1988. 

Paaivo contrinc;:ente.- las l1ti~aciones actual.riente en proc~ 

•o puede resultar en un ~aqo a~roxicada...-.ente S 620,000,000 coi:io 

un ajuste de iMpuestos sobre la ronta de a~os anteriores. 

con ios datos anteriores el Gc=c~te financiero, proce~e a 

formular el presupuesto de e!octivo do la co~pa5!a y ~odos aque

llo• estados y ?rG•u~uestos relacionados y base ~ara su fornula

cil!ln, aden&s su inforco respecti.vo. 
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ESTADO No. l 

CIA. ALFA S,A, 
Entradas de efectivo de ventas y cuentas por cobrar 
para el año que tet'T:.ina el 31. de dicieobre de 1987 

(cifras en =ilea da pasos) 

Saldo en cuentas por cobrar 
y provisi6n para cuentas du 
dosas al. 31 de dicie::ibre ce-1986 
Cuentas previas 10,000 

20,000 
40,000 
90,000 

Octubre de 1986 
Uoviembre de 1986 
Diciembre de 1986 

Ventas presupuest~rias 1987 
Enero 
<ebrero 
!larzo 
ler. Trii:'A!stre 
2 °. TriDestre 
3er. Triocstre 
4•. Trii:1estre 
Total del año 

Totales 
r•nos cuentas 111alAS decl.ara 
das perdida• en 1987 
Saldo preeupueetado en la pro 
vie115n para cuentas dudosaa,-
f.inal. de 1987 
Henoe neto por cobrar al 
31 de diciembre de 1987 

160,000 

SOO,ilOO 
540,000 
574,100 

I&n,soo 
1595,000 
1!58,000 
1727,500 
i;o95,uoo 

62SS,OOO 

3,000 

Ingre•o• de efectivo preaupue~ 
tado• durante 1987 6095,886 
Saldo en cuentas por cobrar 
al. 31 de diciembre de 1987 156,114 
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MENOS 
PROVXSICll 

POR 
C'.JENTAS 
DUDOSAS 

6,000 
400 
800 
~ 
~ 

1,001 
1,090 

i:H: 
3,190 
2. 316 

d:~~g 
21,190 

3,000 

SALDO 
l'OR 

COBRAR 

4,000 
19 ,600 
39,200 
88,200 

499,399 
53!:,920 
572,952 

1591, 810 
1155,684 
1724 ,045 

6233,810 

137,924 

~095,666 



COBP.OS ESTIMADOS - 1907 

PRIMER TRIMESTRI: TRIMESTRES 

Febrero ~ Soaundo ~erc~ro ~ 

4,0:JO 

19,600 
2'4,50-0 14, 700 
49,000 24,,SOO 14, -no 

409,508 4'.l, '.)o!Q 20:,'l7J 14,~82 
.;41,914 53,1!?2 43,114 

469,921 1!>3, 131 

:..~s.-., ~&s :!27,3~5 
l,053,2:?9 92,455 

1596,121 

~ 531,0St. 563, 393 1,6:?5,69:? l,!90,§741682,576 

SGJ,393 l,ó25,S92 1, 1.90,574 1682,576 
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SALDO SIN 
COBRAR 

31/X.II/87 

137,924 

137,324 



,-

ENERO 

SSTADO •o. 2 

CIA. ALFA. S.A. 
Entradas da efectivo planoadas de otro• .ingresos 
para el a..."lo "ue te=i.na ol 31 de clicier-.bre de 1987 

(ci~r4u en mil•• de pe•o•) 

3,390 
nBRERO 2,950 
MARZO ~ 

':'otal ler. Trincstre 9,960 
20. Tricestre 9 ,!>l.O 
Jor. Trir.:iostro 8,220 
4o. Trí:::.ostro 9,430 

Total C.ol C.o 37,l.20. 
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ENERO 

ESTADO No. 3 

CIA. ALFA, S,A, 

Re•ur.ien de entradas de efectivo presupue•tadaa 
para el a..~o que ten:Una el 31 de diciel:lbre do 1997 

(cifra• en ailaa Ce pesca} 

li"UE!n'ES DE EFECTIVO 

CUENTES OTROS 
'l'OTAL POR COS!tAP. I!IG!tESOS 

505,997 502,607 3. 3911 
FEBRERO 5:l<C,004 531,as.; 2,950 
MARZO 567 1U03 5631393 31620 

Total ler. Tril".\Ostre 1,607,004 l,'.597,oo.-. 9,960 
20. Trioostre 1,6 35. :!02 l,6:!5,692 9,510 
Jer. Trir.1estre 1,198, 794 1,190,374 8,220 
4o. Tril"'9atre 11692,006 1,6821567 9 ,430 

Total. del año 6,133,006 61095,886 37,120 
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ESTADO No. 4 

