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PROLOGO

€) presente trabajo tiene como objetivo general, -
slentear 1a Inportencia que tiene ol adecuado control de) efec
tivo dentro de 1o entided econdmica.

€ste control es o) que ve & der vide & la entidad, -
sl consideramos que las entrades y selidas de) efectivo son --
perte madular que sostiens & este, sin llegar & pensar como an
tes s hacie, generslizendo o) concepto de efectivo unica y ex
clusivensnte & 108 recursos monetsrios que se acumulaben, aho
va on nuestros tiempos, referirnos a) efectivo isplica todo -
aquello qus forme parte del activo circulante.

€n Spocas anteriores no se hablaba de un adecusdo -
contro) del efectivo, le preocupecién que tenfan los directi--
vos, socios o empresarios ers la de atesorar grandes cantide--
des de recursos moneterios, estas mentalided fus casbisndo, al
dorse cuenta que podian obtener une meyor utilidad si se inver
tis ague) remsnente en recursos moneterios. Se penso que el di
nero deberie de estar activo y mo ‘ocioso, por 1o que hedla que
hocerio trabejer, como? Se teafan verias alternativas, & las
cusles eren invartir en msrcancfas, en cuentes por cobrar o en
valores que reditusren un Intéres como renta de) cepital inver
llda Y que & su vex tuviers la disponibilidad necesaria pare -
is que u tuviera dentro de 1o en

tided.

Hoy, el svence que 3¢ ha tenido dentro de las técni-
Administrativas como 10 es la implantecién de -~
sistemas presupusstales en las entidades economicas, e' con= -

cas Contal




trol de efectivo tiene la debida Importancia dentro de los -~
proyectos que se tienen al presente y a futuro, ya que todo -
presupuesto tiens como objetivo o) determinar los resultedos_
que se oblendrén en uno o varios ejercicios posteriores.

En 1a técnica presupuestal la mayor parte de sus --
predicciones las hace tomando como base las entradas y las ss
Vides de efectivo, estas determinaran si existe 1a necesided_
de obtener un financlamiento a corto o largo plazo, dependien
do de la inversién o contingencis que debs cubrirse pars obte
ner los of




CAPITULO

MOCIONES GENERALES

1.1.~ CONCEPTO DE PLANEACION OE EFECTIVO.

Wo hace mucho tiempo, 1a préctice comin en las empre
sas era conservar siempre cantidades grandes de efectivo en ca
Ja. Parecla que la ldes era guarder tento efectivo en caje co-
w0 fusra posible; por si aceso se necesitabs répidamente. Como
sabemos, pocas compahias practiceban |a presupuestacién, por -
que 1o mayorfe no se daba cuenta de su importancia.

Con @) advenimiento de las técnicas cientfficas de -
administracidn, 1a direccién aprendil a evitar ls meyor parte_
de las emargencias por medio de una planeacién cuidadoss, en--
frentfndose & emergencias inevitables (nicamente con mentener_
suficiente efectivo disponible pers estar seguro. Mo tomS mu-
cho tiempo & 108 hombres de empresa darse cuenta de que ers un
desperdicio conservar dinero ocioso; que era tan isportante ==
conservar trabsjando como conservar ocupados & los trabajado--
res. Este progreso, més bien aparente, 3810 era el primer pe-
30 hacia 1o que shora es una técnica administrativa indispensa
ble; la pleneacibn de) movimiento de efectivo y la presupues:
cién,

Hoy en dfe ningdn esfuerzo presupuestal esté comple-
to haste que 1a administracién determina ol efecto que tendrén
sus planes de operacién en la posicién de caja de la compahia,
y cmo afectaran o esos planes de operacibn, las variaciones -
probables en e posicién de caja durante el perfodo de presu--



Pusstos. Por el uso de! pronSstico de ventas y los presupues
tos de produccién y gestos como base, la meyor parte de los -
negocios desarrollan planes eficientes de administracidn del_
efectivo para que concuerden con sus planes de operacién y P2
ra asegurar que disponen de fondos suficientes para )levar a
cabo los planes expresados en el presupuesto de operscidn.

La preparacidn de) presupuesto de produccidn y de -
los presupuestos de gastos relativos es una prolongacién de -
“'la contabilidad de costos"; es un madio de determiner en for
= realiste las estimaciones de) costo de cada una de las ac-
tividades que se requieren para cumplir con las metas de pro-
ducciSn y ventas. A la preparacién de los estados de pérdi-
das y ies pi a los bal ge les y al --
pronSstico y presupussto de cajs se les conoce & menudo como_
“contabilided financie o3 un modo de obtener un cuadro ge
nere) de) estado financiero de una compahla en particuler en_
una fecha futurs dads, y para determinar las necesidades fi
nancleras probables como resultados de las operaciones presu-
puesstades. En términos ain més simples, la contabilided fi--
nanciers es 1a planeacién de! movimiento de efectivo.

La planeacién del movimiento de efectivo es el pro-
ceso de estimer todas las entradas y salidas de efectivo en -
un perfodo futuro definido. La planeacién de movimiento de_
efectivo & menudo se denomine con otros términos, tales como_
Va proyeccién de caja o ¢! anblisis del flujo de fondos, la -
proyeccién financiera o el anflisis del flujo, la presupuesta
cién financiers o de caja y administracién de caja.

E) primer requisito para la continuidad de un nego-



cio es tener el efectivo suficiente para cudbrir las obligecio
nes & medida que vencen. Le mayor parte de las compahfas fra
casan por la falta de dinero disponible més bien que por otra
razén, y esto incluye a firmas que ganen buenas uti)idedes. -
Wo hace ningdn bien & las empresas mostrar utllidedes excelen
tes 3i todo su efectivo ests representado por inventarios, ma
quinaria, v otros activos ajenos a la caja. En cualquier em--
presa es esencial un determinado grado de )iquidez. A prime-
ra vista prece paradSjico decir que la meyor parte de las em~
presas fracasan por falta de dinero, més bien que por la fal-
ta de utilidedes. Pero las utilidades y la caja no son nece-
seriamente similares.

A cambio del efectivo que gasta, una empress natura)
mente espera recibir mfs; debe recibir mfs de o que gasts pa
ra poder continuar operando. Pero si algo va ma) con e) flu-
Jo normal de caja, de modo que la firme empiece a gastar més_
de 103 que recibe, el ejecutivo financiero debe encontrar fon
dos adicionales para conservar e negocio en marcha. A manudo,
1s mera existencia de un negocio depende directamente de la -
cantidad de efectivo de que dispone )a compaffe asl como e) -
correcto uso de ese efectivo.

Esencliaimente, la

aneacién y la administracién del
efectivo ayudan al departamento financiero a determinar qué -
tanta liquidez es la mejor; “da las sefales' para variar lo -
posicién de caja o fin de dejarla de acuerdo con los cembios_
en los requarimientos, para que muestre cubndo pedir prestado
y cuando invertir los fondos sobrantes. Con una sans planea-
cién por anticipado de! movimiento de efectivo, la administrs
cién puede slempre determinar qué fondos necesita para |levar




» cabo los planes de operacidn, cuando los necesitar.
Jaud tanto tiempo.

Por medio de la presupuestacién anticip:

del movi
[niento de caja y por las actividades administratives diarias_
de 1a caje, finanzas trate de mantener el capite! de trabajo_
[on niveles adeucados; estudia los factores que determinan la -
[demanda de activos circulantes y planea los ingresos y sali--
das de caja para llenar esas necesidades. La demanda de capi
tal de trabajo en cualquier tiempo durante el perfodo de pre-

depende pr | de los planes operativos de_
la fa, segdn 1o exp el pi de ventes, asstos.”
Pero 1a demands también varfa en relacién a factores como los_
siguientes:

A) Condiciones generales de! mercado.

8) Variaciones de las ventas durante e! perfodo de presupues=
to.

C) Otres variaciones creadas por aspectos estacionsles de la_
empress.

0) €1 ciclo de fabricacibn de la firme.

€) La disponibilidad relativa de materiales y mano de obra.
F) La proporcién entre las ventas a crédito y las ventas en -
efectivo.

G) La distribucién estecional o cfclica de los volimenes de -
ventas a crédito.

H) Las condici de vents que p

1) Las polftices de crédito y cobranzas de wﬂh

J) Las medides y financiel de que dispongs la firma.

K) Macesidades de cejs previsibles, pero inusitades.




Sobre 1a base de sus observaciones y la estimacién -
de estas condiciones, la direccién financiera trata de estimer
la contidad minime de capitel de trabajo necessrio para mante-
ner el flujo de capital que vaya de la caja a los inventarios,
de e3tos & cuentas por cobrar y luego de regreso & cajs. Debe_
mantener un saldo de caja constante, suficiente para descontar
todas las facturas, para comprar los materiales y componentes_
necesarios para a produccién, pars mentensr une existencia de

ne lo sufici amplia para hacer po
sible una entrega pronta, de acuerdo con las Srdenes de los --
clientes, pare financisr las cuentas por cobrar de los clien--
tes, y pars cubrir las ndminas y otros gestos fijos de opara--
cidn.

E) probleme es determinar culnto capital de trabajo_
probablemente requerirf cierta compahfa en distintas dpocas du
rante el perfodo de presupuesto. Algunos requerimientos de ca
pital de trabajo son relativemente constantes, en tanto que --
otros son altamente variables Independientemente de qué tanto_
material directo se pide en o) presupuesto para la produccibn_
pars algin tiempo futuro, el ejecutivo de finanzas debe saber_
donde encontrar el cepital de trabajo necesario para suminis--
trar @) material directo adicional, si el prondstico original_
demuestre que esté equivocado. Un error en el pronSstico de -
1as ventas pusde tener un efecto aln mis grande. Cuando aumen
ta ol volumen de las ventas, 'a compafia debe producir més mer
cancfas. €sto requiere inventarios més abultados y las por co
brar de la compafle también pueden aumenter. Finsnzas debe su
ministrar - por anticipado - 1a posibilidad de requerimientos_
mayores de capitsl de trabajo; debe suministrar los fondos ne-




esarios pars procesar las mercancfas, pars almacenarles, y -
ary apoyar el mayor voluman de cuentas por cobrar.

Adonds de) capital de trabajo norme!, la meyor per-
© de las compafifas necesiten una reserva o colchdn pars con-
ingencias. Por ejenplo, a menudo ¢! alzs de precios cres una
wcesided de més fondos para financier los inventarios y las_
‘wentas por cobrar. Tembién una compaffa necesite un colchén
M caso de una recesidn repentina que pudiera crear la necesi
lad de cantidades mis grandes de efectivo disponible, pars
woyar & la firma hasta que |leguen tiempos msjores.

En realidad muchas de las |lamedas ''contingencias'-
eden prevesrse con una planeaciSn anticipads conveniente. -~
Por ejemplo, si expira un contrato importante con los trabaja
dores durente un perfodo presupuestal, la administracibn de--
biers reconocer desde el principio ta posibilidad de una huel
98. Aun cuando no puede predecir con exactitud uns huelga, -
la administracién debiers hacer planes con la Intensién de ob
tener y fondos a corto plazo durante ese perfodo, o pars res-
tringir o diferir desembolsos mayores, con el fin de generar_
capital de trabajo extra, internamsnte. S$8lo por el estudio_
de 108 registros anteriores de flujo de fondos, la edministra
cién financlers puede determinar qué contingencias son posi--
bles que surjan y qué tanto capital de trabajo podrfan consu-
mir sl ocur-ieran.

Cuando menos una compahla debe tener un colchSn de_
capital de trabajo suficliente para preveer en caso de fluctua
ciones en los ing y O ) durente el pe--
rfodo de) presupussto y, pars cubrir el costo de cusstiones -




tales como el de los servicios bancarios en el manejo de depd-
sitos y retiros.

Ls principel téenica finenciera o de planeacisn de)_
wovimiento de efectivo es el p de caja. E) pi

pues

to de caja tiene que ver pincipaimente con 1a planescisn de --
1os requerimientos del capital de trabsjo. En su funcién de -
administrador de 18 cajs, finenzas también se esfuerza en man-
tener el capital de trabajo a niveles suficientes para permi--
tir flexibilidad en las operaciones. Generalmente el cepital -
de trabajo se integra con e} exceso de activos circulantes so-
bre pasivos circulantes, que Incluyen las partidas siguientes:

Activos Circulantes:

Efectivo en caja y depositos bancerios.

Cuentas por cobrar (menos reservas para deudas melas).

Otros documentos & corto plazo y aceptaciones por cobrar
(menos reserves).

La mayor parte de los inventarios (inclusive e! de meterias --
primas, ¢} de trabajo en proceso, el de mercancles terminadas,
y ¢! de accesorios).

Pasivos Circulantes:

Cuentas por pagar a acreedores y otros.

Documentos por pagar.

Gastos scumulados.

Sonos y documentos por pagar & largo plazo, pagederos dentro -
de) afo.

Dividendos en efectivo pagaderos a los accionistes.

Por muches razones es necessria une posicién balan--



.aade de capital de trabajo. Una posicién normeimente 1fqui-
la copacita a lo Ta & pager regul s 1, -
wor o) material directo y la mano de obra, a pagar por la pro
luccidn y Vas actividades de ventas. Esto es 1o que hace que_
na compaffa en marcha opere regularmante. Un nivel de opers
:iénes consistente auments 1a eficiencia, baje los costos de_
yroducciSn y hace crecer la mora) de los empleados. E) capi-~
tal de tradajo disponible tembién capacite & un negocio a pa-
Jr pt a sus pi significa que
la firma puede comprar en mtlndn grandes y aprovechar las
sentajas de las condicionss de pago de sus proveedores, sumsn
tando aln mis las utilidedes de la empresa. Ademis de estas_
ventajas, una buena 1iquidez hace resaltar e¢) nombre de la -~
compahfa como un buen riesgo de crédito y virtualmente garan-
tiza )a disponibilidad de ceplitel a crédito.

Ademfs de otros beneficios, mfs bien obvios, de po-
der pon de fondos pars invarsibn, y de sefe-
lar la inminente falts de efectivo, a fin de que finanzas pue
da suministrar mfs fondos por medio de préstemos u de otros -
medios, e) presupuesto de caja suminstre muchos beneficios ms
nos tangibles.

La Planeacisn de) movimiento de efectivo
suministre fonos pars e) crecimiento.

te @) crecimiento y la expansibn treen -~
consigo un y fondos meyor & una comoaffe. Pero los de--
senvolisos inict que hacen posible el crecimiento (la fuer
te inversién en activos fijos, por ejemplo) pueden restringir
18 posicién de caja de 1a empresa por algin tiespo, antes de_




qu enpiece o realizar uti)idades mis elevades por medio de lo

i6n culdedoss ds sus 08, ne s pusde -
aparar sep ) manos of s con 10 que de=
Ja on disponibitided als fondes pare uso de 1o expancién finen
clera.

€1 valor ¢o wna plensacién finenclers s81ide pers --
wns firas on enpansiln, quisis e pueda explicar mejor por me=
dio do un ejesple do 10 que pusde provacar une defectuoss pla-
nsecién o wne - Iml Los e s tem-
bidn eren los o lo ) funde--
nentalmsnte on actividedes febriles y lo prestarom poce eten--
cila & sus coade ves mayores problemes finsacieres. Al princi--
olo, las utilidedes eran suficientes para sostener uns tasa de
pero los ios decidie-~
ron dessrrollarse y colocar en o) mercado mln productos nus
vos. Sus planes de produccibn y de mercadotecals ersa suficlen
temate s51idos, pero sin ninguns plansacila por anticipado de
los fondos requeridos, 108 recurses de la firme demostrarom ==
ser totalmente inedecusdos pare apoyer ese intento de expen- =
slla tan enfrgico. €n o) papel, 1o eapress "“era une empress en
marche', wne productors res) do utilidedes. Pero los wtilide--
dos estaben vinculadas con la plonts y el equipo. Pronto, el =
negocio no dispuso de efectivo y se vio obligedo & fusionerse
con otre compehfe.

Cusndo mencs parte de 108 problemes de ests cospehfe
ors culps do o adninistracién por no user les téenices do que
paras lo ] s 0on @l fin de encon- -
trar qul tento tiespo tomarfen 108 ingresos de efectivo pare =
oquiperse & las erogecionss, una ver que sus esfuerzos por ex-




pandarse tuvieran resultedo. La administrecién deblers haber
presupusstado 1as operaciones para determinar clmo esplear -~
mis productivamnte los fondos de que disponfe la compahla,-
y saber qué tanto asignar o las operaciones normeles y qué --
tanto & los esfusrzos de expansiSn. Con une ides clare de las
necesidades afnimas de fondos, la administracisn podrfa haber
ofrecido valores o hublers incurrido en deudas & largo plazo_
para mantener vive & 1a firma. Pero pussto que 103 propiete--
rios virtualmente no tenfan ides de las necesidades probsdles
do efectivo, 1a expansién era précticemente imposib

La planeacibn de) movimiento de efectivo
msjora las inversiones temporales.

€n vez de continuar con 18 costusbre de retener en_
caja dinero ocioso, cada vez mfs compehles estén invirtiendo_
sus activos sobrantes en valores y pagarés & corto plazo. Por
mdio de) pronSstico de sus requerimientos de efectivo, una -

pusde con ticipacién qué por--
ci6n de sus sobrantes de caja invertir y por qué tento tiespo.
Con este informecidn como gufs, 1a cospahfa puede decidir c8-
=0 invertir msjor e) sobrantes. De acuerdo con sus necesida-
des futuras probables de efectivo, una compafia puede |levar-
& cabo distintos tipos de inversiones. Por ejesplo, una es =
press puede tener slgunas inversiones que puede reconvertir =
prontamente en efectivo, si es necesario. Puede tener otras -
inversiones-quizé pré que 4
mfs o menos con le misma fechs de vencimiento, en la misms ==
época que el presupuesto de caja indique que se requerirén ==
fondos adiciona! o8 pagarés con que se documsnten los - =
préstamos puaden progremerse pars vencer de acuerdo con los =




"

desembolsos mis importantes, como son los Impusstos o los divi
dendos por pager, por ejemplo. Cualquier remanente de caja que
la firse no necesite durante un aho o ms, puede Invertirio en
valores.

La planeacién del! movimiento de efectivo
ayuds & obtener capital prestado.

Las previsiones de flujo de fondos en las que & meny
do se puede confiar ayudan & obtener » una firme crédito.

Esos prondsticos dan a )a empress presteria aviso --
por anticipado de la necesided de crédito, facilitento & finan
zas buscar el crédito opor on las dici s ven
tajosas. La compaila tembién tiene tiempo pars planesr sus --
operaciones, y ajustarias, sl es necesario, pars que correspon
dan con 103 requerimientos de capital.

A manudo 8 quienes desean tener la comprobacidn de -
qui tanto crédito necesite una empress qus 1o solicite y por -
cuanto tiempo. También desean alguna Indicacién de 1o qus la_
firma solicitante intenta hacer con ¢! producto del préstemo,-
ademds do un plan definido pare la devolucién del adeudo. Un -
banco u otro prestamiste puede no requerir un prondstico de ca
Ja, pero la fe que inistra un pi de caja de-
tallado, junto con su solicitud de préstamo, tiene une mejor =
oportunidad de obtenerio en condiciones favorables.

La planescitn de) do ofect
tiens otras ventajas.

Pera mansjar de modo efectivo sus fondos, una firme_
debe contar con informecién oportuns y confiable respecto a -



los ingresos y desembolsos de efectivo. Debe contar con pro-
nésticos conflables de sus ingresos futuros a caja, de sus de
embol30s y de los saldos en efectivo que podrs user en la --
» i18n de o308 para pago de dividendos y pars
pagar los intereses y o) capital a favor de los acreedores. =
La plansacién de) flujo de fondos y la presupuestecién slem--
pre se traducen en un major control financiero global; finan-
288 recibe \ Inf sobre sos ¢ Ing .
va sea de los funcionarios encargedos de las finanzas en las_
sucursales o de los departamentos de operacién. Esto es nece-

sario espe en organi altamsnte Viza=
das, en las que los encargados de finanzas de las sucursales_
tienen autoridad para actuar Un prog!

formal de presupuesto de caja en tales organizaciones capaci-
ta en cualquier tiempo a 1a of icina central de finanzas a de-
terminar la posicién global de 1a caje de la compahfa.



1.2, \NPORTANCIA DE LA ADMINISTRACION DE EFECTIVO.
A.= CLASIFICACION DE SUS RECURSOS.

La materie con la cusl trebaja o) ejecutivo de finan
288 en los enpre Va constituyen los fondos o recursos con_
Que cuenta la misme o pusde contar en un momento dado. Estos -
se clasifican bisicamente en dos grandes grupos:

1.~ Capital propio
2.~ Capital deo terceros.

1.- Capital propio.- Esté constituido fundamentalmente por el_
dinero que han aportado los dushos de) negocio para estableci-
miento y operacidn, asl como por las uti)idades de) mismo que_
han retenido para engrosar el capital aportado o que estén pen
dientes de aplicarse.