CIA, ALFA, $,1\, 

Efectivo presupuestado necesario para co~pras de ,,..tcria pr1ga 
para el ar.o que ternina el ll de d1cie~re de 1987 

(cifra• en •llo• do p~so•l 

SALDO SAU:O EFECTI 
:INICIAL oc C'tr-'J'AAAS TOTAL CSTL'<AtO vo ia:Ci: 
Ct..91:?:7,\S i"CR oc ,., .. i\.:T!:- A P!: COMi'l<A.'l sAJUo Ir~ 
Pl\C>.R 'RL\S PRI~AS ~ A r~ EL 1'UAAS A 

PROXIHO MES PAG!IR 

ENERO S2,l00 97,900 lS0,000 32,630• U7,370 
FEaRERO 32,630 129,1"'...0 162,330 4J,2JO l.19,100 
MARZO 43, 2 3:) 119,900 152, 130 J'.1,630 122,500 ----
Total. lar. ~ l.:6,SOO 474,460 lSB,970 

2o. Trir.eat:e :s?,630 373,000 .U.2,630 41,440 371,190 
lclr. Tri.-:eauu 4\,4'° 321, lDt) 363,290 l5, 760 327 ,530 
4o. Trú:estnt l~. 760 JTI,650 413,410 41,960 371,450 

Total del a5o 1,4!.9,000 1¡429 ,140 

31/XU:/97 

• lb tercio da 97,900. 
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.... ... 

Cl1'. ALFA, S,A, 

Efact.i\"o 1~runt:~,-.,:.eutadn nt•c•~;o.,i-10 P-''l'í\ '1lltiot.Ot"; 
paro ol Afio qrn:> l.t~rn1n.~ «-·l 31 dt• -.hc1.:.-1'":.11rc 1..h• ic1tt7 

:a:c•:s t ur-oi-:s 
li::tlCI; 1\Jr;~.L t.t: Pilt:U:H "l'lllHt:!i"l.'tU: 

'rol'lll. ~ :a~• t:ru:·rl".\'t 
CEG.!Jff5 El-"i<::rl!>-'1\SU; [~~ ~1'.!.: ~~~ ~ 

Diviaib\dD filbria><:itn• 

Gaat.ca .,.....tales y 
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P4rtidaa 01for1d4•~ 01v1dendoa e ltlOUOMlO Sobre lA Rnntn 
pa.ra el ar.o <¡uct to~inA el ll d.,- dlcionbrtf du 1.987 

lt:lfi-a11 l.'lf\ nllaai do ¡ia•u•J 
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o 
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5~00 'l'l!llCEM CUAln'O '?Ol'A.L 

2l,78• ~J,788 
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8,000 

10,400 10,•oo 10,1to 41,1.0 

J,400 
U ,000 12,000 

ll, 188 Jl,400_~ :no, 110 



ESTADO No. 7 

ClA, ALFA, S,A, 

nc:iunon de nocuuítlndou <lo uíuctivo 
pra ol año quu t:urr'lin" ul 31 <l<1 <lici<!r..bru do 1'11:17 

(cl!r.,t.11 Ull t~ l. lo 1• th• i'"ltlll~) 

l'RIHEll s~:m-:sT1u: ,. 11 M ~= ¡¡ 'l' R E s 
TO'l'AL 
AUUAL EllERO Ft:UIU-:RO Hl\H::o l'RlHl!HO SE:GUllOO 'l'i!RCERO CUARTO 

Haterialea 1,429,140 117,370 ll'.),100 122,~00 358,970 371,190 327,530 371,450 
Mano do Obra 1,752,000 125,400 141,600 l•I;!, l:iOO 409,1100 444,000 421.,200 477,000 
Gastos 1, 828. 9 40 150,253 153,8711 1%,182 460,Jl) 461,852 429. 758 2 0, 500 
Adicionas de 28,700 200 200 28,500 
capital 
Partidas acu- 370. 710 3,400 16. 2112 205,300 304,982 33,188 22. 400 10, 140 ... ladas 

• DOcunontos por 150 1000 150 1000 iso 1000 
paqar 

TO'l'ALES 5 1 559 1 490 396,623 500 1 860 706 '782 1¡684,265 l 1110 ¡230 1,2001888 1,346,107 



CIA. ALFA, S,A, 

CCC1paraci6n de in9resos y eoresos cstinados 
(l\ntos da Financiación! 

para el a~o que tertú.na el 31 ce dicic~hre 
(cifras on ~ile~ do po~on) 