Desde el punto de vista contable pusden existir va--
rias clasificaciones de estos valores como son: Capital Social,
Que & su vez 3e puede sub-dividir en Acciones Comunes y prefe-
rentes; Reservas de Capital como 1a Reinversisn, de Previsién,
etc. y Utilidades por Aplicar que pusde incluir las utilidades
del ejercicio en curso o de afios anteriores, si es que no se -
han decretado dividendos o no les han dado una aplicacién defi
nitiva. A todos estos rubros se les conoce como Capital Conta-
ble.

2.- Capitel de terceros.- Todas las empresss, aln cuando cuen-
tan con e) Capital Contable adecuado & sus necesidades, utili-
2an cepital que proporcionen tercerss personas, como son los -
proveedores, instituciones de crédito y pGblico en genersl, ==
con 1o cus) se obtienan volumenes importantes de recursos, en_
condiciones que varfan de acuerdo con su origen y plazo para =



resmbolso.

Todos estos conceptos estén registrados en el Pagi-
vo, constituyendo la Deuda del negocio, 1a cual se clasifica_
normelmente con su exigibilidad, en dos grandes grupos; Pesi-
vo Circulante, que incluye todos los adeudos a la vists, sin_
plazo fijo y los que tienen vencimiento en el término de doce
meses & partir de la fecha de) Balance en cuestién, el otro -
grupo lo integran los pasivos con vencimiento supsrior s los_
doce meses, los cuales se clasifican en o) capltulo de Pasivo
Consolidado o & Largo Plazo.

8.~ PROPORCIONES DE PASIVO Y. CAPITAL,

Se supone que cusndo los Ejecutivos Financleros al_
Plansar 12 estructurs de capital de uns empresa ya han conoc|
do la cantided y le duracidn de las necesidades de 1a misme -
en relacidn las inverciones y requerimientos del Activo; por_
1o tanto shors deben de considerar con base en el Estado de -
Pérdidas y Ganancias Pro-forms, si es suficiente operar con -
las utilidades que geners el propio negocio, sunadas al capl-
ta) Inicia) aportado por los socios, o si serS necesario obts
ner fondos externos al negoclo.

Existen clertas mezclas de pasivos y capitel que se
ajusten a las necesidades de los diversos tipos de compahfa.-
Preci ol p o el tipo de fondos que_
dabe imperar en ¢) financiamiento de) Activo, existiendo diver
303 clemantos en este proceso que & menudo estén en conflicto.
€) factor, de ponderecién dedo & los di‘erentes elementos que
formen 1a mexzcls de) cepltel varfa de acuerdo con las condi--
clones en le economla, la industria y la qu‘u on particu==




lar,

Sin embargo, la cantidad de Activos & cubrir con la_
mazcla de deuds y capita), esté )imitads & Va disponibilided -
¢s los diferentes tipos de fondos que se requieren. Es decir,-
ain en ¢! caso de que la Administrecién decidiera solicitar ==
nds préstamos, los proveedores de fondos podrén concluir que -
é3to envuslve demasiado rlesgo, y neger los créditos solicite-
dos.

Consecuentemente, los planes que hacen los Ejecuti--
vos Financieros para la cepacitacién de recursos propios o de_
terceros, tienen que considersr los factores de competibilidad,
riesgos, utilidades, maniobrabilided y tiempo, que & menudo in
volucran uns transaccibn entre sus deseos y las condiciones im
pusstas por ) mercado.

A continuacién, explicaremos 10 que es la ‘‘Compatibi
lided y la Maniocbrabilidad, ya que pars los fines de esta plé-
tica, es le que esos queden per
claros, adems de que lograremos que los otros factores mencio
nados, queden 1o suficientemente explfcitos por 1o que ya nos_
ser§ necesario examinarios individusimente.

Compatibilided.- Considerando nuestro Balance Genersl, encon-=
tramos que en el Activo aparecen inversiones permanentes o fi-
Jas y otras que aGn cuando pusden estar registradas en el Acti
vo Circulante, en realided tiensn en una buena proporcién de -
10 que podriamos Ilamer Activo Circulante ''Permanente’. Conse-
cuentemente, existe también un Activo Circulante 'Temporal' ==
s époces puede reducirse précticemente acero.

que en determina

Como regla genera! es favorable financiar el Activo_
Circulante, considerando tanto el Activo Fijo como e} Activo =
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Clrcul con fondos px p do_
pesivos & largo plazo y del capitel contedle.

Por otro ledo ) Activo Circulante Tempors) debe es
tar sopertado por un Pasivo a corto plazo con objeto de que ~
sean coherentes las necesidades con las disponibilidedes,- -
(ver gréfica).

A peser de que 10 anterior aparenta ser de una 169}
ca irrefutable, pusden enistir situacione: peciales en dife
rentes tipos de empresas que nos obligan & hacer concesione
on uno u otro sentido, es decir financlar parte de los Acti--
vos a corto plazo con recursos & largo plazo para cubrir nece
sidades de tipo permenente.

En términos generales se pusde decir que cuando las
cusntas por pager a los inventarios se contraen, vamos & exps
rimentar un fenSmeno de aumento de fondos 1fquidos, o ses - -
efectivo, con 1o cusl lo 18gico serfa pagar los adeudos & cor
to plazo de la empresas.

€n @) caso de que la empress no tengs adeudos & cor
to plazo los fondos, |iberados deberén utilizarse pars cubrir_
los pesivos a largo plazo, 10 que nos pondrfa en una situe- -
cién peligrosa en el caso de que posteriormante se volviers a
presenter una expansidn de nuestros Activos Circulantes ya --
que tendrismos qus recurrir nusvamente a solicitar créditos,-
10 que convertirfa a éstos en Pasivos & corto plazo.

€3 obvio que en este tipo de problemes, juegs funds
santeimente o) principio ds que los fondos nunca deben permeane
cer oclosos, con objeto de que se aumente su productivided ol
mximo, 31n embargo e principio también puede Jugar en con
tra de o empresa ya que nos pueden |levar a una situacién de
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falta do liquidez en un momento determinado.

Maniobrabilided.- Memos denominado maniobrabilided o
aquellas condiciones que debe reunir nuestros pasivos que nos_
permitan tanto desde el punto de vista de los administradores_
como desde o) punto de viste de los acclonistes, actuar con "\
bertad y tenar una eficiencia posible desde e! punto de vista_
de utilidades, lo anterior quiere decir que debemos tener pre-
cauciSn o) momanto de definir polftices de financiamiento -
de una empress con objeto de que los intereses de -~
los acclonistas, por 1o que se refiere al control administra
tivo de la empress, no se vean afectados en una forms importen
te, © en caso de que esto suceds, que se haga en pleno conoci-
miento de los Interesados, por 10 que se refiere a las conse--
cuencias que puede tener pare ellos el perder el control admi-
nistrativo de 1a compaffe.

Por otro lado 3! contratamos pasivos, debemos de cul
dar que los mismos nos den la flexibilidad necesaria para po--
der cubrir nuestres necesidades de efectivo tanto en aquellas_
#pocas en que tenemos gran demends de) mismo, como en aquellas
otras en que por contracciones de nuestros inventerios o de --
fuestras cuentss por cobrar, se presente la situacién que ten-
gamos un exceso de numsrario.

Un elemsnto que puede darnos gran habilidad para re-
solver nuestro problema de meniobrabilided de nuestros pasivos,
@3 el hecho, de constituir de que algunos autores denominen co
mo Activos semi Lfquidos o reservas de Cuaci-Dinero.

Estos Gitimos estén constituidos principalmente por_
inversiones en valores de Renta Fije & 1o viste y a 208 su=
memente cortos, que nos garantizen un rendim.ento razonsble o_




que el redimirse no son comprados a su valor nominal o con un
recargo sumamente pequeho.

A estos Activos también se les |laman Reservas o -
colchones ys que contituyen en sf provisiones que estamos ha-
ciendo précticamente en efectivo que 8! invertise en valores_
nos producen un rendimiento adicions) que sumsnte le producti
vidad de 18 empresa y sirven pars smortiguar las variaciones_
en los presupusstos de flujo de fondos.

Este tipo de Activos, nos permite aumentar notable-
mante nuestra maniobrabilidad para manejar nuestros pasivos -
de acuerdo con los requerimientos de) Activo, y también nos -
pone en una posicidn muy favorsble para aprovechar aportunids
des de inversiones que pueden presentarse a la espre:
momento dado.

on un_

Es evidente que para poder ejercer un adecuado con-

trol de efectivo, se requiere de un sistems eficiente de fi--
iamiento que Iderando b los f de com
patibilided y meniobrabllided estf en condiciones de proveer_
8 1a empresa de todo aquel efectivo que sea necesario pers --
sus operaciones nor

Este sistems de financiemiento deber§ ser en termi-
nos generales, un complesento al sistems de contro) del efec-
tivo, que en un momento dado, deberS suplir )as necesidedes -
de efectivo a sbsorver 10s sobrantes del mismo. Sin embargo,-
no debemos olvidar que también deberan mnejarse aquellas re-
servas o colchones de valores de féci) realizacibn que tam -
bién servirén como un complemento pare ) manejo del efectivo.
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A.- Objetivos de 1a administracin del Efectivo.

Si partimos de! adagio que dice “'tienss que tener di
nero pare hacer dinero", estemos reconociendo clarsmente que -
PaAra que una eapress pusds realizer sus fines socieles, necesi
te de dinero, 1o cusl es una verdad de perogrullo.

Le tfpice empresa menufacturers, por ejemplo, necesi
te algunes las de artl der crédi
tos & los clientes, mantener cusntes bancariss y tener una f&-
brica y un equipo productivo. Por otro lado tembién debemos -
que tomar en cuents que 1a rezén fundamental de ser de la mayo
rla de empresas, es crear para los duefios utilidades que pue--
don se. Es clerto, natul + que los duefos y di--
que también 1a empress tiene --
responsabilidades hacia sus clientes, sus empleados, la comuni
dad y quiza para 1o espress misme, como uns organizacién de --
conjunto. Pero es de una gran Isportencia la obligecibn de la
direccién usar fondos puestos & su culdado por los dushos en -
beneficio de estos las ventajes mximes.

Desde luego no es posible Ignorar que no solamente -
que les utilidades son las que van a dar e) &xito @ un negoclo,
sino que tambidn es necesario mentener una situacién de 1iqui-
dez suficliente para que 1a empresa pueda hacer frente en cual-
quier momento & todas sus necesidades de efectivo.

Consecusntemsnte, podemos decir que los objetivos de
1a administrecién de) efectivo 34 pueden clasificar en tres:
1.- Lograr la mayor disponibilidad de recursos posibles para =

que 1a empress haga frente & sus necesidades sin problemas
de ningin género.



2.- Cuidar que los recursos obtengan un rendimiento méximo =
no pardiendo de vista en ningdn momento el costo de! dine
ro.

3.- Esterlecer los sistemas de control adecusdos que permiten
1a salveguards de todos los valores y efectivo de la em--
presa.

€s evidente que los cbjetivos primero y segundo se_
contraponen entre si, ya que es sumamente diffci) lograr une_
disponidbilided de recursos para la empresa en forme ilimitada
y a) mismo tiespo lograr ¢! méximo de uti)idades derivadas de
estos propios recursos.

Por 1o anterior el administrador de finanzas debe -
de tener a la mano uns herranienta que le permita visvalizer_
con toda anticipacin cuales van a ser las necesidades de - -
efectivo de la empress y e30 solamente se logra por medio del
presupussto de flujo de efectivo que puede ser de dos clases_
bisicamente, presupuesto a corto plazo y presupuesto a largo_
plazo.

€) presupuesto & largo plazo se estudiarf més ade--
lante, pero podemos decir que se utllizen bfsicamente para la
planeacibn finsncier:
es el que se use d

on cambio el presupussto & corto plazo
a dfs para )a administracién de la empre
38 y por 10 tanto tienen que ser un presupuesto sumemente - -
exacto y que incluya las necesidades de los diferentes renglo
nes de la empresa.

8.- Presupussto de flujo de efectivo a Corto Plazo.

€} presupuesto & corto plazo de flujo de efectivo =
puede ser elaborado con bastante exactitud para que sirva & =



diversos propdsitos, el primero de los cuales es determinar ==
los requerimientos de efectivo para el financismiento de las -
operaciones diaries de la empresa. Una vez determinada ests -
cantided, o) administrador pusde determinar que centidad ten--
dré que financiar por medio de los bancos y cuanto dinero ten-
drs disponible para invertir en valores de féci) realizacién.

La mayorfa de los presupuestos de flujo de efectivo
a corto plazo estén diseAados pars indicar & la gerencia las -
altas y bajas en el ciclo de efectivo, el cusl puede ser men--
sual, bimestral o anual. Con un presupuesto de flujo de efec-
tivo a corto plazo es fécil advertir 1o incrementos de inventa
rio o de las cuentas por cobrar asf como las variaciones impor
tantes en las ventas que pueden medirse con toda precisién y_
adembs nos permitirfan tomer las medidas neceserias para com -
pensar esas variaciones. Cuando e! ejecutivo de finanzas ad--
vierte que estén variando estos renglones, en forms importante
y fuera de 10 planeado, existirf una répids indicaciSn de que_
algo estd funcionando mal en el negocio y consecusntemente en_
un futuro préximo se verén afectados sus resultados y las ci--
fras de sus balances. En perfodos de alto costo del dinero co-
@0 por el qus estamos atravesando en estas fpocas, un incremen
to en los inventarios, cuentas por cobrar o baja de las ventss,
pusde producir un requerimiento de dinero por parte de la em -
presa hacia 1os bancos que resultarfa sumemente costoso y pus-
de producir una baja importante y por perfodos sumamante pro--
Tongados en las utilidedes de 1a empresa.

En resumen e} tiempo que debe cubrir el presupuesto_
de flujo de fondos a corto plazo dependera fundamentalmente de
'a naturaleza de los negocios que esté desarrollando la empre-



n

3a. Generalmente aquellas empresas cuyas operaciones estén sy
Jotas a amplias fluctuaciones necesitaran usar presupuestos a
plazos mis cortos, mientras que aquellos que tengan operacio-
nes mfs astables tendrén de emplear presupuestos a plazos mfs
largos.

Existen blsi dos pi para elabo--
rar o presupuesto de flujo de efectivo:

1.= €1 presupuesto de ingresos y egresos y
2.~ Presupuesto de origen y aplicacién de efectivo.

€) primsro de ellos intenta proyectar las neceside-
des de efectivo en los diferentes renglones de la empresa co-
w0 las salidas de efectivo, incluyendo las partidas operacio-
nales as? como aquellos otros conceptos de compras o ventas -
de activos fijos, asf como partides que indiquen incrementos_
o disminuciones en las 1Tneas de crédito que tenemos con los_
bancos, o las inversionss en valores de la empresa. El método
de origen y aplicacibn de efectivo, proyects los cambios en -
ol balance, particularmente en 10s renglones de capital de -~
trabsjo. La utilidad estimada es ajustads por los cambios en_
las partidas de capital de trabsjo que afectan el efectivo, -
tales camo cusntas por cobrar y por los cambios en partidas -
no operativas, ta' como adquisiciones de activo fijo. Un s|
guiente ajuste es hacho en aquellas partides que no estén re-

presentades por efectivo, tales como deprecisciones y amorti-
2aciones .

Cads uno de los wétodos explicados tienen algunas =
venta)as sobre el otro, segin los propdsitos especlficos que_
tenga cada uno. El procedimiento de ingresos y egresos propor




ciona una mayor utilidad pare el control diario de) efectivo,-
wientras que ol mitodo de origen y aplicacién de efectivo, - -
tiende & producir uns mes exacte estimecién de 1 posicin de_
efectivo en presupusstos por perfodos un poco mis lergos, como
sor ejenplo trimestrales, semstrales o anuales. S| smbos mito
dos se usan conjuntemente se pusde obtener una compensacidn y_
suplemantecién de uno con o) otro.

€) Estado de Ingresos y Egresos de Efectivo.- A continuacién -
se presenta un estado tfpico de estado de ingresos y egresos -
do efectivo. En este tipo de estimaciones, cads una de las cf
fras tiems que ser porporcionsdss por la propis fuente de re--
cursos o ses por el Srea responsable de controlar cada tipo de
operaciones.

€1 formeto que se presenta a continuacién, natural--
mante o3 solamente un ejemplo de 1a clasificecién que puede -~
ser usada, sin embargo, cads empresa debe introducir aquellas_
variacionss qus se adapten mfs & sus necesidades. Lo importen
te o3 que 3o Incluyan todos aquellos ingresos y egresos que ==
son bfsicos para Vs posicién de efectivo de cads uns de las em
presas. £ presupuesto general de a empress pueds proporcio--
nar una gran centided de datos importantes pars presupues to
de ingresos y egresos de efectivo, principaimente en aquellos_
renglones como ventas, adquisiciones de activos fijos y gastos
de produccibn, asf como enticipos & subsidiarias, ventss de ac
tivos y otros conceptos que tienen un efecto importente en el_
Presupussto de ingresos y egresos pero qus se presenten espor§

Les de y do o pa-
9er son relativemente sencilles de desarroller, pero aquellos_
CONCeptos como cobranzas y compres de meterias primes, requie-




ren un mayor culdado pare su elaboracién, En adicién, las es-
timeciones reales obtenidas en el afo anterior, con objeto de
que ol ejecutivo finenciero pueds evaluar en forms més odocup
da o) p que se esté Uns inscién bes
4o on 1o compilacidn de resultados reales del afo anterior --
wis las cifras do) presupuesto actua! de 1a empresa, pusde --
dar las bases pars una herramients presupuestal sumsmente - -
sy,

€n términos generales se pusde decir que 1s base --
fundamantal pare la exactitud de estos presupuestos, son el -
presupuesto de ventas y l0s presupuestos de cobranzes y com--
pras de materias primes. Un error en las estimaciones de las
ventas generalmente producirf una variecidn en las cobranzes_
v pusde influir en forme definitive en las futuras compras de
materia prima para la produccién descentral izades, en sque- -
11as en donde los fluctGan el ==
presupussto debe ser meditado en una forme muy importante por
los gerentes de crédito y de ventes, quienes tienen un mejor_
conocimiento de 1os clientes actusles y sus costumbres de pa-
9®.

Por 1o que se refiere o erogaciones, la proyec-
cién, de los gastos de operacién estén estrechsmsnte relacio-
nadas a las ventas, como se puede cbservar en el presupuesto_
de produccién. Los gastos de operacibn deben ser estimedos 3o
bre 12 base de 105 pagos que se harn & los proveedores de le

Los p iona'es pueden syudsr en
forme muy isportente para la determinaci8n de los prondsticos
de pagos y cobros tento por lo que se refiere a proveedores -
como a la clientels que nos va & cubrir las cuentas por co- =
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brar. €1 mayor de los problemes que se visualize en la elabora
cién do) presupussto de ingresos y egresos de fectivo es la -
dependencia que existe de las personas que se encargan de he--
cer las diferentes estimecionss, ya que ellos estén determinan
do detos Nllm'v frecuentemante la informacién de que dispo~
nen para este trabajo no es muy exacts, probablemante por la -
naturaleza de los negocios o porque las personas que estén su-
winistrando 1a informecién no son 1o suficientemante cuidado--
888 en su trabajo. Otros problemes que no pusden pasarse de -
largo en o) presupuesto de compras, es la elevacisn constante_
ds 103 precios de aquellas meterias primes que pueden ser sums
mante importantes en una espresa, asf como la falla de los ven
dedores al suministrar sus productos en el tiespo programedo,=
& aquellas compras que se ef ant [ -
sumantos de precios en un futuro préximo, o por existenciss re
ducias, o husligas de los provedores.

Al elaborarse o) presupuesto de los gastos en activo
fijo, Vs divisidn o Sres autorizads para efectusr dichas eroga
clones debe prevesr la fochs estimada con que se van a efec- -
tuar 1o pagos respectivos. Le mayor dificultad en el presu--
pussto de las inversiones en activo fijo, consiste en la veria
cibn que pueds existir entre la fechs prevista de adelanto de_
las cbres en o) ceso de contrucciones, y 1a fecha rea! en que_
se estén realizendo las mismes, 10 cus) puede variar substan--
clalmente el presupussto de efectivo al provocar un desfase- -
miento en las époces en que se van a reslizar los pagos.

Otros conceptos incluidos en el presupuesto de ingre
208 y egresos tales como impuestos, némina, publicidad, segu-<
ros, pusden ser determinados en forme mfs preciss por los de--



partamentos (nvolucrados de esas funciones. Iguaimente todos_
aquellos funcionarios de la empress que tengan que realizer -
9a3tos que no sean normales o que obtengan ingresos que no ==
sean f deberén inf de al o) ivo =
de finanzas pars que éste 10s tome en cusnta. Winguna divie-
3i8n o Srea de 14 empr deberd proysctar une operacién que_
invol fectivo sin aviser inmed! de ollo 8l ejecy
tivo de finanzes para que 10 incluya en sus presupuestos.

Limiteciones de! Mitodo de Ingresos y Egresos.- Este tipo pre
supuestos tiene algunas limitaciones, primero, las proyeccio
nes dlarias do los ingresos de efectivo, pueden ser modifica
das ] por Iquier trastorno norma) de los ne
gocios, tales como problemss de mal tiempo, huelgas, etc., ==
sin embargo, cuando las condiciones normales de los negocios
se restablecen, distorciones deben resolverse ne un - -
tiempo razonadblemente corto.

Una limitacidn mis significativa del presupussto de
ingresos y egresos, lo constituye ¢! hecho de que las cifras_
estimadas tengen variaciones importantes durante perfodos re-
lativamsnte largos y que ademfs se reflejan en renglones tan
importantes como inventarios o cuentas por cobrar un fusrte
incremento en los inventarios o en las cobranzas que no esté_
debidamente presupusstado, pusde dar como resultedo un decre-
manto substancial en e) efectivo durante un perfodo largo de_
tiempo, digamos 6 meses o un afo. En estos cesos, e) ejecuti-
vo de finsnzes debe suplir o) efectivo necessrio haciendo los
arreglos convenlentes con las instituciones de crédito. En ca
508 como este, s cuando se hace necesario que el presupuesto
de ingresos y de egresos de efectivo se complemente con el o3




tado de origen y eplicacién de efectivo. Por la Importencia -
do oste ostade e lo dedicars ol tems sigulente.




cCAPITULO 1)
ANALISIS ¥ BETERNINACION DEL EPECTIVO
2.0, ESTADD OE ORIGEW ¥ APLICACION DE RECURSOS.

€1 eatedo de Origen vy Aplicacién de Recursos, en -
cuanto & su clasificacin dentro de los estados finencieros -
o

@) .= Es un Estedo Sintético, por proporcionsr su In
formaciln en base & grados de clasificacin mximos que esta-
Slece o) catalogo de cusntas y cuys fuente de datos se obtie-
ne dol Libro Mayor.

8).- Es un Estado Dindmico, por indicar los hechos_
realizedos en un determinado perfodo.

Es un estado financiero mediante o) cua! se cbtiens
una visidn amplia de 1o integraciln del capital de trabajo de
wne entidad econlmice, que nos muestre la aplicacién de los -
recursos en wn determinado perfodo.

Aunque es muy poco usual su elaboracién, es un esta
do que los [ qus han teni
do todas les cusntes del balence en un ciclo de operaciones.

2.1.2. SU FUNDANENTO .

Al hecer un breve anf)isis de) Estedo de Origen y -
Aplicacién ds 103 Recursos nos suestrs lo siguiente:

a). €) origen de los recursos se constituyen en:
= Disminuciones o) activo.
= Aumsntos de! Pasivo.
= Aumantos a) Caepite!.



Las disminuciones en sctivo se observan principaimen
te en o) activo circulante y o) fijo.

€n o) sctivo circulante sus disminuciones se contem
plan por 108 pagos en efectivo, por 1os cobros de cuentas por -
cobrar, por 1a selida de mercancla de los Inventarios, etc., en
ol activo fijo sus disminucionss se presentan por lo reguler ==
POF vantas de terrenos, equipos de transporte, equipo y mobilis
vio, inversiones, etc.

Los aumentos de) pasivo, se consideran las obligacio
nes que e contraen con terceros & corw y largoplaz, o més comln
v la mls inportante por ser una fuente de financismiento de las =
cuantas de este grupo, es 1a cuenta de proveedores, decimos que
es una fusnte de financiamiento a corto plazo dado que en nues-
tro sistess ia) enisten compahlas que tienen id
@l sistems crediticio a 30, 60, 90 y hasta 120 dT:
blescan sus polftices, también contamos dentro de! pasivo crédi-
tos bancarios con plazos de un aho como base de un financismien
t0 externo que nos syude & realizar las operaciones proples de_
Ve entidad econbmica.

Los aumentos sl cepital estan dados como la emisidn_
ds acciones 10 cua) va sumentar e) potencial en efectivo, el su
manto por la utilided del ejercicio qus es originada por los re
sultados en operaciSn, el sumento de las reservas como una sepa
racibn virtual de las utilidades.

®) Le aplicacién de los recursos obtenidos en un pe-
rfodo de operacin se han aplicado en:
= Aumentos al Activo.

sminucibnes de! Pasivo.
= Disminuciones en el Capita)
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Oentro de) activo fijo o mas comin es que hubiese_
aumentado o) activo fijo en l1a adquisicién de bienes inmue- -
bles como 10 son 108 terrencs, equipo de oficina, equipo de -
transporte, etc., esto implica que se hen Invertido los fon--
dos en 18 obtencidn de bienes pare la transformecién o s dis
tridbucién do los artfculos o insusos propios de su operacisn_
comsrcial.

Disminuciones de Pasivo, las aplicaciones que se --
efectusn pusden ser ¢! resultado de los pagos efectuados » --
los proveedores por e) importe tota! o parcisl de una oblige-
cién adquirida @ corto plazo o a largo plazo, o) flujo de! -
efectivo debers ser analizedo, dado que la liquidacién » los_
acreedores pudieran ser mayores & 10 que disminuyo el pasivo.

Disminuciones en el capital, estas pueden provenir_
por las acciones de capital en clrculacién que pusden dismi--
nuir este como resultedo de la adquisicién de acciones emiti-
das previsssnte, por la pérdids en operacién reflejeds en el
superavit, por 1a distridbucién de los dividendos, etc., por -
los disminuciones del capital a consecusncia del reparto de -
dividendos se debe de analizer por separedo como une aplice--
cién de fondos.

2.1.3. SU PREPARACION.
Para 1a preparacién de este estedo se requiere:

1.~ Debe contensr un espacio para le denominacisn -
de 108 rubros de las cusntas de balance.

V1.~ SeparaciSn de los seldos enteriores del balan-

ce (se)dos inicisles), en 1a columna siguiente a! concepto o_
denominec 1 n.
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110.= Seperacin de o8 saldos actusles de! batance_
(saldos Finales), estableciondo con 1a columne enterior un es-
tedo comparativo de 1as cuentes de balance.

€) punto 11 y 111 los saldos se pusden tomer del be-
lonce general, dol 1ibro meyor o de las tarjetas de meyor si -
o8 un sistems mecenizado.

V.~ La columne siguiente contendrs las verieciones_
que solo afecten al capitel de trabejo que estard determinedo_
sor las cusntes deol activo circulente, (debs).

V.= La columne sigul los ver -
qua solo afecten a) capits! de trabsjo que estara determinado_
por las cusntes de! pasivo circulents, (heber).

Vi.- Las dos otres va
rlaciones correspondientes & las demas cuentss qus no formen -
sarte dol capita) ds trabejo pero que también sufrierom varie-
clones, (debe, haber).

Vil.- Las dos las ==
oliminecionss y traspescs, (debe, haber).
Vit .- Las slp dos o) orl

98n v 1o splicacibn do los recursos.

3.2.- DETEAMINACION DEL CAPITAL DE TRABAJO.

2.2.1.- Concepto.- £} capital de trebajo es ¢} exceso de acti-
vo liquido (circulante) sobre las obligaciones & corto plazo =
(pasivo circulents) esto nos muestra o 1iquides o solvencis =
@ue tiene toda entidad econdmica para cump!ir con tercevos en_
su ciclo de operacionss.
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En muchas ocasiones 1a empress o la entidad econbmi
ca tiende a crecer para esto es neceserio incrementar sus ope-
raciones dentro de! mercado que le permitan obtener una meyor
utilidad o un aumento de valor en bolse de las acciones. Pa
ra ol cumplimiento do estos objetivos que se fija 1a entided_
es necesario aplicar una administracién del cepital de traba-
Jo.

A 1a administracién de recursos circulantes de o -
entidad econdmica como 1o son el efectivo, las inversiones en
valores negociables, las cusntas por cobrar ¢ Inventarios, -
se le denoming administraciSn del capital de trebsjo. Es por
10 que al hablar de fondos de trabajo nos referimos a todos -
los rubros que integran el activo circulante vy no simplemente
a 1o que representa el efectivo.

€n todas las entidades econdmicas existen entradas_
y salidas como e resultado de las operaciones normales de la
entided.

Las entradas son e! resultado de las operaciones --
proples da) giro de ests, por la vents de activo fijo, por la
enisién de acclones u obligaciones & largo plazo.

Las salidas son el reflejo ds gastos y erogaciones_
debido » 1a produccién de artfculos terminsdos, compra de in
sumos © ertfculos terminados, pagos a terceros (pesivos, pa--
908 de otc.) asf que las y las
salides dentro de 1a entidad producen une ectividad de fondos
tanto internos como externos como 1o podemos observar en el -
Proceso ventas --cusntes por cobrar --efectivo.
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2.2.2.- ANALISIS DEL ACTIVO CINCULANTE Y PASIVO CIRCULANTE.

€) anblisis do estos dos grupos de) balance general_
o3 necesario dado que ! capitel de trabajo ests compuesto ex-
clusivemante por estos dentro de la entidad econdmica, o) ans-
Visis que & continuaci8n presentaremos ser§ o mes sintético -
posible y asf tendremos:

= Activo Clrculante.- Este grupo este plasmado den--
tro del balance general como todo lo que tiene meyor disponibi
lided, contemplando las siguientes cusntas:

a).- Cajo y bancos, compusste por todo e) efectivo,-
consistente en fondos moneterios necesarios pars la obtencién_
de: comprs de materias primes o artfculos terminados, eroge--
clones por gastos de transformecidn y distribucién como conse-
cuencia de colocar las mercancfas dentro de) mercado, que nos
proporcions un excedente o utilided, la compra de activo fijo,
otc..

b).= Las cusntes por cobrar son el reflejo de las --
ventas a crédito, que dependiendo de 1a polftica esteblecida -
por 1a entided estas nos proporcionaran recursos monetarios ‘e
una fecha posterior o la realizacién de la operecién comerciel.

c).= Los inventarios son inversiones hechas para la_
produccin de artfculos terminados en materias primes o en ar-
tfculos en proceso y en los mismos artfculos que ya se encuen-
tren terminados, disponibles para )Vlevar s cabo la operacién -
de vents y convertirse en una cuenta por cobrar o en efectivo_
dependiendo @) tipo de operacibn & reslizar.

= Pasivo Circulante.~ Este grupo se encuantra plasme
do dentro del balance gensral como todas las obligaciones con-



traidas con terceras personas a un corto plazo (menores » wn_
afo) y tenemos como las mes comunes de este grupo:

a).~ Proveedores es la cuenta que mfs beneficio - =
otorge a 1a entided econdmica, las bases de este beneficio se
on en o) fi famiento & corto plezo que se obtiene_
de las obligaciones contraidas con terceras personss a 30,60_
vy 90 ¢ en ocesiones se proporcionan hasta 120 dfas para
eofectuar dicho pago despufs de la realizacién de operacién, -
en esta posicidn 1o espress o entidad pusde trabajer con los_
recursos ajenos, estableciendo una polftica de crédito inf
rior a la que esta sujeto por parte de su proveedor y obtener
fondos de sus cuentas por cobrar sl plazo de vencimiento de -
sus obligacionss. De los proveedores obtenemos materias pri--
=23 para p » artfculos otc.

b) .~ en su composicibn se to-
dos 108 impusstos por pagar que se tengan, este pusde ser una
fuente de finenciamiento para 1a entidad en deterninado momen
to pero requiere un anflisis del costo que representaria los_
recargos que establecerisn al dejar de pagar dicha obligecién
con el fisco.

c).- por pagar p i do ]
crédito otorgado por una institucién de crédito siempre que -
sea menor de un plazo de un afo, estos créditos son aplicados
8l crecimiento de opsraciones, tento en |a obtencién de efec-
tivo o 1a sdquisicibn de activos fijos.

2.2.3. Estado y Determinacién de! Capital de Trabajo.

Le determinacisn de) capital de trabajo se obtiene_
de )a diferencia existente entre el activo circulante y e) pa



sivo circulante de un perfodo inicial y un perfodo final, @ es
ta diferencis se le denomina como, variacién, & continuacibn -
ve formulara un estedo de) coeplital de trabajo:
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2.3.~ FUENTES Y APLICACIONES DEL CAPITAL NETO DE TRASAJO.

Las causes de, o las rezones pars los cambios en el
capltal ~eto de trabajo se pueden resumir en 1o siguiente:

1.= Principales fuentes del capital de trabajo:

a) .~ Las operaciones regulares.- esto es la utili--
dad neta afis 1a conversién de) activo no circulante en capl--
tal de trabajo a traves de la depreciacién y la amortizecién,
como se refleja on e estado de pérdidas y genancias, la uti-
lidad nete mfs 1o depreciacién y 1o amortizecién. Qus presen-
ta 1a depreciacién y 1a amortizacién dentro de la entided, la
depreciacidn es 13 reposicién de los bienes de capital, este_
reposicién es ef dado e d ° que ==
tiens e3tos bienes en su uso, considersndo que todo bien tie-
ne wna vida util que 8l final de esta hay que reponer este, -
1a base de esta posturs es de presver ls posible descapitali-
2acién que pusda sufrir la entided al reponer dicho bien, es_
por 10 que se efectusn seperaciones virtuales de las utilida-
des cbtenidas en un perfodo contable. La emortizeciSn es la -
recuperacién de 103 gestos incurridos en el perfodo o perfo--
dos anteriores que por ley no pusden ser cargados en su tota-
lided » los resultados del ejercicio por 1o que se efectuan -
separaciones virtuales en las utilidades del perfodo y los ==
subsecuentes .

b) .- La venta de ecciones de capita) y la oporte- =
cién de sctivo circulante por parte de los socios. Ls vents -
de acciones de caplitel es una forms de finenciamiento madian-
te 1 cual 1a entidad cbtiens efectivo que le permite amp!iar
sus operacionss o solventer su situacién ante las obliascio-
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nes contreidas ante terceros. La eportecién por parte de los
accionistes tiens o) aism objetivo que describimos enterior--
"-mate.

€).> Lo veata de obligaciones o large plaso como bo~
nos, pegeres & lorge plazo, tembién s una forms de finencler_
1as eperecionss do 1o entided pero le diferencie de esta o3 -
un o) plaso éo vensiniento pusde varier de uno & dos o x tiem
»o, asl wner ob) lgac i con porsonas que -
"o son exigibles hasts despuls do wn sho.

@) .~ La venta do active no circulente.- Es 1o mfs -~
prodable qus por 10 que respects & esto tendresmos 1a vents de_
activo fijo ceme 1o venta d maquinaria, equipo de transporte,
mesbles y enseres, otc., que por heber cumplido con su vide ==
$ti) probable o por haber encontrado ¢! equipo adecuado que o
sustituye o 1a mejore en su cbjetivo, tendremos » venderis tal
vez & v precio en 1ibros o ehteniendo un margen do utilided -
segln 1 oferta enistente en o} asrcado, o cual nes reporters
wne fusnte & ', © UN8 &n on  corto
slaso.

@) .~ La vents do (nversionss con un exsdents de uti-
Vided. Aqui podresms hoblar de velores o scciomnes que por s =
domande on 1o bolsa tiensn 1o caracterfstica de sumsater su va
or dentro de) mercado.

.= Principeles splicacionss o usos de) capita) ne~
to de trabejo.

8) . Para o) pago de dividendos en efectivo.
5) .= Para o) pago du 1as abligaciones & largo plazo_
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con las inst | de crédito o con terceras --
personas asi como el retiro de acciones de capital.

c).= Para a reposicién de activo fijo o la compra_
de activo fijo necesario para la transformacién de los artfcy
los, para invertit en valores y acciones o en otros activos -
no circulantes.

d) .= Para cubrir las pérdides en los ejercicios pe-
sados como ¢} resultado de las operaciones.
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2.0, ESTADOS DE LOS CAMDIOS EN EL CAPITAL NETO DE TRABAJO.

€1 estado de los cambios en el capital neto de trabs
Jo proporciona una imagen de! manejo de) capital circulante -~
por parte de la administracién. Es por lo tanto, une ventana_
@ traves de 18 que se puede examinar o analizar la fase de la_
plansaciSn que tiene la gerencia y sus decisiones tomadas. Es
te estado tiens 1o facultad de poder explicar varias preguntas
que el balance general o el estado de resultados no resolve- -
cian, a continuacién formularemos ostas:

8).= 1Qu o3 10 que he ocasionado el cambio en 1a po
sicin del capital de trabajo?

5) .~ iCulinto capital de trabajo fue proporcionado ==
por las operaciones normeles y que se hizo con §17

©).= {Cul fue ¢) importe de los fondos derivados de
1a vents de acciones de capital o de prestsmos a largo plazo y
que vso se hizo de dichos fondos?

d) .= Vendi& 1o compahfls algdn activo no circulente,
y en se ceso cull fue e) producto?

@) .~ 1Quf propiedad adicional fue adquiride (sctivo_
f1jo) por medio de) capital de trabajo?

f).- i€n qué se invirtieron los recursos derivados -
ds las operaciones propias de la entidad?

€1 estedo de los cambios en el capita) de trabajo -
pusde presentarse en dos partes:

1.= AnBlisis de los casbios en las partides del capl
ta) neto de trabajo y su total, mostrando e! aumento o disminy
c16n en cada partido del activo circulante y pasivo circulante,
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al igual que @) cembio en o) importe del capital neto de tra-
bajo durante un perfodo dedo.

11.= Anblisis de las fuentes o razones para ¢! cam-
bio en e total de capite! neto de trabajo, mostrando las --
causas de los cambios en ¢! capital neto de trabajo por medio
de 1a lista de las fuentes especificas de las cuales se ha ob
tenido o) capitel neto de trabajo y los distintos usos que se
han hecho de! cepital neto de trabajo.
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2.5, AWALISIS BE LOS CAMBIOS ll’!l. CAPITAL METO DE TRABAJO.

Al estadlecer dentro de) Estado de Origen y Aplice--
cién do Macursos dos Balances Genersles comparstivos y obte- -
niendo las variaciones que se han tenido, observaresos que di~
chas variacionss en velores monetarios netos no nos indican el
luporte neto de los recursos obtenidos por 18 entided nl cusl_
fus 1o aplicacién heche de estos, por 10 qus se recurre ol anf
Visis do estes variaciones anexando & este estado una relecién
que muastre o) origen y la aplicacisn de los recursos.

€)1 copite) de trabajo suments obteniendose con esto_
wn origen de recursos por las siguientes operaciones.

a) .~ Aumanto de! pasivo no circulante (pasivo a lar-
90 plazo) 1o mes usual es establecer un crédito ante algune -~
lnstitucién financliera, para pagar o hacer frente a las obliga
ciones & corto plazo, o en caso de crecimiento financiar su po
sible aumento de operaci: por 1o que su pasivo &
lorgo plazo, pero sumentars su efectivo y su liquidez.

5).- Aumsnto de) capitel contsble.- Aqul 1o mfs pro-
bable es qus e emitan acciones y se pongan a 18 vents con el_
fin do obtener of: que sus idades en cuanto
o liquides.

).~ Disalnucién de) activo no circulante.- Ls vents
ds propiedades de e entidad como los terrencs, el equipo de -
transporte o ls mequineris, etc., estos recursos se genersn ==
por el desuso de e3tos como se puede apreciar en los bilhes co
m0 10 son 1a mequinaria o el equipo de trensporte mo propiamen
te con ol fin de obtener efectivo, en o) caso de los terrenos_
v odificios no suceds 10 mismo yo que un bien inmueble siespre
se cotiza & un mayor velor de! que fue obtenido.



Por 1o consiguiente una disminucién en e) capital -
de tradajo tiene como cause una aplicacidn que se vera refle-
Jode como sigue:

8).~ Una disminucién dentro del pasive no circulans
te (pasivo & largo plazo), se destinan pagos programsdos pare
cubrir deudas contraidas con instituciones de crédito en épo-
cas anteriores, 1as cusles no son reflejadas dentro del anfli
sis del estado de variaciones del capital de trabajo.

b).~ Por una disminucién de) capital contable a) --
ofectuar 18 distridbucién de las utilidedes correspondientes o
103 socios de 1a entidad o por la emortizacisn de la pérdide_
sufrida en ¢l ejercicio o en los c]orel{lm anteriores.

€).- Por el aumento en el activo no circulante (ac-
tivo fijo y diferido), e) cual comprends )a adquisicién de --
bienes necesarios pars la actividad propia de )a entidad asl_
como los gastos amortizables que por ley no se permiten dedu-
cir en un solo ejercicio fiscal y que por consecuencias son =~
amortizebles en tezas de porcentsje establecides por el lm- -
puesto sobre la renta, dentro de) activo fijo tenemos los bie
nes necesarios pera las actividedes propias de la entidad co-
=0 adquisiciones de edificio, mequinaria, equipo de transpor-
te, equipo de oficins, etc, activo diferido como los gestos -
de acondiclonamiento o de constitucién a los inmusbles, los -
gastos de publicided, etc. Cuando existe la adquisicién de o)
9Gn bien inmusble o de algin activo fijo se tiene un sumento_
do 1o & 16n que rep wne i6n virtusl -
de 1as utilidades con @) fin de reponer e) desgaste sufrido -
por @) uso de estos bienes, muchos sutores tomen a e depre--

clacién como uns fuente de financismiento interno pars la en-
tided econmica.
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Ahora bien se considera que para 1s elaboracisn del -
estado de origen y aplicacin de recursos se escluyen de este_
las partides o importes provenientes de:

@) .- Las depreciaciones de activo fijo tangible.