Sl\LDO tNc;u:sos 
IHICL\L DE oc 
E:FCCTI\•O EF'CCTIVOS "T'óTAL 

Enero 54,000 505,997 55:1,997 
:>ebrero 163,37( 534,00·~ 597,373 
nar:o l!.6 ,518 567,003 683,S:H 
2o. Triocstre 23,261 1635 ,202 !.611,941 
Jer. Trit:emtrc 301, 7l.l 1198, 7;¡.i l.500,505 
4o. Trine•tre 299,617 1692 ,006 1991,623 

T O t A l e 8 6133,006 
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ESTADO No. 8 

de efectivo 

de 1987 

EGRESOS SALDO 
DE FI!IAL DE: 

!!Y&C'-:"!\.'0 EFE:CTIVO 

396,62J 163,374 
sao.aso lló,518 
706,782 23,261 

1310,:JO 301, 711 
!200,888 299,617 
1364,107 627 ,Sló 

5559,490 



ESTADO No. !J 

ClA. ALFA, S,A, 

Necesidades de Financiaci6n a corto plazo presupueatada• 
para el a.."\o que te:cm!.na el 31 de d.t.cieClbre de 1987 

Enero 
Febrero 
MA=o 

ler. 
20. 
3er. 
4o. 

(cantidades en =iles d• posoal 

al Oocu~ntos por paqar - Corto Plazo 

Trir::iestrc 
Tri::iestro 
Trioestro 
Trir.>estre 

SAt.DO 
IIHCtAL 
DE LA 
CUENTA 

100 ·ººº 

!tl'ECTIVO 
RECIBIDO 
(PRESTA."10 
lSCURR IDO) 

100,000 
100 ,ooo 

PAGO &N SALDO 
EFECTIVO FINAL 
(PRESTAKO DE LA 

SUBTOTAL PAGADO! CUENTA 

100,000 
100,000 
100,000 100,000 

100 ,000 
100,000 

T o t a 1 100,000 

bl G.sstos por intereses sobro docunentos a 
Corto Pla:o 

Enero 
Feb-ro 
Marso 

lar. Tri.me•tre 
20. Tri.ceatre 
ler. Tr.imeatre 
4o. Triasatre 

T o t a 1 

SALDO 
UlICIAL 
DE LA 
CUENTA 

500 

SALDO 
FINAL 

GASTO PAGOS Ell DE LA 
INCURRIDO SUBTOTAL EFECTIVO ~ 

500 500 500 soo 5óó 5ób 
500 1,000 l,000 

i,ooo i 1000 1,000 
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ESTADO No. 10 

CIA, ALFA, S,A, 

Presuouesto ~.inal de Efectivo 
para el ai\o que tercina el 31 de d.icienbre de 1987 

Enero 
l"ebrtu::o 
~o 
20. Tr.i-•tre 
Jer. Tr.inestre 
4o. Tr:iJ:lestre 

To t A l. e S 

(ciCraa en niles de penos) 

SALDO 
INICIAL 

DE 
EFECT~VO EFECTIVO T07l\L 

54,000 505,997 559 ,!>97 
163,374 534,004 697,378 
116, 5l.8 667 ,003 781.521 

76,739 l.6 35. :?02 1711,941 
300. 7t:. l.198, 794 149~ .sos 
298,617 1692¡006 1990,623 

6223¡006 
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PAGOS 
DE 

396,623 
590,860 
706. 782 

1411,230 
1200,888 
136 4 ¡ 10 7 

5660 1 490 

SALDO 
FillAL 

DE 

163,374 
116 ,518 

76,739 
300. 711 
298,517 
626 ,516 



Hl!lxi.co D.F., a 8 de enero de 1987. 

AL CONSEJO DE AOttXNXSTRACIO:l 
DE LA CXA. ALFA, S.A., 
P R E S E N T E • 

Oc acuerdo con sus instrucciones reci.bidas para la 
elaboraci6n del presupuesto de efectivo de la cODpañ!a por loa 
doca ::eses terni.nados al 31 de dicio~.j)ro de 1987 r..e per::U.to po 
ner a su consideraci6n lo siguiente: -

Como podrl apnociarso en los Estados presentados an
te rioroen te, que se adj\!ntan con l~ presente, es necesario qua 
l.a COll!pañ!a 11011.cite un f.inancianionto en el r.>es de ca=o. cie
bi.do a que en dicno nes se incurre en un d6ficit de efectivo 
de S 23,261,000, lo cual indica la necesidad de alc:-una formada 
financia.ciento. LOs saldos de e!ectivo cstinados para los si 
guientes pertodos sugiero que un pr6stamo a corto plazo proto= 
c;er!a la situac16n de e!ectivo. Deepu6s de considerar todos 
los factores ir.:plicados, se sugiero el siquiento tipo de finan 
cial!tiento: -

Fecha necesaria: 1 do nar:o do 1987 
Cantidad necesaria: $ 100,000.000. 
Fecha de pagos lO do abr1l de 1987 
Tasa de inter6s: 6 ' 
Tipo de financianiento: Pagar6 con int•r•• 

Dicho financi.v.úanto, el inte~s sobre la l!d.sDa y su 
efecto sobre el efectivo, so incluyo en el Estado de necesida
des da financiaci6n a corto plazo presupuestadas coao podra ~ -rvar-. 