8) .~ Las asortizaciones de activo fljo Intangible y cargos di-
feridos.

€) .= Las revalusciones de activo tangib

d) .- Las devaluacionss de activo fijo tangible.
@).= Los dividendos en acclomes.
£) .- €) crédito mercantil,

W) .+ La conversiSn de acresdores hipotecarios a socios o acclo

nistas (pasivo & largo plazo que se convierte en capitel_
social).

1).+ La venta de activos fijos con depreciacién acumuleda.

J) .= La emisién y col 16n de obligeci con
k).~ i.n prime en venta en acciones, etc.
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€) estado que anteriormente presentamos tembién es_
considerado como hoja de trabajo relative al estado de origen
v aplicaciSn do recursos, los transpasos o exclusivos se re--
gistran eatra 1ibros o en la hoje relativa a! estedo.
Los asientos quedan registrados como sigue:
S
Sepreciacién Acusulads de Mequinaria 200
WRilided do) Ejercicio 200
Asiento pars agreger & la utilided la provisién
paras depreciacién de 1o mequinaria, solo pers -
efectos de) estado ) cus) nos referimos.
-2 -
Amortizacidn Acumuleds de Gastos de
Constitucién H
Weilidad del Ejercicio L
Pars agreger a 1s utilided Vs provisién pare amortizecién, ye
este no constituye un movimiento de recursos.
- ’ -
Reserve Lage) s
Utilided do) EJerciclo H]

Pars agreger & la utilided le separacién que se efectuo de o3
te pare crear o reserve legal.
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3.1, DETERMINACION OEL NIVEL DE EFECTIVO. (MONETARIO)

€1 nivel de) efectivo moneterio en dpoces anteriores
@ 1a administracifn dol efectivo, consiste en el atesoramiento
monetario dentro de los rubros de caja o bancos, asi podriamos
observar dentro de! balance genersl grandes importes en estos_
rubros, su fundemento tenis sus bases en la liquidez para so)
ventar sus obligeciones de) perfodo o en perfodos posteriores.

Este fundemento en nuestros tiempos se ha modificado
€ado & que 3¢ ha desarrollado 1a técnica cientTfice de lo odmi
nistreciSn dentro de) Sres financlera de 1a entidad econdmice.

Esta técnica naclo o de s pl 18 admini
tiva del efectivo y @ las diversas interrogantes que se plan--
teo o) ejecutivo f . como 1o que tenia el

acusular grandes porcionss de recursos moneterios, en un momen
to dado surgio la comparaciSn entre 1o Importente que resulta-
ve para 1a entided a los ba J ade yno -
mentenerios ociosos y aplicendolo al efectivo llego & 18 con--
clusién de qus o) stesoramiento de este pusde comtituirse en_
el menos Gti) de los ectivos.

Ds este conclusibn nacio 1a inquietud de planificer_
o ] o este pl 16n sus
bases en | resupusstecitn y el control de) movimiento de - -
efectivo, 1a definicién fus 1o afs simple: la plensacién del -
wovimiento ds efectivo es ¢l proceso que consiste en estimer -
con base en conocimlentos previos todas las entrades y las se-
1idas de efectivo en un futuro determinado.

Que le significa, ol anblisis de los ingresos y su =
comportamiento de e3tos en une entided dads, a3l como la pla--




peacién de los vencimientos de sus obligaciones que deberfs -
cubrir en un plazo determinado.

Aunque se ha visto que con frecuencia ls mayorfa de
las entidedes llegen a fracasar por falte de )iquidesz en un -
momanto dado, no es motivo de alarma como pars dedicarse & -~
revnir grandes porciones de recursos monetarios y frenar las_
operaciones, que le permitan obtener una meyor ganancis o ut]
1ided 3| se tiene una adeucads plansacidn de efectivo, que le
permita tener un nivel de liquidez pars solventar sus obliga-
ciones inmedietas.

Por otra parte la falta de liquidez no quiere decir
que 1a entided no este obteniendo utilidades, puede r ob-
teniendo muy busnas y atractivas utilidades pero tener su = -
efectivo monetario invertivo en un inventario o en cuentes --
por cobrar los cuales no tienen la rotacin adecuads que le -
permita contar con recursos monetarios para solventar sus = -
obligaciones inmediatas.

€n e! proceso de plansacién de) movimiento de efec-
tivo, ] ejecutivo financiero pusde determinar que grado de -
Viquidez es @) aceptable para la entidad econdmice en su caso,
e3to le permitira fijar el destino de tesoreris, con el fin -
de aplicar debidemente los fondos en requerimientos futuros y
on caso de un excedente saber e| momento adeucado y la forme_
nfs provechoss de invertirios.

Lo que tiene como resultado que e) ejecutivo de fi-
nanzas al llevar & cabo una planeacién de) movimiento del - -
efectivo pusde determinar adeucedamante Cusntos recursos mong
tarios va & necesitar pare llevar a cebo los planes de opera-
racifn, en que momento 108 requerire y por qus tiempo.



€n ol momento de llevar a cabo la planeacién del - -
efectivo tendremos que recurrir a la técnice presupuestal y ha
cor un intenso anblisis de los gastos fijos y variables que --
tiene 18 entidad al respecto pers llevar & cabo Sus opers-
clones, asi como e) cepital de trabajo producto de les mismes,
@3to nos permitira conocer 108 recursos necesarios esi como -
Vos aplicaciones en un momento determinado.

€n conclusién diremos que la determinacién de) nivel
de efectivo estars dado por la corrects ap)icacibn de la pl
neacién del movimiento de efectivo, que & su vez dependera de_
las necesidades que tengs 1a entidad de liquidez para solven--
tar las obligaciones a corto plazo, producto de sus operacio==
aes. Wo se pusde hablar de lsportes ni porcentsjes aproxime=--
dos 3010 cabe mencionar necesidades proplas del giro de 1a en-
tidad. Por 10 que )a medide adecuads es uns eficiente y rezo~
nable planeacién administrativa del efectivo.

Esta medida en nuestros tiempos tiens una validez ex
troudinarias ya que la entidad, debe tener como todo presupues-
to una reserve o un colchSn para prever las contingencias, co~
o el alze de precios de 10s Insumos o artfculos terminados, -
como el sumento de salarios de sus trabsjadores y espleados,.
etc., que con frecusncia se sucitan este colchén de efectivo -
tendera solventar y soluclonar diches necesidades o contingen-
cias, con esto se podra salveguardar 1a solvencia de 1a enti--
ded.

3.2.- DISPONIBILIDAD DE OTRAS FUENTES DE FONDOS.
3.2.1.- Concepto de Ejecutivo de Finanzas.

E) ejecutivo de finanzas, segin e! Instituto Mexica-

no de Ejecutivos de Finanzas, A.C., e3 ¢! miembro de alte ge--
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rencia, en ocasiones miembro del Consejo de Administracién de
una entidad que ejerce las funciones de tesoreria y/o contra-
lorfa.

Dentro de sus responsabllidades, pars los fines de_
nuestro tema, se destacan las sigulentes:

a) .- Obtencién Del Capitel.- Establecer y ejecutar_

\os progremas para la obtencién de ese capital y e! manteni--
miento de los convenios financieros necesarios.

b).- Relaciones con los Inversionistas.- Establecer
y mantener un mercado adecuado pare los valores de la compe--
Ma, y en i8n con ello, los necesa- -
rios con los banqueros, inversionistes, los snalistas finan--
cleros y los acclonis

c).- Financismiento a Corto Plazo.- Mantener las ==

de pré circul con los bancos co-
s y otras Instituciones de Créditos.

Por 10 anteriormente expresado scerca del ejecutivo
de finanzas nos conduce a definir 10 que es el financiamiento:

€n tode entided es necesario, que para que lleve o_
cabo sus opereciones normsles cusnte con recursos represents-
dos por el efectivo, los inventarios, sus cuantas por cobrar,
sus activos no clirculantes, etc., estos recursos constituyen_
o) financiamiento Interno de 1 entided e] cual descanss en -
1s base de! pasivo en otras pal. s ) financismiento lo in-
tegran todas las partidas que tradicionalmente se presentan -
de) 1ado derecho del balance general de e entidad.

Esto implica que las obligaciones o pasivo de la en
tided debe ser sufickents pars socortar los activos de la entided.



#3t0 o3 on teorfa porque por lo comin en ta mayorfa de las em-
presas tiendsn & recurrl 8l financiamiento externo, como causa
de su mala o deficiente administracidn de )os recursos o por -
causas de crecisiento ya previstas.

3.2.2.- Financiemiento Externo.

Las necesidades deo financiemiento externo surgen - -
cuando los fondos generados por las cperacionss normeles de la
entidad y 1a aportaciSn de los accionistas no son suficiente
pars cubrir las erogeciones u obligacionss inmedistas contrai-
das con terceras pearsonss.

Esto tiens como consecuencia el no poder llever a ca
bo los planes dentro de las operaciones trazadas de sntemano -
por la direccidn por 10 que se recurre al financiamiento que -
en determinado momento nos proporcionsis una Institucién de -~
crédito.

Como ya lo hablamos sefalado anteriormente es obligs
cién o responsabilidad dal ejecutivo de finanzas la obtencién_
de) caplital necesario para o) desarrollo normal de las opera--
ciones da la entidad 1o cual implicaria 1o siguiente:

a) .- Obtensr dicho capital al mes bajo costo.

®) .- Obtensrio con 1s oportunidad y en las cantidades requeri-
das.

c).- Planear 1a aplicacién de dicho capital.

d) .- La previsidn de los recursos pars smortizario en la époce
convenide.

@) .=~ E) otorgamiento de las garantfas requeridas.

f).- B de las relach con Yas instituciones_
acreedorss .
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9).= La vigilancia del cumplimiento de las condiciones esta~-
blecidas pare la operacidn.

N) .~ La vigilancia de los factores internos y externos que ==
puesdan ejercer un efecto sobre el costo de la operacidn_
o implicer cualquier otro riesgo.

i).= €} cumplimiento de las obligaciones fiscales a que de lu
gor \a operacién.

J) .= €I mendamiento de 1o busna imegen de la entided ente sus

los y ial

3.2.3.- Factores que provocan el Financiemiento Externo.

Los factores que provocan el financiamiento externo,
son una convinacién de facotres tanto internos como externos_
de 10s cuales citaremos algunos & continuacidn:

1.- Sobre inversién de cuentas de cobrar, ests es -
wna congelaciSn de fondos fijos que es provocads por la falta
de rotaciln de las cuentas por cobrar que en determinado mo--

mento nos proporcionan recursos monetarios pars satisfacer la
necesaria solvencia o liquidez.

2.- Sobreinversidn en inventarios que tiene la mis~
me consecuencia del punto anterior sl no existir 1o eficien-=
cia en la rotacién de 1os inventarios.

3.- Disminucién de los volimenes de ventas.

A.- Alteracién en 1a mezcla de ventas.

$. Aumanto en los costos directos.

6.~ Aumento en los costos fijos, del punto 3 al 6,-
tiene como repercucién ls disminucin de las utilidades, don=
de intervienen factores externos 103 cuales pueden estar fuera
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de musstre contrel dedo o) momento histérico que pueds vivir -
Va nacién donds se desarrolla 1a entided, por 1o que es conve-
wiente analizer 1a siteaciln antes do planser la distribucién_
@ los fomdos, asi comp hacer un estudio de! mercedo posible -
sara colecer auestros insumos o artfculos.

7.~ \nadacuads polftice de dividendos.

8.~ Insdecusds polftica de depreciacién, estos dos -
puntos tiensn como causa a descapitalizacién por les fallas -
on las polfticas establecidas dentro de 1o entided.

Los puntos anteriormente descritos son producto de -
los operaciones normales de 18 entidad, hacemos noter que po--
drian existir otros casos o situscionss qus describimos.

En planes de Expancién.

1.~ Polfticas més flexibles respecto a! crédito otor
9ado a la clientela, que si bien no ha sido planeado tendre re
percusiones en 1a liquidez necesaria a la entidad y por 1o con
siguiente no podra cumplir con sus obligaciones inmedietes.

2.~ Necesided de mayores inventerios.

3.- Wecesidades de nuevas inversiones en equipo pars
ol sumsnto de la produccién de Insumos o artfculos terminados_
qus necesitan algin proceso.

€n resumen es conveniente hacer un enflisis de las -
ope Que nos ian ¢l invertir mfs de o conve
niente en nuestro activo circulinte, asi como o) anélisis de -
las poiftices que tiene 1a entidad, pare que si en determinado
mosento estas no son afines & los logros u objetivos de ests,”
proponer una restructuracién de 1as polfticas qus son fundamen




tales pars ol cumplimiento y logro de los objetivos de la en-
tided.

3.2.0.- Efectos del financiamiento externo imprevisto.

Lo necesidad do un financiamiento externo se conoce
cuando nOS damOs CUENte qUe 103 reCUrIOs QUe NOS proporcionan
las operaciones normeles no satisfacen a los requerimientos -
de estos pars cumplir con las obligaciones inmsdiates, o cuen
do tenemos ya presupusstedo en que momento deberemos solici--
tar dicho capital, del primsro se dice que es una necesided -
de financiamiento que surge en forse imprevists por x motivo_
v tiens consecuencies como:

1.- Un mayor costo de financiamiento que se vers re
flejado en las utilidades.

2.- Dificulted préctica pars obtener el financi
miento debido a la falta de informecisn previa y & las re
ciones preestablecidas.

3.- i6n do ] rigie-
das por parte de 1a parte acreedore.

A.- En muchos casos compromster sus activos como g8
rantfa.

$.- Deterioro de la imagen de l1a entided ante terce
ros, con el consiguiente efecto en la moral de! mismo.

$.- Adoptacibn de medidas drésticas en inventarios_

© cusntas por cobrar con el quel G i

7. Freno al desarrollo de los planes de la entidad.

Estas son algunas de las consecuencias quenos pusde
acarrear 1o falta de planeaciSn finenciera, por 10 que es re-



! una ade ploneacibn finsncliera apoyp
¢ on bases té como es o acidn de estedos finan--
cloros que muestren 1a situscién do 10 entidad, o3l como este-
@ financieros preyectedes o futuro en base & un presupuesto,
Que nos permits conoser las posibles necesidedes de fondos que
requiers 1a entided on un momento dedo, 8! se observa este prg
viside - pore fi for o 1o entided on -
diches fondos con un coste Inferior, mejores condiclones v evi
taremns lo male imagen ante tercercs.

3.2.5.~ Finenciamiente & Corto, Mediano y Largo Plaso.

Pare o) estudio reletivo & musstro tems entenderemos
por corto plano todos los créditos y obligaciones, cuyo vencl-
mients este comtenplado en un a0, que tengs como cbjetivo el_
financisniento de necesidedes temporales de) disponible es de-
cir que sean splicebles a operaciones circulentes, mo siendo -
@l caso do utilizar un financismiento de corto plazo pars ser_
aplicado & 1o inversida do activos permenentes cuys gemeracién
do fondos ve enceder en mucho 8! plazo crédito.

Flrancianiento a Plazo Medieno.- Este financiamiento
enceds o} termino do un oho paras su vencimiento y que pusde -
fluctuar dependiendo de 108 criterios haste 3.5.6 & alis ahos,-
v8 que 7o 30 ha definids e} crimrio en cuanto respects » esto en
nuestro pals.

n o) finenciamiento & corto pleso se espers recupe~
rer o smortizer dicho crédito mediente la agilizacibn de 1o co
branza, en o) finenciemiento & mediaeno plaso su amortizecién -
dobe plansarse en bese o las utilidedes y no con la cobranze.

$i bien o8 clerto que en un principio sw amortize~ -
ci8n se hara con beneficios, tamdién 10 es que pusde consoli==
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darse con una nueva deuda a largo plazo; es decir, puede fun-
clonar como una operacién puente para un financiamiento consg
lidado que inclusive puede |legar hasta un aumento de capital.

Junto con 1a deuds a largo plezo, contribuyen a) ==
sostenimiento de! activo fijo neto y del capital de trabajo.

Los beneficios retenidos durente la vigencia del --
crédito a plazo madio deben bastar para cubrir sus vencimien-
tos.

Operaciones & Largo Plazo.- Son los créditos cuyos_
vencimientos son superiores s § ahos segin el criterio y al -
igus! que e) madianc plazo constituysn autenticos beneficios,
su objetivo es 1a de soportar e) capital de trabajo y el acti
vo neto y su liquidacién debe hacerse con el importe de las -
utilidedes metes, mes 108 recursos retenidos por depreclacio-
nes y amortizaciones.

3.2.6.- Fusntes do financiamiento.
= Recursos Propios:
1.= Autogenerados .
A=1.1.- Utilidades netes.
A-1.2.- Depreciacién y smortizecién.
2.~ Megociados:
A-2.1.- Aceleracién cobrenze (descuentos por
pronto pago) .
A-2.2.- Reinversién de utilidades o utilide--
des no distribuides.
= Recursos de Terceros
V.- Esponténeos:
1.1.- Proviciones para impuestos y otras.
$.1.2.- Crédito comarcial netura!.




2.~ Wegociados:

8.2.1.~ Crédito negociado de los provesdores.
8.2.2.- Préstemos directos.

8.2.3. Descusntos de documentos.

WA= Préstemos de hebilitacién o avlo.
8.2.5.- Arrendamiento financiero.

.2.6 réstamos prendarios.

8.2.7.- Pré con ga lateral.
9.2.8.- Créditos para la exportacibn.
0.2.9.- Wipotecas.

8.2.10.-Créditos hipotecario industrial.
8.2.11.-Emisién de obligaciones.
8.2.12.-Acciones preferentes.
8.2.13.-Aumento de capitel.
8.2.14.-Diversos fondos oficiales.

3.2.7.- Costo de Financiemiento.

Dentro del mecanismo de financiamiento, un aspecto =
sy importante s tossr en cusntas es e) costo de financiamiento.

€s muy comln que al trater de negociar une operacién,
enclusivemsnte se toms como base para la decisibn e) tipo de -
interfs que se pretends cobrar.

€110 o3 un error, ya que para determinar el costo -~
resl de) dinero recibido, tiene que tomerse en cuents una se--
rie de factores como pusden ser, entre otros, los -l’uhmon
8).- La tese ds interds.
5).- Le comisién de 1o Institucibn.
€) .- Los gastos de apertura de! crédito.



d).- Los impuestos si el Interés es convenido |lbre de ellos.
@).~ La $poce de pago de! interds.

£).~ Los riesgos de pérdida en cambios.

9).~ Lo obligacidn de reciprocidad.

W) .~ €} costo de manejo de \as garantlas.

).~ Otros factores.

Otro aspecto que suele olvidarse ol factor qus =
tiens 1a aceleracin de las cobranzes mediante el otorgamien-
to de descuentos por Pronto pago.

$Si una empress otorga normeimente 30 dfas pars el -
pago por parte de su clientes y con el fin de acelerar la co-
branze decide conceder un desucento del 2% si se pags dentro_
de 103 10 dfas siguientes a la feche de facturacibn, tal vez
considere que ¢) costo de l1a operacién es solo dicho 2% cuan-
do en realidad o3, sunque parezca sorprendente, un costo del_
3%.73%.

Veamos :

Esté pagando 2% por financiarse durante 10 dfes, re
cibiendo exclusivamente o) 383 del dinero. Si 1a operacién se
repite 18 veces al sfio, el costo real es del 36.73%.

La férrula os:

| a360_x_ 100 xOFSC
(100-DESC.) (DIFER. PLAZOS)

i 360 x 100 x 2 72,000
(100 - 2) x 20 1960 .73

Lo mismo, pero en sentido inverso, sucede cusndo se



obtiens crédito de los p on sin | renun- -
clando al descuento por pronto pago.

Otro aspecto importente & considerarse en lo que se_
refiere & mechnica y o) costo de! financiamiento, es cuando se
contratan opsracionss en moneda extranjera. En estos casos - -
siempre existe ol riesgo en los cambios de pariedad de 15 mone
4o y por ello hebrd que tomar las precusciones necesarias para
ir evaluando dicho riesgo o Incluso tener el tino necesario ps
ra tomar una decisién en o) momento clave como pusde ser por =
ejemplo, la contratacidn ds una operacin de “futuros. En oca
siones es incluso conveniente que cuando se celebren operacio-
nes con monedss sujetes o fluctuaciones miis o menos signigica-
tivas, se cubran desde su origen mediante contratos de '‘futu--
ros'.

E) Plan de F = Wemos ionado que la_
necesidad de financiamiento debe preveerse con toda oportuni=-
dad para estar en condiciones de obtener las ventajas que im--
plice tods plensacidn oportuna en contra de los riesgos ya co-
mantados resultentes de a administracidn por crisis.

Los elemantos bisicos aGn cusndo no sesn los Gnicos_
a considerar en el plan de fI lamiento son los si T

a) .- Maturalezs de la necesidad de Fondos.- Determi-
ner 1a naturaleze de 1o necesided de fondos significe la inves
tigacién sobre las causas que esten dando lugar a dicha neces]
dad; es dacir, si se trate de feltantes tesporales de recursos
dentro de) ciclo norma) de operaciones de la empresa, o blen -
81 18 necesidad cbedece & otres circunstencies como pusden ser:
planes de expansién, crecimiento de 1os activos por e) incre--
mento de operaciones fuers de la capacidad generadas por les ==



propias utllidades, etc.

La importancia de un adecuado anflisis de las cau--
sas generadas do 1o necesided de financiamiento, redice en el
hecho do que o) resultado de dicho anblisis dependers si o) -
finenciamiento requerido debe gestionarse » corto, mediano o_
largo plezo.

) Monto de Flanncismiento Mecesario.- La determing
€ién do! monto de! financiamiento seré més fécil cusndo les -

causas que 10 originen cor e los deo) ci-
clo norme! de las operaciones; es decir, cusndo en términos ~
ger 3o trate de ope @ corto plazo. De ser asi,-

a cantidad o obtener por préstamos sers relativemente fécil_
de determinar mediante 1a elaboracién de un presupuesto de ca
Jo.

En cambio, si se trata de necesidades de financia--
miento & medianc o largo plazo, ¢! monto de) mismo tendr que
determinarse en una forms afs elaboreds, a través de s pre-
paracién de estedos pro-forme como son: e) balance general, -
¢! estado de resultados y el de flujo de efectivo, todos - ~=
ellos por varios ejercicios contables.

c) Momepto en que se requieren los Fondos.- Al igus)
que los elementos anteriores, s determinacién de 1o époce o_
incluso fecha exacts en qus los fondos se requieran, depende~
ra de) tipo de operacién si es & corto plazo, mediano o largo
plazo, y los procedimientos para establecer serfn los mismos_
Que te mencionaron anteriormente ol habler del monto de la --
operacién.

d) Plazo en que pusde pagerse.- S| se trata de ope-
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raciones & corto plazo, es entendible que por los mismos proce

antes s podré d @ través de! -~
Presupuesto de caje o) momento en que s operacibn deba Viqui-
darse.

Por 10 que se refiere al financiamiento & lergo pla-
20, debe tenerse mucho cuidado para e! esteblecimiento de los_
plazos necesarios, ve que como he quedado esteblecido, este ti
90 do financlemliento constituye de hecho un anticipo de benef|
cios futuros y debs por 10 tento cubrirse con los fondos gene-
rados por las utilidades.

En estas condicionss el plazo necesario para el fi--
nanciamiento & largo plazo se determinara con base en las si--
guientes consideracionss:

8).= Las utilidades esperadas antes de inter
dospuls de impuestos pars los préximos ahos.

b) .= Los recuros generados por las polftices de de--
preclecién y asortizacién.

€).= Los planes de inversionss de capitel para los -
préximos afos.

¢) .- Los objetivos en cuanto & dividendos.

y -

La sums algebraice de los conceptos anteriores cons-
*
tituye la capacided pare uno de 103 afos que se estan presu- =
pusstando, capecided de pago que debe ser suficiente para el -
pego del principal y de 108 iIntereses despuls de impuestos.
Solamente une vez conocids 1a cepecidad de pago en -

1a forme descrite se estar$ en condiciones de determinar los =
plasos necesarios para la deuda.



Estructura Flannciera.- Lo entided para llever o ca
80 sus operaciones tiene que efectuar inverciones en su acti-
vo circulante asi como en otros activos no circulentes, que =
representan el total de su activo y para sostenerio en detere
®inado momento requiere de un finsnciemiento tento Interno ==
(los socios) como externo (Instituciones de crédito y otres).
Al establecer los plenes de financiemiento se deben conside--
rar las siguientes situaciones:

a) .= Un sprovechamiento racional del crédito de los
provesdores .

5).- Un capite) de trabajo acorde con ! volumsn de
las operaciones.

€).= Un Tndice de Viquidez que cubra los riesgos ==
inevitables sin 1legar & casr en sosbreconser-
vedurismo.

@) .- Relacién de pasivo a capital que garantice la_
estabilidad de 1o empress, sin sacrificar ol -

pars el inversioni

Sobre este Gitimo punto cabe mencionar la técnics -
da) “spalancamiento del capital”, que beneficia el rendimien=
to de los inversionistas con una sdecusds mexcle de! cepitel
propio y ajeno dentro de clertos parfmetros de tases de inte-
reses y rendimientos sobre inversién,

del Fi - € i deol fi-
nancismiento este regulado por ¢! tipo de operacién de que se
trate y 1a institucibn & que se recurrs.

$in embargo, en términos generales se pusde of irmer

que se identificen las siguientes etapes: N
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Previsidn do loe idedes do ¢ -
Sebre 05te respecto Yo 50 hise noter la necesi--
@od o Vo plonsasién flnansiors epertuns.
Provieién ¢ 1o nagecissibn.

Comprende:

€1 catablosiniente do relaciones provies con las
6oRS poten

slales pore finsnsioniente.

) ond e I6n gonare) respeste o °
ssnade, essto dol dinere y tondencies do ta eco~
oanle.

€ enfi s - ot i
ves.

agecissibn.

Incluye:

! forme!) vy .
con no alis do tres nl mncs do dos Institucienss.
pe 1o Inf Sa requerids go
» sebres
« Msteris
= Sitmeife sstuel
= Proyecslionss
L] n do Yoo do 12 ope! 6n que
Incluiran:
= Meate do lo eperscibn
- Mensde
- Interes
= 0tros costes
= lopusstos
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So.

- Plae

= Garentfos

* Stres obligacionss
« Porm & page

~ Raguisistes legales
- Ges.

Solossidn do loe on 10 que on ¢y
finitive se veye & eporer.

Clorre dn 10 aperacién y cusplinients do los rg
quisites iniclotes.

Nonteniniente (ataps durente 1o vigencie de lo_
eperecile)
Gn osta etape %o Incluye:

por o o

quaride.

Vigilencio do las tondoncies en tes tipes éo -~
camble y 1os tasss do intords.

Vigitansia dol flujo do recurses pare Vs amert]
seciln,

[l sebre lee {/ 9ede
Vigitangie de! cumplinmionto do las otras obling
clones lapuestas .

Poge (0 removecién en su ¢as0 que dobe ser ple-
nsade también oon tode cpertunided).




3.3.- CONTROL & ENTRABA Vv SALIDA DEL EFECTIVO.
3.3.0.~ Plonsscién.

Al traducir on dinero o) plan de operaciones de una_
entided, estamos sl dos : el
concepto ¢e bienes y servicios y el concepto de efectivo. En-
globando 108 principeles presupuestos como 10 son: el presu- =
Pussto de ventes, de compras, de produccidn, etc.

€1 presupusster el efectivo dice GLEWN A, WELSH, in-
cluye 1o proyecciln de entrades y salidas de efectivo y de las
idades & i unides al control del efectivo.

Ahora, bien al hacer o) plan, hay que encontrar la -
medida adecuada do objetivos, utilidades y recursos, es decir_
hay que wn plan Wo podemos p _
wventas muy altes, si no tendremos 1os recursos suficientes pa-
ra incrementar la produccién.

Para buscar este balance, es necesario elaborar esty
dlos ¢ pro-forma de ] » Salance General y en
tradas y salides do efectivo. Al estudier estos tres estados,-
1a genrencia podr§ darse cuents si los objetivos fijados son o
"o son précticamente alcanzables, si algin renglén de dichos -
estados se dispara demesiado alto o si hay algin otro problems
qus obligus ha hacer ajustes a los planes, pera reflejar un -~
crecimianto 18gico en todas las areas de )a entidad, acorde o
tendencias que 1os registros histéricos sefalen.

Se deberan emitir estados financieros mensuslmente =
producidos por 1a entided 103 cuales deberfn ser cotejedos con
Tos presupuestados & fin de que se determinen las variaciones_
© desvieciones, estas seran analisadas y posteriormente ajusta
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das, teniendo como fin el ajuste a los planes de antemenc pro
yectados.

€) presupuesto de efectivo en ocasiones se elabore_
sesenslmente ve que su control requiere une atencién constan-
de las entradas v salidas de recursos moentarios por con-
siderarse ol motor que alimente & 1o entidad vy si llegare o -
faltar detendria el proceso de las operaciones de s entided.

Plansacién de! Efectivo.- Arthur B. Toan, dice que_
wn ejecutivo pusde sentirse confiablemsnte seguro de que esté
adninistrado efectivo en forme eficez, cuando:

1) .- Sabe cubnto dinero va a necesiter.

2).- Sabe culndo va a necesiterlo.

3) .- Sabe culinto dinero recibirf o pueds obtener, -
do cubles fuentes y culndo.

4).- Ajusts sus planes de egresos en forme realiste.

5).- Obtiene y mentiens la cantided corrects de ==
ofectivo.

6) .- que ol efectivo es una 8n ade-
wfs de ser un activo, y 1o proteje.

Teniendo en cuents que les entidades no trabajen --
sus opereciones en efectivo o al contado, es decir que no re-
ciben recursos monetarios al tiempo que se realize la opera--
cién, pero estas si son regist s 17 Tend:
en consideraciSn las poiftices de crédito que tiens estableci
da 1a entidad conoceremos |s entreds de fondos en una fechs -
determinade.

€n cuanto » erogaciones o salides de efectivo exis-
ten fachas determinadas pars o) pago de impuestos, sueldos v_
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sslarios y otros gastos como la rents, algunos otros servicios,
etc. Pero debemos pensar que le contabiliided se leva en base
ds 10 devengado, es decir, ol egreso o gasto se r tra, aun-
Que 18 entreda o ol desembolso de efectivo aln no se realicen.

Estos lapsos, entre 1a operacién y la entrada o de--
sembolso deben ser muy conocidos por la persons que controls -
o) plan de efectivo. £l conocimiento & fondo de las operacio--
nes y la vivencia de ellas, es decir, la Involucracién en este
tipo de probleses, es 10 que da |a experiencia para poder pre-
supusstar y controlar el efectivo con razonsble segurided.

Sin embargo,  hay que ester siespre alerts para poder
detectar 1os cambios que pusdan afecter o modificar nuestro --
plan como:

= Cambios en la demenda de nusstro producto.

= Cambios en las polftices de crédito.

= Mitodos diferentes en las compras, produccibn, dis
tribucién, etc.

= Nusvos proyectos que impliquen desembolsos no con-
templados en el plan.

Por lo anterior, la labor del tesorero implice que -
este debe estar en complets comunicaciSn con las demss are.
de 1a entided pars poder enterarse de los cambios o modifice--
clones que surjan, y que como consecusncia estes modificacio=
nes o cembios afecten su plan.

Resumiendo, @) presupuesto de efectivo exige :
1) .= Esfuerzo mentel

2) .- Cooperacién de otros ejecutivos.

3).- Tiempo y energfa. -



La planeacién de) efectivo se 1leva o cabo en tres_
onfoques diferentes:

1) Lo planeacién o largo plaso, en que las uti)ide-

dos y los proy do inversién capitelize- -
bles o de expansiln dan la paute enalftica pars proyecter las
y salides do @ largo plazo y por lo tanto,=

os fundemantal pare determinar necesidedes de financiamiento
futuro.

2) La planeacién del efectivo & corto plazo, que in
cluye uns estimecisn afs detallade do las entrades y las sall
das de fondos, y que establece las bases para determiner les_
necesidades de crédito & corto plazo y pars el control de - -

[ durante el ejercici

3) La planescibn operstiva del efectivo, en que las
entradas y las salides se proyecten pars perfodos ten cortos_
como sesn necesarios (e) mes, 1o semens y haste el dfa), con_
o) objeto de minimizar @) costo del interés sobre préstemos -
vy o) costo de oportunidad por los efectivos inactivos.

3.3.2.- METODOS PARA PLANEAR EL EFECTIVO.

Sasicamante existen dos mitodos pars planear el - -
ofectivo: L]

1) E) mftodo de entradas y sa)idas de efectivo y
2) E) mftodo del flujo de efectivo o de la uti)ided
ajusteds.

Los sutores no se han pussto de acusrdo sobre e!
nosbre aés spropliado pere le denominacién de estos estados,
cuyo uso 3¢ ha venido haciendo miis comin en las entidades, &
portir de 1o década do los cincuentes.
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A} prissr mbtedo se 1o donomine como presupuesto de_
ja, altede . » do ofectivo o do fendos, -
otc., Pare nsestres o) referirnes & este 10 dencmineremns pre-
supusste & efestive.

Modiante oste afitodo 5o pretonds estimer culndo y en
-l ”» P los o of y culndo y
on qui cantided se preduciren s salides.

Pars su eleboracién, e pusde recurrir en forms sepy
rode 8l éo distintes presupusstos de 1o entided, anelizendo -
les ofectos du cade une do olles, scbre 1o cusnts do caje vy -~
Sonces. En esta forme, do code presupussto se eliminen autond-
ticamsnte los pertides que no preducen sovimientos de fondos,-
tales comn 1o canselecidn do cuentas Incobrebles, 1o aplice- -
clién @0 cobros y pages enticipedos, 108 corgos o gestos de de-
oreciacifn, otc..

(s splicacién de eote miteds o3 muy senciile solamen

0 30 requl do) do tas ope Lod
que realize 1o entided y la forme on que apera, asl cemo les -
[ o tiens este mftodo es eplicado en -

1a plansacién ds cperaciones & corto plaszo.

€) teserero do la entided podrd preparar ol presv-
sussto de efectivo, ens)izendo on cade und de las Sress ol pre
SPuesto que e3tes emiten para o) perfodo que corresponds.

Sentro do 1os entidades que CUSALan cOn WA Organizp

cin eficionte existe une &n specto o las
aress o depar v el goners!, este -
Qitine sienpre estard por lo 16n d

on estados f P ¥ co~ -
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rrespondientes de cada ares o departamento que le permitiran_

prepa 12 su propio pi de efectivo pare el
eJercicio y los posteriores.

€1 presupuesto de efectivo tiene dos fases princips
les que 10 son: la estimacién de los ingresos o entrades y la
estimaciSn de egresos del efectivo.

Dentro de la primera fase se encuentran los ingre--
303 0 entradas propias de |a operaciSn de la entided, que son
las ventas de bienes o servicios y los cobros de cuentas y do
cumentos por cobrar. Existen otros ingresos no propios de o
activided de )a entided como 10 son la venta de activo fijo,-
el cobro de intereses y dividendos, los prestamos solicitados
y cuslquier otra entrads de efectivo como las que se analize-
ron en capftulos anteriores, que deban considerarse en la --
cusnte de caja y bancos dentro del perfodo plansado.

Dentro de 18 segunds fase tenemos todos 103 egresos
o salidas, que se engloben en las compras y pagos de servi- =
clos que se efetusn en efectivo, asi! tendremos el pago de: --
suslidos y salarios, impuestos y el pago de cuentes y documen=
tos por pagar por el perfodo correspondiente, se deberan in--
cluir todos los pagos del perfodo que afecten las salidas de_
recursos monetarios de la cuenta de cajs y bancos, tales como
pago de préstamos, pago de intereses y dividendos, redencién_
de las obl'gaciones y las demas que pudieren afecter.

No se pusde establecer un formeto rfgido & seguir =
de) presupuesto de efectivo, debido a las diferentes caracte-
elst de operacién propias de cada entidad, por 1o que es_
conveniente que cads entidad establesca su formato de acusrdo
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@ 3us ceracterfsticas o necesidedes de operacién.

[ CQ T i6n do) p do of dode--
ron anistir cédules vy cuadros de) anblisis que sirvan de sopor
te do las cifras p) on dicho pi oste trebajo_
0 doderd of: con la 6n ¢o los do_
cade wne do aress involucradas, asi tendremos que o) presy
sussto éo ingrescs de efectivo por ventas y cuentas por cobrar,
dobe ser preparado por ol gerente del departamento de crédito_
v cobranzas, y enalizsdo conjuntamente con el tesorero general
do 1o entided.

Por su parte el tesorero tendré qus tradajar y esti-
war en los do) p algunos L4
con cl contralor, tales camo los intereses por pager sobre los
»” ({11 10 y la amortizaciGn de la deu-
@ 8 corto y largo plazo, o emortizacién de obligaciones, de_

ol pago de scbre la rents, etc.

€1 MStodo de! Flujo de Efectivo.- €I mbtodo de flujo
de efectivo o do 1o wtilidad ajustads se basa on ol hecho de -
qus 1o contabilidad se lleve en base de 'devengade’, por lo ==
s partiendo do wne wtilidad nets presupuestads, se puede - -
ajustar dicha utilided aumenténdole o deduciéndole las parti--
das que no significen entrades o sallides de efectivo pars Ile-
9or & 1o cifra que significa e} flujo de fondos producidos por
1os operaciones de) perfodo que se reflera.

Dentro de este mftodo existen dos variantes: la uti-
1idad neta sjusteds y ol flujo de efectivo.

€n 1a primers, 1o corriente de efectivo de) perfodo_
%6 pusde determinar & manere de conciliacién, partiendo de lo_



”»

utilidad neta presupuestada. €n esencie, la utilidad nets se
convierte de 1a base de 10 devengedo & |a base de 1o efecti-
vo,

Este s un mitodo “grueso’ para determinar los flu-
Jos de efectivo a largo plazo. €s muy Gti) para determinar -
flujos de efectivo provenientes de proyectos de inversién.

€n virtud de que este mitodo no se hace un anblisis
total de los cambios de la cusnta de efectivo, originados por
las operaciones presupuestadas, el mftodo no es muy exacto. =
Claro que este anflisis detallado puede hacerse en una hojs -
de trabsjo, convirtiendo las operaciones presupuestadas de la
base de registro a 1a base de devengado a) de efectivo, pero_
no es wn mftodo préctico para presupuestos & corto plazo.

La segunda varlante consiste en determinar, a par--
tir do los estados financieros presupuestados, ¢! flujo de -~
efectivo del perfodo.

Este mftodo es ms completo y préctico, pues ademls
de tomer en cuenta la utilidad presupuestads, considers les -
varisciones en las cuentas de! balance presupuestado compars=
das con 1a cusnta de caja y bancos.

Pars 1a elaboracitn de este estado es necesario:
1) Determinar Ja utllidad neta presupestada. (Esta-
do de Pérdidas y Gananclas).

2) €laborar con base en ¢! Estado de Pérdidas y Ga-
nancias, el Balance Genaral presupuestado pers -
el mismo perfodo, proyectando todas y cada una -
de las cuentes.
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3) Comparar las cusntas de! Balance General presu- -
pusstado con las cusntas de! balance de) ejerci--
cio inmadiato anterior (excepto cajs) y snoter -
las variaciones como movimiento de efectivo. Esto
Qitiso equivale, précticemente & ir ajustando la
wtilided nete para chbtener 1o corriente de efect!
vo.

Se pusde |levar a grandes resgos los siguientes pa--
303 para elaborar su formeto de un estado de flujo de efectivo:

Se partiria de) saldo inicial de efectivo en el pe--
rfodo y posteriormente se sumsnten 18 utillidad despues de - -~
1.S.R. y P.T.U. vy la depreciacién. Lusgo se inc) los cam
bios en el capital de trabajo correspondientes s cada cusnta -
ds) activo circulante y del pasivo circulante, despues se agre
9an o disminuyen las variaciones netas en los activos fijos y
por Gitimo se incluyen las variaciones en los préstamos & cor-
to o largo plazo.

Los vy arrojen un mo
vimlento neto de efectivo, que aumentado al saldo inicial, nos
1levara a determiner o) saldo final de efectivo para ceda pe--
rfodo.

€s conveniente tener en cuenta los siguientes puntos:

1) Pars elaborar o) estado de flujo de efectivo por_
cada perfodo, tuvo que haberse elaboredo antes un
Sslance General proyectado, de! mismo perfodo y -
por ende, un estado de Pérdides y Gananciaes presy
pusstado que nos arrojo la utilided nete.




2) Les veriociones ontre las eusntas du) balanee in
wdiote anterior, sen las qus nos don la corrien
e do efestive inmadiato pesitive o negativa du_
code rengién. Pore saber ol 90 ogregen o disming
von, o5tas veriasionss doben sor contespioedes e
rolocién o cuonta do cajo vy bancos. Asl, como ua
GURDRLO 6N CUBRLSS POr CObrer corretpends 8 une
dieminucién ¢ 10 corrionte do efectivo. (eplice
cifn éo fendos). Wne disninucidn en Inventaries
correspends & wne veriscifn pesitive (origen de
fendos) do esorrionts do efectivo.

3) €1 formate do! estedo do flujo do efectivo debe_

sse establesido por 1o entided, do acuerdo o sus

-» & oavp

" 1'0s conseptes que sesn ads lnportantes pere --
olle.

4) Es convenionte agreger, 8! fine! ds cade perfoda,
Yos renglenss ¢o 1Tneas do crédite dispuestas vy
doude bancarie y en relecién o Sstas, sodificer
) les ¢ plan ¢
Concluyonde diremms que ¢! estado do flujo heste -~
nuestra fochs o3 considerads eom wn estado fimanciero secun
dorie v que su inpertancie redica en desarrol lar yne técnice que
nos permita plenser los dot 1 lami
to d» coplits) & lorge plazo.