Sin otro particular do lftOl:lento, y en espera de que 
el. informe que anexa1:1os sea do su 41:Ulblo consideraci6n, apro"!. 
cho la ocuien para saludarl.os. 

A t'e n ta m • n te • 

AllTOtU:O llODRIGUEI BASURTO 
Gerente Financiero 
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CO•CLUSXO•SS 

1. La fune16n de adai.nistraci6n del efectivo en la empresa 

tiene coao objetivo fundamental optimizar la generaci&n 

y 11\anejo del efectivo, de tal modo, que ae pueda contar 

con el flujo necesario para la operaci6n normal de la 

empresa aai mismo, ae tenga la disponibilidad necesaria 

para aprovechar oportunidades o hacer frente a emcrc;cn

ciaa, aai como tiunbi6n que los excedentes de efectivo 

sean invertidos al lllAximo rendimiento y liquidez. 

2. La ad&iniatraci6n del efectivo, ha sido gradual confor

me lo han requerido las org~~izaciones en su afanosa -

competencia y busqueda de efecioncia. La adllúni.atraci6n 

en su desarrollo comprensivo, la contabilidad con sus 

sistemas de infoz:1naci6n integrales¡ la invea~iqaci6n de 

operaciones con la aplicac16n de sua ll>lltodos, la progr~ 

=aci6n ltnoal con sus modelos !n4tcm!ticoa, han coadyuv~ 

do en la forma m&s idonea para la ad:!liniatrac16n do la 

empres~ y dentro de olla la del efectivo. 

3. La importancia del flujo de efectivo se hace mi• evide!l 

te en el proceso financiero o productivo, ya que el fl~ 

jo de efectivo es indispensable en cualquier parte del 

ctrculo financiero o productivo. El flujo de efectivo 

rep.r.escnta loa recursos financiero• generados por la 8!!!, 

presa durante el transcurso de un pertndo de tiempo, 
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aa! como el flujo de teaorer!a, ea decir, cobros y Pª"." 

qos correspondJ.entes a un determ.inado per!odo de tiempo • 

.&. Existen tres motivos que justifican el mantenimiento del 

dinero en efectivo de la empresa: se m.ntiene dinero -

en efectivo es un veh!culo fundamental en las transac-

ciones de la empresa, se util.iza como instru1111mto de 

protecci6n y como veh!culo de especulac.16n. 

S. LO• objetivos primordiales de la adm.lnistraci6n del e

fectivo sons lograr wu1 m;iyor disponibilidad do recur

sos o sea, l~ liquidez, cuidar que loa r9CUrsos obtcn

qan un rendimiento l!ISxit!IO y cstablecor loa sistemas de 

control adecuados que per::ú.tan la salvac¡uarda de todos 

los valorea y efectivo de la OD!presa. 

6. El presupuesto de efectivo ea una herr-.i.enta Lndi•pe!!. 

sable que le peX1'!ite al administrador financiero viau~ 

Uzar con toda anticipaci.15n cual.es van a ser las nece

sidades de efectivo de la empresa. Dicho presupuesto 

puede ser de dos el.a-• bhica.ente, a corto y largo 

pl.azo. Existen bbic-nte dos procedimientos para -

elaborar el presupuesto de efectivos el presupuesto de 

ingresos y egresos y el. que se elabora en forma de es

tado de cainbios en la posici&l financiera. 

7. En una epoca de elevada in!l.aci&l, de restricciones -

crediticia• y de altos costos de dinero, la opt.i.Jsiza

- 00· -



ci&n dftl flujo de efectivo de la emprQsa se transforma, 

en una funcl6n i.nd:ispensable para lit. supervivencia de 

la empresa. 

8. Para opti:llizar el flujo de efectivo es indispensable 

llevar a cabo una metodoloq!a !'ornial que comprenda des

de el anllisis de la problemática que impide la optimi

zaci6n del flujo de efectivo, hasta la implementaci6n 

de las 1110d:id;u neceoarias para lograrlo. 

9. Para la realizaci6n de un adecuado estudo do la funci6n 

de administrac16n del efectivo es conveniente iden!c.ifi

car y agrupar todos aqu~llos procesos y actividades do 

la empresa que directa o indircctru:-.cnte tienen relaci6n 

con su flujo de efectivo, de tal modo que ya sea por 

medio de pequeños Cll.l"..bios en ~us procedimientos y pol!

ticas, o bien, por codificaciones profundas en su es

tructura, se puedo incro::icntar dicho flujo de efectivo. 
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