3

Como entes 1o heblemos sefalade Ve entided entre on
crisis cuendo 10 falta do recursos memsterios o liquidez es_
oo pare poder ("3




y comn consecuensie fremar sus operaciones normsles o en caso_
o expantibn o crecimiento no cusnte con los suficientes recur
s para llevar & cabo sus plenes. Es aqul cusndo interviens -
Ya técalce adninistrative dol ofectivo ya que este se encargs_
de distribuir 108 recursos que por operacidn obtiene la enti--
dod a3l como progremer de entemsno todas 1as deudas exigibles_
@ su vencialento, y on caso de que se requiers la obtencibn de
wn finenciamionto ya ses interno o externs e! momento oportuno
sara tramiterio y poder aplicario cuando se requiers, ests téc
nica cuendo os aplicade of § 1os probl

ds \iquidez y solvencia de cualquier entided y proporcioners -
beneficios reditusdos en disminucibn de costos de financiamien
to y sumentos en las utilidades.
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CAPITULO W
M- ESTADOS BE FLUJO OE EFECTIVO.
N1 Estede de Flujo de! Efectivo, su Neturaleze.

L nocidn de flujo de efectivo (cash flow) campren-
do genaralmente dos aspectos: es una herramienta pars medir -
o blen la copacidad de! financiomiento de uns empress,
- ) 18 los
wh sentido emplio, y algunas veces extensible, y constituyen-
@0 1o depreciecién y smortizacién como regla general el pri--
mar elemsnto reintegrado.

€s un estado financiero visto desde un plano secun-
dorio dado que 3u utllizacién es poco frecuente, a partir de
o3 afos cincuents se le empezd a dor lo l-onml. que re--
quiere, esto nacié ante la L] -
los recursos monetarios necesarios pers liquidar las oblige--
clones & corto plazo y en caso de excedents Invertirio en ops
i e wha tase de interes, que -
mlm une utilided a l1a entided.

€3 uwn estado dinmico porque indica los hechos res-

1izedos on un anlm nduo. s estimstivo porque se --

o por realizar, es decir -

se proyects & un futuro determinado, de informaciSn directs -

© 568 que se tomen datos pars estudio y formulacibn de la

consecuencies que pusden resultar a) soliciter un crédito, ==

optativos por ser 10s que conviensn o la direccién pera eva--
Tusr el control del efectivo.

LB B R L] on lo 16n do) Efect!
vo.




tes | L on donde se ha
wenifestado problemas teles como altas tasas de Inflacidn, --
constante deteriorizacién de) tipo de camblio, falta de crédi-
tos, tesss do interds des, otc., han ido un mer-
o do 6én o) que mo & enfrentar
wos. $i bien es clerto, que 108 problemss econSmicos siempre
hon enistido, Jamfs habfen alcanzado 1o megnitud de los Giti-
wns shos.

e inflacién, la devaluacién, la situacién créditi-
cla, otc., han originado qus muches entidedes se encuentren -
on situsciones verdedersmente criticas, principalments eque--
11as qus tenion pesivos en moneds extrenjers.

€) margen do utilidad proyectads se h,n visto merma
das y en alguncs casos se han convertido en plrdides.

Ls liquidez se deterioro, o) servicio de la deuds -
de los p en moneds Jjers 1a necesided
éo uns mayor generaciSn de recursos Interncs, asl! ;n de re-
querir do finenclamientos adicionsles.

Ls estructurs finenciera se vio deteriorads en for-
= significativa, por 10 que muches entidades se vieron en la
necesidad do liquidar o far en posicién

€s por lo tanto que merece un poco de nuestra aten-
clén o) anblisis de los factores econSmicos, es uno de los --
olemantos de meyor impacto en la administracién del efectivo,
requiere concretar con datos econdmicos recientes de fuentes_
de informacién confiable y uns InterpretaciSn adecusds.

Por 1o entes sefslado preciso que e! tesorero ©
1a persona adecusda (administrador del efectivo), tenge que -




ampliar sus conocimientos en cuento o 1a situacién econdmica_
e prevalesca on ol pals, con o) fin de planear adecusdemen-
to su presupusstos de efectivo.

Los principales fecotres econdmicos que deberan to-
MErI6 OA CUBNLS GNLPe OLFOS SOAL

= Producto Interno Bruto.
= Indice do Precios.

= Salario Medio Anual.

= Tipo de Camblo.

= Oferts Moneteris.

~ Ahorro.

« Encaje Lege!l.

= lnversién.

= Presupuesto Federal .

« Salanzs ds Pagos.

€] tesorero debers evaluar los facotores anteriores
con el fin de tomer una posiciln por 1o que respects & los -~
indicas ds inflacién, movimientos de! tipo de cembio, nivel -
de crédito, etc., pars poder proyectsr sus futuros planes res
pecto & 1o administracién de) efectivo.

4.2.- ESTADO DE GEMERACION DE EFECTIVO OPERATIVO.
1) .- Define ol efectivo residual verdadero que pro-
viens de les operaciones de 1s entidad y que esta disponible_

pare cubrir las necesidades no operativas (efectivo pers pe--
9ar pasivos).




2) Mequiere un entendlmiento detallado de las précti
cas comsrclales y contables de 1o entided.

3) Be un panorems claro de! dinemismo y estrat
oparative de o entided.

(V] 16n J Vs académica, de 1a proyec
ccibn do flujo de caje o cash-flow, cuyes cifras contesten o_
corresponden & 1as de 1as proyeccionss del Estedo do PMirdides_
y Gomancias y dol Balance General, es naturaimente 1o base de
la 8t y aln ] iva de una entided,-
#ero no tiens 1o egilided ni las carecterfsticas que se requis
ren pars la administraciSn préctica, diaria, de los recursos -
woneterios.

€n las entidades v o inclusi on
las grandes en que no hay algln otro mecanismo, las considera-
ciones de utilidades, i6n y aumento de » PO

se traducen directamente en pesos y centavos en depSsito en la
cusnta bancaris, pars o pago de néminas, de impuestos, de fac
turas y de los préstemos bencarios. Es necesario tener ademfs_
de) cusdro estético (aunque se actusiice en forms trimsstral,-
semsstral © anual, que presenta una especie de instenténes de_
slituscionss que preveen pars ¢) futuro, basandose en le si
tuscién de un momsnto determinado) otro cusdro que podrlamos -
dacir viviente, que se actualice en forme disria, semanal y --
mensual y que cubre precisamente el camblo de les circunstan--
clas, do 188 necesidades y de las disponidllidades durante un_
perfodo de tres meses, que normsimente una unidad de tiempo

demas (ado pequafie pare que se ocupe de ella el flujo de cajs -
tradicional .




€) macenismo es tan sencilio que blen 1o puede con-
trolar una secretaria, la cajera o un ayudante de la cajers,-
este cusdro podré permitirie al responsable de tesorerfe de -
1o entided decidir o) momento oportuno pare soliciter un cré-
dito sl lo amerite la situscin pare cubrir sus obligaciones_
inmadiates, se facilitara la visién adeucads de) tiempo, cuan
tificacién y oportunided de solicitar dicho crédito.

Le base para llevar & cabo dicho mecenismo,
és recibir de los dapar s

cusda y oportuna de:

la -
a0

1) CONTABILIDAD: Qus deber§ enviar dentro de los 25
dlas de coda mas, un informe de 103 pagos de que tengs conocl
miento que debs efectuar 1a entidad en los siguientes tres_
meses. Como este informs se efectuars msnsualmente, por 1o g8
neral solamente hay que actuslizar uno que otro concepto de -
103 dos meses ya reportados anteriormente y actualizer las cl
fras correspondientes 8] tercer mes. Este informs es sumemen-
te sencillo y esta dividido, en conceptos que se agrupan en
una sols cifra todas las erogaciones de la misme ceracterfst!
ca. La distribucién de los conceptos que se sehala en o) ane-
%0 1, puede varisrse de acuerdo con las necesidades de cads -
entided, como en el caso de que hays uno o dos proveedores ==
principales que quieran destacer de los demfs.

2) EL_DEPARTAMENTO DE CAEDITO Y _COBRANZAS: Al igusl
Que ¢! departamento de contabilidad se le solicitarS un infor
me dantro de los 25 dfas de cads mes que contengs la proyec--
clén de 1os cobros para cade uno de los tres meses siguientes,
indicendo para cads mes la sume tots) por cobrar y la que de_
#cuerdo con su experiencia, rezonsblemente espera que le pa--
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guen en cads uno de 103 tres meses siguientes, incluyendo des-
@e luego el arrastre de un mes al otro de aquello de cue tenca
dudas de lograr su cobro.

Mdicionalmente crédito y cobranzas deberi enviar se-
manalusnte, o mis tarder el dfa jueves de cada semana, un in--
forme de 10 que tiene por cobrar en el curso de la siguiente -
semans y deo 1o que razonablemsnte espera que le paguen. Los -
elemantos para estos informes los tiene crédito y cobranzas en
las facturas, contra recibos, letras, etc., cuyos vencimientos
e permiten clasificarlos en forma répida y sencilla nara ha--
cer une sums artimStice de 1o que se tiene por recibir, basado
en el criterio y experiencia del jefe de crédito y cobranzas,-
otra sume aritméitice de aquellos valores sobre los que tenga -
1a duda de poder cobrerios. Esto también permite al ejecutivo
de finanzas anticipar 1a posible falta de cumplimiento de un -
deudor, pars poder hacer gestiones a niveles superiores a aque
Vlos @ 103 que pudiera tener acceso el jefe de crédito y co--
branzas, y agllizar este cumplimiento.

3) E1 tercero y Gitimo elemento en que se basa el --
procedimiento que se suglere, es el informe diario de la ca
ra, en ¢) que indice e tote! de egresos y el total de depSsi-
tos, asf como los de ambos i » agrupados en
1a misme forma en que se recibe el informe de contabilidad men
cionado anteriormante.

Con 10 qus anteriormente describimos, se lleve un -~
cuadro sencillo.

Se deben tener tres de dichos cuadros, por 1o menos,
on uso contfnuo pars ir anotando en elios la informacién que -

se vays obteniendo relstive al mes en curso y a los dos meses_
slauiantas.
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Los cuadros deberan contar con los siguientes requi
sitos para su control:
= La primer columne lista de los conceptos.

= A continuacién de 1a columa de los conceptos apa
recen dos columnas para cada una de las
que comprenden e mes.

manas -

- La primsra de las dos columnas que corresponden a
cada semena sirve para registrar los ingresos y -
egresos programados y en la segunda se registran_
los reales.

Este mecanismo @3 una forme de establecer una admi-
nistracidn del efectivo donde las entidades no tienen las ne-
cesidades de ampliar sus operaciones e invertir en propieda--
des & largo plazo. Si se tienen necesidades estas serén a cor
to plazo, sl se solicita un crédito sers para financiar acti-
vos cireul. y por lo igui los smorti i de -
tal crédito se an ‘s .

4.3.- ESTADO DE GENERACION DE EFECTIVO WO OPERATIVO.

Este estado por 1o frecuante se emples en las enti-
dades cuyas necesidades o planes se proyectan a un plazo me--
diano o largo, es decir que sus operaciones comprenccran ad--
quisiciones de bienes o inmuebles que deberan requerir de la_
solicitud de un financiamiento & mediano o largo plazo y cu=-
y0$ pagos deberan amortizarse mediante las utilidades presu--
puestadas.
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€1 estado de flujo de coja contemple las siguientes
carecterfsticas:

1) Analise necesidades o largo plazo junto con fuen-
tes enternas do ofectivo para poder cumplirias.

2) Estes necesidades estln mis sujetas ol control g
rencial que 108 conceptos operetivos.

3) Tipos de necesidedes: pago de efectivo de activos
fijos, anticipos ¢ inversiones en subsidiarias, dividendos en_
ofectivo, smortizecién de pasivos, etc.

LY} m fuentes externas de efectivo (no operatives)_

[ [ neta operativa.

a) Beuda adicions) (en cusiquier forme y plazo).
») Capital fresco.

€) Venta de activos.

d) Seuds subordineds, etc.

La proyeccién & cinco afios de un flujo de caja es -~
realmente muy sencilla cuando se cuents con 1a informecibn ade
+ cuys responsebl|ided depende de otros ejecutivos. Pero

si no existe un presupuesto de ventas, (por ejemplo en el caso
de une entidad en formecibn que aln no cuenta con un departa--
manto de ventas), y no s han realizedo los estudios de merce-
dotécnia, yo sea por falte de tiempo o la falta de otros ele--
mentos, (como pudiers ser 1o experimentacién préctica que nos
deje conocer e 6n que un nuevo p pudiers tener
en ol marcado) o 3! no tenemos quién nos informe el costo de =
ventes (en caso de una industria en formecién que todavla no -
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tiene un gerente de produccidn que nos proporcions datos so--
bre ¢! personal, los insumos, los energéticos, etc.) o simple
wsnte debemos hacer un ejercicio que permita a los acclonise-
tas definir si vale 1a pena invertir en un estudio de viabil}
dad, sin saber si o) cepital que eventualmente se pudiers re-
querir pudie v fusra de 10 accesible, nos encontraria
w03 ante un problems interesente, pero no de imposible solu--
cidn. Todo 1o que aqui diremos seré sin duda, que ain en - -
e3as circunstancias si es posible, partiendo exclusivamente -
de los datos que el aismo contador puede obtener, preparar ==
proyeccionas totalmente vélidas pars ¢! objetivo para el cus!
han sido solicitadas.

€) empresario o los acclonistas, advertidos de las_
bases utilizadas pars la proyeccibn, serén los que decidan,
primero, si aceptan dichas bases y las conclusiones obtenidas
y segundo, si apoyados en ellas autorizen un estudio, & un ==
€osto mucho mayor, verifique las premisas, datos y especteti-
vas.

Podrismos tomer como ejemplo a idea de establecer_
wns industria determineda en un pals de América Latine. Excly
sivamente pars nuestro ejemplo digamos que e! producto es Men
gueras de Wule Reforzados con Malla de acero, pars sistemas -
hidréulicos de alte presisn y e) pals donde la queremos fabril
car es Perl.

Se carece cas! totalmante de datos, tanto por la ==
falta do estadfsticas adecuadas (1a aduara agrups
to con otros de hule totlamente diferentes) y se tre
producto poco ido pera o) i po i), precisa-

mante porque no se obtiene localmente. Sin embargo requerimcs




Juntar en forms racional cifras que permitan tomer la decisién
de hacer o no gastos o | & posibles inver
sionistas en o) proyecto contemplado.

Los datos en 108 cuales podemos baser nuestras pro-=
veccionas y la fusnte de donde podemos obtener son:

Woraslmante no se establece uns industria sin que ha
va un acopio de informeciSn sobre e mequinaria y equipo, que_
v 302 50 obtiene de otras fabricas instaladas por la entided_
© de una compahla que vaye & dar asistencia técnica.

Les experiencias de produccidn qus se tengan nos Ile

van a ide que con cantidad de maquinaria y
equipo se fabricarS un volumen que se encontraré comprendido -
entre la cepacided mixime de 1o ia y equipo o |

do y la contidad minime que dicha mequineria pueden fabricar -
sconSmicamente. Fusrs de esos ITmites, encontrariemos en el
lado alto que requerirfemos otrs unidad de produccién u otro =

adicions) de is y equipo, mientras que en la-
do bajo encontrarfamos que 3! no podemos utilizer la canided -
afnims que se pusds fabricar econémicamente (de acuerdo con le

experiencia de otras plantas), el negocio serfa dificilmente =
rentable.

Tenemos entonces pars empezar algunos datos muy sig-
nificativos:

1) La mequinaria y equipo necesarios para producir =
un rango de volumen, cantidad de unidades o tonelaje que va ==
desde o) minimo econdmicamente aceptable, hasts ¢! méximo que_
se pusde obtener con ls utilizecién préctica de la capecided -
de 1o maquinaria, a falte de otro dato debemos pues presumir =



que fabricando y el primer aho o0 & -~
més tardar o] segundo, dicho volumen minimo y que iremos in--
crementando ¢! volumen de nuestra produccién y ventss hasts -
llegar a ctilizer la capacidad tedrica de produccién do lo ma
quinaria. Dicamos que pars nuestro ejesplo, las entidedes ex-
tranjeras que nos pusden proporclonar 1a ayuds técnica nos in
dicen que 1a plants mas pequeda que podemos instelar costara_
2.5 millones de d8lares y es capaz de producir 850,000 metros
anuales de mangers de alta presién, en dos turnos, utilizendo
sesenta personas en total. Sin embargo pare efectos de nues-
tro ejemplo, digamos que nos podemos determinar que heys un =
consumo mayor de unos 200,000 metros, basado principalmente -
on datos obtenidos de importadores y distribuidores de ese -~
producto.

Con la mequinaria propuesta, ain durante los prime
ros meses (que serln relativemente ineficientes) y con un so
10 turno en vez de dos, la produccién podrfa ser de wnos - -
400,000 matros por sho. Si vemos a entrarie al negocio no pg
dremos fabricar menos, de manere que plansaremos exportar =
nuestro excedente (10 cual lleva al imperativo de precios com
parativos a nivel internacionsl).

| 2.- 1Qué progresién de incremento de dicho volumen_
podemos utilizar a falta de otros datos?. E porcentaje de in
cremanto del producto nacional bruto del pals o més adecuada-
mante, de! incremento promedio de la produccibn industriasl ==
(de 1a cual nuestra empress participarf a mfs que tendremos -
ventajas adicionales de creacién de mayor mercado por la facl
1idad de satisfacerio). Volvemos a insistir, que estemos bus
cando une forma de estedlecer bases no arbitrarias en ¢! caso



de una ausencia de bases concretas.

Pars nuestro ejemplo con una p 8
¢s 400,000 metros y lo incremsntaciSn en un 208 anual acumule-
do, con @) siguiente resultado:

ler. Mo 2do.Aho Jer. Ao Ato.AMo Sto.Aho
400,000 480,000 576,000 691.000 830,000

0 ses que en ¢l quinto afo esperamos utllizar vir- -
tualmente toda s cepacided instalads.

s esta forms hemos llegedo & cifras de produccidn y
de) incresanto de esa produccién (que debemos considerar equi-
valente & nuestras ventas) para los primeros cinco afos. Tam
biSn desesmos hacer énfasis en que todas las cifras en este -~
ejercicio se referirén a valores constantes a 1a fecha en que_
se hagan las p i o sea M total ién de
los efectos de la inflacién y devaluacibn, en ests primera par
te de mmstros cliculos.

3.- Estimedos los volumentes de produccidn y ventas,
nuestro siguiente paso seré calcular el costo de las materias_
primas, dividiendo Sstas, en aquellas que sean de importacibn_
(en cuyo costo tendremos que incluir los impuestos y derechos_
aduaneros de! pals de que se trate) y aquellas qus sean de ob
tencidn local, cuyo precio no sers muy diffcil de averiguer. -
Nuestro de servicios técnicos nos § que mate-
rias primas requerimos y también se nos informar§ cual es el -
peso promedio de las manguerss que pretendemos fabricar para -
nuestro ejemplo ser§ de ) Kg. por metro. (Los datos que vamos_
dando, sin prejuzger de su velidez, spareceran ordenados en --
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las 'wotas & las proyecciones del estado de pérdides y ganan-
clas" del ejemplo anexo.

A.= Quien nos ¢ asistencia técnica nos daré ides -
de Vos consumos de energéticos, agus, porcentajes de desperdi
cio © merms, todo 10 cual multiplicedo por sus precios nos --
permite ir armendo nuastro posible costo de produccién.

$.- Tembién deberemos averiguar la reglamentecién -
sobre amortizecién y depreciacién.

6.- €n cuento 2 mano de obra, como no son directe--
wente traduci® las cifras que nos den 1os paises altemente
industriaslizados (donde el operario tiene genersimente une --
preparacidn meyor que 18 que podriamos esperar encontrar en -
el pals de nuestro ejesplo), sers indispensable, ademis de -~
averiguar 103 niveles de salario minimo, de salarios de persg
na) capacitado, y sobre todo, 10s niveles de remuneraciSn del
personal técnico, en o) lugar donds veyamos & ubicar nuestre_
febrica (y no olvidar incluir las prestaciones de la ley y -~
los que exijs e) sector laboral y que facilesnte pudieren ir_
dosde o) 0% més del ciento por ciento de! valor de los o=
rios) afadir, de acuerdo con nuestras experiencias en Latinoa
mérica, ¢! personal adicions) que es usual tener que utili- -

zar. A esta lista conviens ponerie especlficamente el suel
4o mensual que consideramos que tendremos que pagar & cada --
uno, v al total tembién tendremos que Incremsntario con el ==

jo cor ap

ol pafs de que se trate.

Que se estilen en -
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7.= La siguiente incSgnita que aparece en nuestro ca
mino o3 @) precio que debemos utilizer pars la estimecién de -
ventas anvales. Como ya hemos determinado anteriormsnte el vo
lumen de ventas, o tendremos que multiplicar por un precio ==
que pudiera resulter, en primers instancis, del precio interna

ci to, mis los gastos de Importacién incluyendo_
\ adusnales mfs digamos un 15% adicional que puede_
J razdn de que ¢! cliente loce) podré adquiririo -
sin de abrir cartes de crédito, obtener permisos de

importecifn y pedir cantidades suficientes para qus le duren -
en almecén mientras llegue ! segundo emberque. Como estamos_
nada mis buscando cifras pars un punto de partids, establecere
®03 por 10 tanto en ese nivel el precio de venta. Ademis pars_
obtener protecciSn sdusnal deberemos mentener nuestro precio =
en un nivel relativamente rezonable en relacién al precio de -
importacién. Ese precio 1o utilizaremos exclusivamente para -
as ventas locales (que considersmos serén el 508 de nuestra -
produccin inicial); el resto lo tendremos que exportar a un =
precio campetitivo Internscional (o ses al precio » que ahors_
1ega & Perd, de Importacién).

8.- S810 nos faltera determinar los niveles del im=~
pussto sobre 1a renta que nos corresponderla pagar. Con todo_
1o anterior podremos armer un estado de Pérdidas y Ganancias -
pars ¢l primer afo de operaciones y extrapolar cifras para
quinto afo, 1o cus) nos va @ indicar si las circunstancias e
tablecidas en las prem
€n o) ejemplo anexo utilidad aparece como extraordinariamen
te buena. Si hubiera resultado demssiado peguefa, tendriamos -
naturaimente que incrementar el precio de vents en 10 que fue-

s wtilizedas, el proyecto es viable
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ra nacesario pars arrojar una utilided reazonable con el volu-
man establecido o revisar el volumen. Maturalmente que si --
los resultados de este primars parte de nuestro ejercicio nos
Mbiers 3!do desfavorable, posiblemente podrfemos dar por ter
minado como incosteable, o) proyecto.

En e) anexo tenemos ¢! resultado de haber armado --
una proyeccién que, como todes, esté ablerts a modificaciones
de todo género, pero que sirve de punto de partida, cuando no
hay otro, que nos pusds dar las bases tradicionales para su -
preparacién.
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CAPITULO vV

$.- NETODOS ¥ MODELOS.

Los mftodos y modelos mis actusies que se han desa--
rrollado dentro de la técnice administrativa ademls de) enfo-
que finenciero clésico o son: las practicas empresarisles Yo
Yos modelos anelfticos, de 1os cuales haremos un breve estu--
dio dentro de este tems.

$.0.= PRACTICA EN LAS EMPRESAS.

La falte do tratamiento adecusdo pars el tems de lo_
administracién do fondos en la literaturs financiera clésica,
pusde axplicarse en su meyor parte por la feite de interds de
parte do la comunidad financiera. Como anteriorsente hable--
wos explicado la ini i6n de fondos a darsele_
Va importancis que ests requiere hasta principios de la déca-
da do 103 cincuante, antes de este la preccupacién que tenfa_
o) ejecutivo o io ers 18 de un
que le permitiera contar con los recursos monetarios en exce-
so. Este actitud empeszo & modificarse & partir de los Glti-~
®0s afos, dedido al continuo sumento en los costos financie--
ros, el incremento en el rendimiento de los valores negocia--
bles y & la acelerads expansidn de 1a actividad empresarial -
que requiere une meyor cantided de) capital de trabajo. Mu- -
chas empreses fusron sdvirtiendo poco a poco 1as ventajas de_

ol ofecti las de efec
tivo y controlar les salides de efectivo.

Aun cuendo las soluciones especlficas para cada pro-
Slems do administraciSn de fondos varfan de una entided & - -
otra, e} enfoque gensrel & ese problems es mfs uniforme. Este
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enfoque se Basa en un proceso secuencial de decisién, en ol -
oue cada probdl [ prooorcionando -
informacidn de entrada para la decisién siguiente. €1 orden
de e3t08 patos no o8 ol Mismo para todes las empresss, pero -
on la mayorfe de los casos se sigue un enfoque de dos etepes.
Lo primere etaps comprende una proyeccidn de) monto y del s
tus de 1o posicién de efectivo de la empresa, o sea, seber si
& espera un sobrante o un faltante. Dado ¢! valor estimedo_
de) faltante o sobrante, se elaboran los planes pars invertir
o) schrante de efectivo o para financier los faltentes.

Otras decisiones de administracién de fondos, tales
como acelerar la cobranza, se toman independientemente de lo_
decisibn financiamiento inversién. Lo miswo se aplice un
los convenios de servicios bancarios los cuales constituyen -
wn dato de entrada importante en la etape de proyeccibn. En -
esta seccién se analizen y describen brevemente las polfticas
actuales para las siguientes freas:

1 PronSsticos de los cambios en el seldo de efecti-

vo.
2 Finenciemiento de las necesidades de efectivo.
3 Inversidn de l0s sobrentes de efectivo.

& Mejoramiento de 1a cobranza y otros mftodos pers
ashorrer efectivo.

$ Usos de los servicios bancarios

PRONOSTICOS DE LOS CAMBIOS EN EL SALDO DE EFECTIVO.

€) primer paso en e pronéstico de los flujos de efectivo es_
seleccionar un formato de proyeccién. Un pronéstico directo_



@ les entradas vy salides de efectivo, v un enfoque de utilida
des ajustadas, son los mbtodos mbs comunes utl)izedos pars p
ducir cambios en ¢! seldo de efectivo, pero también esten di

les otros f L seleccidn do un formato de pronds
tico depende do diverses consideraciones, tales como la varie-
bilided do los flujos de efectivo vy la longitud de! perfodo de
plansecin de administracin de) efectivo. Por'ejemplo, un ==
formeto de utilidades no e para predic
nes diarias do flujo de efectivo para un perfodo bimestrel, es
pecialmente cusndo los flujos netos de efectivo no son esta- -
bles. Po lo tanto, es obvio que ls seleccién de un formato de
prondstico depends de) horizonte de planescién y de su divi- -
3i6n en intervalos. El horizonte de un pronSstico de efectivo_
a corto plazo puede variar desde una semans hasta dos shos, ==
aunque @) perfodo miis comln es de un sho. A la divisién del ho
rizonte en intervarios. $Se le aplican variaciones similares --
por ejemplo, una compehfs tebacalers pronSstica sus flujos de
efectivo a corto plazo 'semestraimente sobre uns base mensual_
y mensualssnte sobre una base diaria’, mientras que en una com
poffe febricante de cadenas utiliza un pronSstico de efectivo,
"por mes, por trimestres y por un afo, por enticipado’.

Una vez que ha sido seleccionado el tipo de pronSsti
co de efectivo a corto plazo, el ejecutivo financiero decide
acerca de las cuentes especificas y de 10s parbmetros que de--
ben Incluirse en ¢! pronSstico. Aunque el formato de prondsti
co indica la anturaleza general de estos parbmetros, existe la
necesided de dacir, por ejemplo, que cuentas pueden combinarse
on una verisble, debido a su actividad relativasente pequefa.-
Se recalca sobre las cusntes mbs activas, pero también se in--




cluyen otras cuentas, si necesiten un control especial o !
proporcionan una fuente de ahorros de efectivo. Més adn, los
prondsticos de apoyo, tales como o) de ventas totales, se pre
paran si todavia no estan disponibies para los mismos perfo--
dos de tiempo cubiertos por el presupuesto de efectivo.

E) siguiente paso consiste en el prondstico real de
cede partida.

€n 1o actualided para pronosticer se usan tres enfo
ques principales: el criterio, los modelos snalfticos y unas -
convinecién de un modelo cuantitativo con las estimeciones
ministrativas. Muchas empresas de tamafo mediano y grandes -
estdn utilizando actusimente técnices de prondsticos cuantits
tivos. Esta tendencia se debe a) répido avance de las cien-~
cias administrativas y al uso generslizado de las computedo--
res. Los métodos analfticos de prondstico proyectan los de-=
tos del pasado hacia el futuro, considersndo la tendencia, lo
temporalidad y las variaciones al azer. En algunos caso
tos modelos se acoplan al criterio administrativo, especial-~
mante cuando se espers aue las tendenciass de) pasado se modi-
fiquen debido & un casbio en las polftices, a la introduccién
de nuevos productos, etc.

Las parte relativa & pronSsticos en el enfoque ac- =
tus) de la administracién de fondos, por lo general influye -
un conjunto de instruccionss para cads paso de la puests en =
operacidn. Los procedimientos de prondsticos de efectivo tam
bién la i6n de ilidades, las re- -
glas para revisiones, | ufas administratives y los canales
de tcacis Les emp izades had
las responsabilidades de cads divisién con respecto & las de-
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cisiones de 1a administrecidn de fondos. En muchos casos cada_
divisién pronéstica sus proplas necesidades o sus sobrantes de
efectivo, pero las decisiones de inversién y de financiamiento
se tomen en las oficinas generales. Este enfooue permite ajus-
tes de efectivo entre |

distintas divisiones y proporcions -
economfas de escala en el financiamiento de las necesidades de
efectivo y on 1a inversién de los sobrantes de efectivo.

Los resultados de los prondsticos de efectivo a cor-
to plazo se utllizen pars controlar los flujos de efectivo, y
para snalizar en el saldo de efectivo. Estos cambios indicen-
un sobrante o un faltante de efectivo pars ceda perfodo en el
horizonte de planescisn.

Ls segunds fese considera lo siguiente. Un sobrante
de efectivo origina e) problems de invertir en valores negocia
bles y un faltante de efectivo indica 1a necesidad de un finan
ciamiento a corto plazo: Esa separacibn del problema de 1a ad-
ministracién de fondos en secciones clarsmente diferenciadas,-
es una de las pr ipales de las ompr
riales actua). ya que tiene el defecto de no reconocer las_
interrelaciones entre los diversos elementos de! problems. Con
siderése, por ejemplo, las cuentas por pager, un prondstico de
las liquidaciones de las cuentas por pagar que se basa en un_
conjunto de reglas para la programacién de pagos, las cuales -
especifican que de se van & ap! v -
ccn qué periodicidad se van a hacer los pagos. Como resultado,
la orogramscién de pagos se ermina autométicamente y ya no_
ests sujeta & una consideracién conjunta con el proarams de in
versin-financiomiento y otres va

bles relevantes. Lo mismo_
se aplica a 1os pronbsticos de rendimientos de valores neaocia
bles, smortizacién de deudas y pagos de intereses,



Ante un faltente urgente de efectivo, los adminis~-
tradores financieros por 10 general odtienen los fondos nece
sarios con mis ranidez de une |fnea de crédito ablerta, desig
nada para este tiro de situacidn, Sin embargo, en le mayorfs
de 108 casos un ejecutivo financiero base sus planes de finan
clamiento a corto plazo en la informacién de! prondstico de
efectivo.

La literatura financiera proporcions una cantid
substancial de informaciSn acerce de los instrumentos de cré-
dito & corto plazo, sus Jas y jas indivi les y
las caracterfsticas institucionales generales de cada fuente_
de fondos & corto plazo. Un anSlisis similar es el que desa-~
rrollan los ejecutivos financieros que considersn los costos_
y los beneficios tangibles e intangibles asociados con cada -
fuente de fondos disponible para su compahfa. Con base en es
ta informecin, muchas empresas mantienan una lista de priori
dades, aus les indica dinde deben ser obtenidos los fondos a_
corto plazo y bajo ouf circunstencias. Adn cusndo el costo ==
de! préstamo es de importancias capita), también se toman en -
cons ideracibn otros aspectos de los acuerdos de financiamien
to. Por ejemplo, alounss empresas se financian a través de --
uno de sus bancos, pare mantener buenas relaciones de trabajo
con esa InstituciSn, aunque puedan obtener fondos a corto pla
20 de otra fuente a un costo menor.

Este tipo de considerecién intangible complice la -
decisidn de financiamiento & corto plazo. Otra complicacién_
surge de 103 aspectos inter-temporales de! problema, oue re--
auiere cue se consideren las necesidades de efectivo a lo lar
90 de todo el horizonte de planeacién, cuando se toms una de-
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cisidn du finenciamiento norme!. Por ejemplo, cierta fusnte -
de fondos & corto plazo y puede proporcionar las mejores con
diciones de crédito, pero si se emples esa fusnte no estars -
disponible en un periodo posterior, cuando se requieran mis ==
fondos y cuando otras fuentes ya no esten disponibl, Se han
desarrol 1ado nuevos modelos analfticos pars resolver este pro-
blems, dusde que 3o comprobS que los mitodos tradicionales no
son adecusdos. Lo mismo se aplice & las ventas de inversién--
nes en valores negociables como medios para financiar las ne-
cesidades de efectivo. En 1o mayorfe de los casos se ponen de
relieve los mftodos para comprar velores negociables con la in
tencibn de los hasts su ini y venderios antes_
de su vencimiento solamente en caso de emsrgencia.

INVERS 10N DE LOS SOBRANTES DE EFECTIVO.- En la meyo
rfa de las empresas la préctice actual sujeta & un conjunto de
restricciones autoimpuestas, es invertir el sobrante de efecti
vo en valores negociables. Dichas limitaciones sobre las tran-
sacciones con valores especificen, por ejemplo, los tipos de -
valores que se pusden comprar, 10s |imites méximos y minisos =
de volumen de compras, y un Ifmite mfnimo, pars el ingreso pro
veniente de cade trasaccién. Una hoja de instrucciones tipi--
cas para administrar la catera de los valores negociables pue-
de inclu

» entre otras, las siguientes reglas:
1 Transaccién minime: § 1,000,000

2 Rendimiento neto mfnimo de una transaccibn indivi-
dual: § 100

3 Perfodo méximo de vencimiento: 180 dfes.



& Tipos de valores en carters:
752-90% Documentos de la Tesorerla
53-15% Obligaciones de otras egenciss gubernemen
tales.
$3-10% Emantos de impuestos con clasificacién AA

Las reglas estén basadas en las polftices de finan-
ciamiento a corto plazo de la empresa, en consultas con exper
tos en le mercado de dinero, y @) costo de las transacciones.
Se puede obtener informacisn adicional acerce de las inversio
nes & corto plazo en a literatura financiers y econdmica, -~
que contiens muchos estudios acerca de 10s instrumentos de! -
marcado de dinero. A partir de los Gitimos afos se han desa-
rrollado varios modelos para optimizer la distribucién del --
efectivo entre los depésitos de demands y los valores negocia
bles. Debido a que estos modelos son cauntitativos. El grado
de complejidad en 1a administraciSn de las carteras de valo--
res megociables oeneralmente aumenta con el tamefo de estas -
carteras. Algunas grandes ai va
lores de la tesoreria, e invierten un porcentaje pequefo de -
Su cartera en mercedos de dinero relativamente nuevos, tales_
como @) mercado del Furo-D8lar. Otras empresas tratarén de au
mentar su rendimiento de los valores negociables '"jugando con
12 curva de intereses, o sea vendiendo valores entes de su -
vencimiento, cusndo sus precios ausenten més répidemente que_
1o declinacién de! rendimiento. Esta variacién en la curve de
rendimientos se explica por une gran deminda por los velores_
con vencimientos cortos, 1o cual hace que se eleven sus pre=--
€ios y consecuentemante reduce ¢! rendimiento para el compra=-
dor @ incrementa ¢! del vendedor. Otra medide para aumanter_
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os rendimientos de los valores negociables es comprar valo--
o8 con vencimientos en largos plazos cuando se espera que las
asas de interés se reduzcen, y comprar valore corto plazo_
wando 3o espera que 108 rendimientos aumenten. Estas practi-
as do inversién, que estén |imitadas a un pequefo nimero de -
mpresas, requieren que se conozca bien ¢l mercado de dinero y
e 3¢ hage une consideracién explfcits de los costos de la -~
ironsaccién. Pero adn las espresas mis complejas tienden o se
)arar 1o administracién de los valores negociables de otras de
sisiones de la administracién de fondos.

MEJORAMIENTO DE LA COBRANZA Y DE OTROS AHORROS DE --
EFECTIVO.~ Mejorando la recuperaciSn de las cuentas por cobrar
e hace mis rlpida la rotacidn de este importante activo, y al
nismo tiempo se reduce 1a necesidad de mantener saldos de efec
vo. Ofsicamsnte las empresas emplean dos métodos para agili--
rar las cobrenzas: La concentracién de servicios bancarios en
uns Sres y las cajas de seguridad. E) primer método se bass -
on una red de cuentas de depSsito en bancos locales. Las cuen
tas por cobrar se pagen & estos bancos, y 1os pagos acumulados
se transfieren posteriormente a varios bancos regionales, o -~
$62 una cuente en un banco central. El tesorero de 1a empresa_
y los bancos participantes normaimente reciben informacién de
1a cobranzs diaris y de los saldos en depdsito. Los fondos, --
pusden ser transferidos diarismante, mediante Srdenes teleféni
cas o giros bencarios, aunque 10s montos transferidos no sesn_
necesariamante iguales a los depSsitos, ya que algunos bancos_
transfieren solemente cantidedes mayores a cierto nivel conve-
nido. Los ios de i del nimero de -~
bancos locales en las comunidades en donde tienen plantas, ai-




oacenes, u otros distriduidores. En estos casos pueds usarse
wn daplaito local pars o egresos loceles, sunesus represente
wh pogo do marcancie comprade on otre locelided. La selecs -
<ién du o8 bencos locales depende también do lo concentra---
¢iln du cliontes, do los actividades do 1o enpress y de los -
factores geograficos.

€) segundo mtedo pere acelerer 1o esbranss esth by
2800 on o) sistems do cajes do segurided, que norssimente re-
Guce ol tienpe en trinsito de las remisiones por verios dfas.
Gste mftodo es un refinemiento de 1o técnica de concentracidn
Sencaris, qus consiste en une red do cajas postales de seguri
¢ad y do cusntes do depbeitos con bancos en las mismes local}
dodes. Uns empress seleccions variss cajes postales de seguri
dad, distribuides geogréficamente de acverdo con las concen--
traciones de sus clientes y otros aspectos (sportentes. Los -
cliontes envian por correo sus pagos & ¢stes cajas de seguri-
dad, y o) banco loca) recoge todos l10s cheques de las cajes -
du sogurided veries veces o) dfa, cubre los cheques y acredi-
ta 1o cusnte do 1o empress. Las transferencies & uno o varios
Sences centrales y los pagos locales son esencialmente las -
aismes que on o) primer mftodo. Otros mftodos pars agilizer -
1a cobrenzs incluyen el servicio de valije, cobros por sensa-
Jercs y arreglos especiales pare recoger cheques importantes

mbs deto)les acerce do $stos y de otros mftodos de cobranza,-
v subrays o necesided do compa Tos y )

de code sistems. $in embargo, 1o meyorle de los estudios exig
tentes no praoporcions orientacionss expllcitas pare seleccio=
ner 1os mejores mitodos de cobranzs o pera definir ¢) nlmero_




123

Sptimo de cajas de seguridad si se adopta este Gitimo. Estas -
decisiones diffciles se dejen al administrador financiero de -
1a empresa.

Agilizar las cobranzes no es 3810 el Gnico medio de_
economizar efectivo. La utilizacién eficiente de) efectivo se
pusde lograr mediante un control estricto sobre las transeccio
nes de efectivo, los saldos de efectivo y otros activos y pasi
vos circulantes. A mnudo se U @) renglén de Inventa- -
rios & este respecto, ya que una reduccién de inventarios pue-
de ahorrar cantidades significativas de dinero. Sin embargo, -
o) monto de los inventarios esté sujeto a diversas considera--

ciones que no estén bajo e) control de un ejecutivo financiero,
como pusde ser 1a estacionalidad de la demands, 18 estabiliza-
ci8n de la produccién, la transportacidn y la capecidad de! al
macén. Una decision pars disminuir 1a inversin en inventarios
tiens que considerar expllcitamente todos estos factores. Una_
sugerencis dirigide & reducir los inventerios para economizar,
ofectivo es desasiado simple y pusde ser mal entendids. Por
otrs parte, la consolidacién de los registros en inventarios,=
1a planeacién de las entradas de las materias primes y de las_
salidas de los artfculos + y otros on

e) contro! de inventarios pusden ahorrar costo de manejo, cos=
tos de almacenaje y la inversisn global en este activo. La cen
tralizacién de las operaciones financieras en une compahia de-
centralizads a menudo puede resulter en une utilizecién mis -
eficiente del efectivo. Por sjemplo, ¢! mtodo de las cajas de
seguridad generalmente es un parte de un sistems centralizado_
de cobranza. Pusde obtenerse ahorros de efectivo adicionales_
mediante la centralizacién de otr
corto plazo de una manera similar &
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larco plazo. tales como las inversiones de cepital, que nor--
ralmente se llevan a cabo en las oficinas centrales. La cen--
tralizecién de! financiamiento @ corto plazo dependers de lo_
naturaleza de las divisiones, de su temafio, de las responsabi
lidades de la administracién y de las relaciones entre la em-
nresa y sus bancos.

EMPLEO DE LOS SERVICIOS BANCARIOS.- La relacién en-
tre una empresa y sus bancos comerciales es una parte impore
tante del problema de la administracién de fondos: los acuer-
dos con los bancos acerca del nivel de saldos compensatorios_
tienen un efecto directo sobre el saldo minimo de efectivo. -
Los métodos de cobranza y de pagos dependen del nimero de ban
cos asociados con la empresa, mientras cue las decisiones fi-
nancieras a corto plazo dependen primordiaimente de los conve
nios de financiamiento con los bancos comercisles. Ademés, ==
los bancos actualmente proporcionan muchos otros servicios a
sus clientes comerciales.

En nuestro pals la Panca Nacional hs evolucionado -
en los "1timos afos pero éun no se encuentra a la alturs de -
1as instituciones de crédito & las cue se refiere el autor. -
Fxisten operaciones que se proponen en donde el banco propor=
ciona diferentes servicios como los nue se mencionaran a con-
tinuacién, hacemos notar cue alounos de estos servicios ya ==
los lleva a cabo nuestra banca, los cue no se llevan a cabo -
se mencionan ya cue en un futuro estas pueden ser efectuades_
nor las instituciones nacionsles dada su cvolucién.

= Pacos de cuentas por pacar

= Cobro de cuantas por cobrar

- Financismiento de cuentas por cobrar



Servicios de conciliaciones de cuentas

Transferencias automiticas de depdsitos

Transmisién sutombtice de Informacién conteble

Certificados de depdsito

Plansacidn financliers corporative

- Colocacién de ejecutivos

= Plon ¢e pagos de fletes

= Servicios de mentenimiento de registros de control
de inventarios

= Servicios bancarios en 1a planta

- & temiento con or

Plan de remesss 2 cajas dn seguridad

- Servicios les de p los

- Frograms de pagos con uns revisidn

= Planes de nSminas con uns revisidn

- Servicios contables de nimina (con ta distribucién
de los costos respectivos)

= Plon de deducciones de préstemos sobre néminas

= Servicio de ahorro en bonos

- Servicio de informecién fiscal

- Servicios de transferencies telefénicas.

€) ejecutivo financiero tiene que decidir la canti--
ded vy localizacién de 10s bancos con que trabajarf su empresa.
Esta decisi6n subjetive se basa, en primer lugar, en el conocl
miento persons! de los ojoeutlm de bancos, en la reputacibn_
de la institucin bancarie, y el conocimiento que e! banco ten
90 de la industria. Se pone relativamsnte pocs atencibn en la_
Qhuu}h financiers de) banco, ys que se considers que los ==
grandes bancos estén blen administrados y culdadosamente regu-
lados por las agencies supervisoras bancarias (Comisién Nacio-



nal Bancaria en nuestro pafs), mientras que los depésitos en
Sancos peauefos se mantienen, por 10 general, dentro de los -
lmites do segurided de 1o Pedera! Deposit Insurance Corpora=
tion. En westro pafs la Comisién Maciona! Bancaria y de Segu
ros o3 1a que esteblece y ejecuts las labores de inspeccibn y
vigilancia de las instituciones de crédito.

Se tiene que 1leger & un acusrdo con cada banco se-
leccionado por 12 empresa acerca del tipo de servicios que va
@ progorcionar el banco y a compensacién por parte de la em-
presa. La mayorfa de las emp i saldos 0
rios en sus bancos, o sea, clerto nivel de dep8sitos que pro-
porcionsn un sctivo generador de utilidades pars el banco y -
1o 1o compensa por parte o por todos sus servicios. Sin ember
90, algunas empresas prefieren siespre pagar los honorarios =
directamente, o) menos en uns parte de los servicios presta--
dos por sus bancos. Por otre parte, muchas espreses van mfs -
8118 deo) principlo de compensacién equilibrads, y mantienen -
depSsitos en exceso de 108 niveles requeridos o scusrden dell

saldos los importentes. Este
fenSmeno se explics por la presencis de rendimientos intangi-
Sles para 1a empresa, derivados de 108 deplsitos altos en sus
bancos. € rendimiento principal esté asociado con la disponi
bilided de) crédito, esp durante situacio
nes de escasez de dinero. Ademés e! nivel promedio del depls!
to de un cliente es un elemento importente en la determina- -
cidn de 1a tese de interés sobre un préstamo, suponiendo que_
1o demfs parmanace iguel, saldos meyores dan por resultado me
nores teses de interfs.

A pesar de que 1o literatura financiers continuemen
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te 3¢ destece 1o necesided de buenas relaciones de operacibn -
entre las empreses y los bancos, en los Gitimos aftos hay evi--
dencie do que las empreses tienden & confiar menos en los ban-
cos para sus act financierss & corto plazo.

$.2.~ MODELOS ANALITICOS

A diferencia del enfogue finenciero institucional, -
los modelos analfticos no se concretan a una presentacién de -
todas las alt ti di ibles y de sus Jas y desven-
tajes. Los costos y los beneficios de cada siternativa son - -
transformados en funciones numricas, y una solucién a estas -
ecuaciones nos da las respuestas Sptimas ms posibles al pro--
blems. En la meyorfa de los casos este enfoque representa una
wajora significativa sobre las reglas simples de sentido comGn
v 1a tome de decisiones subjetivas.

€) enfoque cuantitativo para 1a tome de decisiones -
(clonci ivas), ha traldo uns aten
cién substancial en los Gitimos afos, vy se han aplicado muchos
wodelos con buen éxito en Sreas como plenescién de la produc--
cién y control de inventarios. La pleneacién financiera y las
decisiones de estaben en 1a investiga~
cién y en las splicaciones, debido a la dificultad de cuantifi
car algunos de los elementos intangibles que afectan estas - -
Sreas. Sin embargo, algunas empresas ya han splicado los méto-
dos analfticos y las computedorss & sus operaciones financie--
ras, Incluyendo 1a administracién de! efectivo.

€) equipo de procesamiento de datos, se utilizé para
administrar las cusntes por cobrar y las cuentas por pager, -~
mientras que las técnices de pronSstico son utllizades para
predecir ventas, cobranza y otros elementos de pronbstico de -




120

efectivo. Esta informacién de entrada en o proceso de deci-~
siones financieras en sf mismas se basen en 1 experiencis, -
o) criterio, ol julicio, e) sentido comln y o) deseo de mente-
ner ol criterio ihenla t i

€) desarrollo de un modelo cusntitativo pars 1e ad-
ministracin de! efectivo considers explfcitemsnte, gran nims
vo de varisbles, restricciones y alternstivas, sin embargo, -
con la ayuda de las computedoras, un modelo puede incorporer_
wn nimero muy grande de elementos, algunos de los cuales que-
dan fusra del alcance de! humeno. €1 p ..
principal en o) desarrollo de un modelo analftico no es su ts
®efo, sino el proceso de cuantificacién, o ses, expresar las_
variables y las relaci an té analfticos. -
que algunos elementos pusden ser expresados fécilimente en - -
ecuaciones mateméticas por ejemplo, tesas de intereses, vencl
mientos, cantidades monetarias-otros elementos camo rendimien
to impifcito del efectivo involucran consideraciones intangl~
bles que no son fhciles de sujeter al analfsis numbrico. Sin_
embargo, por 10 general las variaciones intengibles pueden -
ser convertibles a indices ponderados, o bien considerarse in
directamente. Algunas veces un modelo cuantitetivo se comple-
ments también con el criterio administrativo, para tomar en =
cuenta elementos cualitativos.

Por definicién, un modelo es 1o abstraccién de la -
realidad y los diferentes modelos varfen en su mftodo y grado
de &n. La prusbe f para el resultado de o3
tos modelos es su aplicabiiidad a) prodlems resl, que supo
ne van & resolver. Un modelo pusde |leger a ser tan abstracto,
Que no puede ap)icarse a una situacién resl. Debido & que es-




to o8 10 que ha sucedido con diversos modelos de administra- -
cién do fondos. Sin embargo es importante notar que algunos de
estos modelos estén relacionados primordiaimente con 10s aspec
tos moneterios de 1a demanda de dinero de las empresas.

Otre desventaje de algunos modelos de administracién
¢ fondos que dan por resultado soluciones subdptimas es el en
foque deo las b individuales de! probl
Este enfoque tiene | smes desventajas de las précticas ac-
tusles de los negocios que dividen e) proceso de decisiones de
sdministracin dol efectivo en subconjuntos independientes. -~
Por 1o tanto, en nuestro tratamiento de los modelos de adminis
tracién de fondos se haré re ter ¢! tratamiento de las varia
bles de decisién y de los perfodos de tiempo interrelscionados.
Los modelos anslizados en esta seccidn cubren muchos aspectos_
o) .vob\-.-u Va administracién de fondos y son resueltos ==
con una variedad de técnicas. Debido & la importancia de! méto
do cuantitativo utilizado pare solucionar estos modelos, éstos
se dividen en custro grupos, de acuerdo con su técnica: Con- -
trol de inventerios, Prog én dinmi Prog i6n 1i- -
neal, y otros.

CONTROL DE IMVENTARIOS.- Las técnicas de control de
inventarios dominaron los primeros modelos de optimizecién de
1a administracién de fondos. La semsjanze entre la cuents de
efectivo y les partides de inventarios |levaron a la adopcidn_
de ltos mftodos de inventarios en un intento de |leger a uns de
cisién Sptime de) saldo de efectivo. Como resultado, estos mo-
delos se concentren en e) efectivo, considerando la mayorle de
1as otras varisbles de decisién como extrafas al problems. Es
ta supersiaplificacidn conduce & une solucién subdptime para =



s parte de! problems completo de la administracién de fon--
dos.

Lo aplicecitn de 1o teorla de inventarios o la admi
nistracién de saldos de efectivo fus primeremente explorads _
por Baumol, en conexién con la teorfa monetaria. $u modelo -
bisico examinado posteriormente por otros, es el modelo stén-
dar de inventario en forma de sierra. E) renglén de inventa--
vios es el efectivo que fluye hacia afuers, a una tesa cons--
tante y o8 lado [ diente financis
miento o mediante retiros de una inversién. E) total de sali-

das de efectivo se supone que se conoce y se efetua en una ta
sa constante por un perfodo determinado. E| tamefo y la opor-
tunidad de los flujos positivos de efectivo son completamente
controlables y estén asociados con el costo fijo por orden y
& un costo variable por dolar. Como se conocen las salides de
ofectivo, 1a Gnica decisién de administracién de fondos es -~
culato efectivo obtener y con qué frecuencia, suponiendo que_
el objetivo es minimizar costos totales.

| Tieso )

FIGURA 5.2.(1).~ Flujo de efectivo Sptimos: Un modelo senc
V1o de inventa- -
rios.
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Sasado en supuestos, que fundemsntan también ! mode
Vo ¢a inventerios sténder, Baumo) resueive su medelo y obtiens
la famoss férauie do lo ralz cusdrade pars el temeho Sptimo de

orden.
- B

Endonde b s o) costo fijo por orden (Transec--
cidn), T o3 la cantided total de pagos (salidas de efectivo),
i es @) costo varisble por d6lar por perfodo (tasa de inte- -
rés). Gebido & que en este modelo 1a cantided promedio en in
ventarios es la mitad de la cantidad ordenads, el saldo prose-
dio de efectivo os:

Este sencillo modelo se bass en el supuesto de que -
Tos pagos se conocen y tienen que hacerse 8 uns tase constante,
y que 1o hay entradas de efectivo durante el perfodo de pegos.
Adenfs o) modelo es estético, o ses, no considers las interre-
laciones entre los perfodos subsecuentes y se limita al inter-
valo entre dos de efectivo, 1o cual en la -
préctica es probeblemente un perfodo de tiempo muy ‘dorto. Bey
®0) reconoce las |imitaciones de su modelo y 1o sugiere sola--
mente como una supersimplificecién de la realided. Por lo ten-
to, este modelo no proporcions una herramients aplicable pare_
Vs administracién de) efectivo de las empresas. Sin embargo
o) modelo de Baumo) fue discutido extensa y bsicemente por
por los tedricos monetarios, y se han desarrolledo versione:
mbs refinades, sujetes & un conjunto similar de Supuestos res-




trictivos.

Un segundo tipo de modelo de Inventerios pare 1o od
ainistracién del ofectivo hace resaiter la naturalezs proded]
1fstice do tos flujos de efectivo. Por ejemplo, ¢! objetivo_
da un modelo derarrollado por Patinkin, es determinar ol sl
@0 de efectivo Sptimo a) principlo de cade perfodo, de tel me
nera que 3¢ minimice 1a probebilided de un feltente. Aln cuen
do este modelo considers tanto las entrades como las salides
¢e efectivo, y » 1 infstice de) mode
1o de Saumol, se bass en supuestos que limitan su eplicebdili-
dad. Por ejemplo, supone que en cada perfodo los flujos ne--
tos de efectivo son iguales & cero, que los flujos de efecti-
vo son incontrolables por un ejecutivo financiero y que todes
las transecciones con el efectivo y otros activos se lleven a
cabo al principio de cada perfodo.

Un modelo probebilifstico un tanto diferente fus de-
sarrollado por Miller y Orr, quienes suponen que los flujos =
notos de efectivo fluctusn de une menera estoclstice en con--
tra posicién & Yos flujos de efectivo determinfsticos del
delo de Bauso!. Basados en $ste y en otros supuestos, ellos -
desarrollan un modelo que determine las trensferencias Spti--
mes entre 1a cuenta de efectivo y la carters de valores nego-
cisbles. Se p une | n de) p into de - -
transferencia en la figurs $.2.(2). Cads vez que o) saldo de
ofectivo sicanze o) ifmite superior h, es reducido al nive) -
z mediante 18 inversiSn 2-h dSlares en valores negociab)
Por otra parte, cusndo ¢! seido baja a) Vimite Inferior, que_
N este cAs0 @3 cero, es restaurado al nivel z, obteniendo 2_
d5lares de )a cartera de valores negociables. Los autores ds
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rivan 108 niveles dptimos do 2 y h y tembidn varies versiones_
algo diferente do su mdelo. 3in embargo, su supussto fundamen
tal do quo los flujos de efectivo son completamente estocsti-
cos, desconoce el control de) ejecutivo finenciero sobre diver
sos flujos de efectivo la posibilidad de predecir los flujos -
@e efectivo a corto plazo con un alto grado de exactitud. Ade-
wfs, su concentracién en dos activos (efective y valores nego-
ciables) elimlna suchas de las interrelaciones entre las diver
sas variables do decisidn de Vo edministracién de fondos.

= MVMVW |

Figura 5.2.(2).- Seldo de efectivo controlado por Iimites infe
riores y superiores.

Fusnte: Niller y Orr, Quarterly y Joutnal of Economice, Vol. -
50, plg. A20.
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Un supuesto comdn & todos los sodelos de inventa=--
rios ¢ administracidn do fondso dscutidos en este seccién, -
o8 que tanto 1o programecidn de pagos como las entradas de -
efectivo, no son controlables por e! ejecutivo financiero. Ye
300 QU 30 SUPpONga que estos flujos se conocen con certidum=-
Sre, o aue seen L] s Ideran como -
informacién dade, © tea, o) o) (] 1
de 12 administracin do) efectivo reslize 1o funciln de c
70 que paga las cusntas y recibe las entradas. Las Gnicas ds
cisiones cublertas por estos modelos son ¢! monto y le oporty
nided de las las entre el efectivo y los valores -
wegocisbles. Por 1o tanto, la conclusién & que se llegs
que los modelos actuales pars inventario de la administracién
de) efectivo no proporcionan un Instrumentel epliceble o la -
mayorfe de as empresss.

PROGRAMAC 10W DINANICA.> Las caracterfstices intepo-
lares do ta del L1171 Que 5o pensy
*a on 12 posibilidad de usar la programecién dinfmica pare rs
solver este problems. Por ejesplo, la extensidn de un inters
sante modelo de administrecin de fondos desarrolliado por Be-
ranek requiere el uso de la programecién dinSmica, Sarsnek --
describe primsramente un modelo directo de certidumbre y lue-
90 proceds a discutir varios modelos de riesgo. Los principe-
les datos de entrada utilizados son: Rendimiento de velores -
negocisbles, El costo de tensr faltgntes, o sea el costo incy
rrido cusndo ¢! saldo de efectivo baje mls de) nivel mfnimo -
requerido. La longitud del perfodo de plensacién del saldo de
efectivo es menor o igual al intervalo entre dos salides suce
sives de efectivo (pero nunca menor & un dfs). Pers aplicecio
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nes précticas, esto significe perfodos diarios de planeacién,-
ve que 1o mayorfe de las empreses tienen por 1o menos variss -
salidas diarias do ofectivo. Ademfs, se supone que se geners_
une distribucién de probedilidedes de los flujos netos de efec
tivo para cade perfodo.

Seranek resusive los casos discretos de uno o dos ps
rfodos ue i6n Posteriormente se de
riva una 30lucién analiftice pers ol caso de un perfodo con une
distridbucién continue de flujos de efectivo. Le solucién Spti-
®=e para este modelo indica que los éSlares de! saldo de efecti
vo inicial se invierten en valores negociables, hasta que la -
probabilidad acumuleda de 1o distribucién de los flujos de - -
efectivo ses igual & d/a, en donde "d" es ! rendimiento neto_
margina) por dSlar Invertido en valores negociables para un pe
rfodo, y "a" es el costo merginal por cada dSlar faltente (o -
ses, abajo del nivel mfnimo). A diferencis de algunos otros mf
todos cuantitativos, este modelo considera las interrelaciones
entre diversas varisbles de decisién ¢ incorpore explfcitamen-
te la programecién de pagos. La desventajs principsl de este mo
delo u limitacién & un solo perfodo. Esta limitacidn hace_
o) modelo inaplicable para las empresas, debido » los aspectos
intertemporales de 1a administracidn de) efectivo.

La expansién de! mitodo de Beranek & un modelo de pe
rfodos miitiples requeriré ¢! uso de 1a programecisn dindmica.
Dssafortunsdamente, es diffci) aplicer a técnice & casos --
précticos complejos. Ademls no existe un algoritmo geners! pe-
ra resolver modelos de programeciln dindmica en gran escals, -
de ta) maners que cade caso tiene que ser desarrollado y re- -
sweito individusimente. Por 1o tanto, nuestra conclusibn e
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Que por ol momento deben usarse otras técnicas diferentes a -
la programacisn dinfmice, pars derivar un modelo de adminis--
tracién do fondos que ses aplicable a la mayorfa de las empre
ses.

PROGRAMAC ION LINEAL.~ Se ha difundido mucho el em-
pleo de 1o prooramacisn Vineal en 1a resolucién de un amplio_
rango de los problemas empreseriales y administrativos. Con -
dos excepciones, los modelos discutidos equl no estén relacio

nados di con la i 18n de! efectivo, pero =
desuestran las ventajas de la técnice de programacién lineal_
en la lucién de los p fi [} similares.

La programeciSn lines! fue aplicada por primers vez
en finanzas por Charnes, Cooper y Miller, en el problems con-
Junto de planeacién operativa y financiera. Desarrollaron un_
modelo de programecién )inesl pars la optimizacién de decisio
nes operativas (en o) contexto de) problems administrativo de
almacenaje), sujeto a varias restricciones financieras. Ade--
mis, su modelo determina el costo de oportunidad de los fon--
dos @ largo plazo. AGn cuando este resultado es un dato de en
trada fundamental para el anlisis de Inversiones de cepital,
el modelo es demesiado general para ser aplicado al problems_
de administracién de fondos & corto plazo. Une extensibn del_
primer modelo debide & 1)irl y Cols, cubre transacciones con_
valores negociables, pero en une forme muy general y esté 1i-
wmitada o un perfodo Gnico. Otro modelo creado por Charnes y -
Cols, explica cémo )a programecisn lines! puede ser utilizads
on 18 resolucién de una red de ecusciones financieras besades
on 18 estructurs contadble de la empresa. Aun cuando ninguno =
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de estos modelos tiene relacisn con el problema de la adminis-
tracién del efectivo, sirven para demostrar la aplicabilidad -
de la programacién lineal al problems relacionado de la planea
cién conjunte operativa y financiera.

Los modelos de perfodos miltiples en el Srea de fi--
nanzas y especiaimente los modelos de presupuestos de inversio
nes de capital, son otros ejemplo de 10 estendido que esté la
aplicacidn de la progremecién lineal. Por ejemplo, Weingartner,
explord la posibilided de resolver un modelo de perfodos milti
ples para programacidn de inversiones de capital, utilizando -
s programacién integral. Sin embargo, debido a la falta de a)
goritmos genersles de programacidn integral para problemss de -
gren escala, el uso de esta técnica results muy complicado, vy
se obtuvieron soluciones casi Sptimes a través de una aproxima
cién con programacién lineal. Hillier, desarrollé otro modelo_
de perfodos miltiples de presupuestos de inversién de capital,
que se concentrS en el drea de las inversiones riesgosas. Este
autor sefala la importencia de considerar el riesgo, especial-
mante en la tome de decisiones de Iinversiones s largo plazo ==
que involucran grandes sumas de dinero. La versiSn dindmice -~
del modelo de Hillier se resuelve & través del uso de la pro--
gramacidn de oportunidades restringidas, pero no existe tod
vlia un algoritmo general para la resolucién de problemas de -
programacién de oportunidades restringidas. AdemSs, la progre-
mecién lineal se utilize para resolver otra versién de! modelo.
Hillier establece que, sunque ¢! modelo de programacién lineal
e3tS un poco simplificado, sus soluciones son realistas y cer-
canas » lo Sptimo.

La programecién lineal tambidn se utiliza, ya sea di
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fectamente o como aproximacidn, en otros modelos financieros_
existentes de perfodos miltip) €sto demuestra una de las -
principales ventajas de 18 programacién: se pueden conseguir_
con facliided programas casi para cualquier computadora, en -
1a resolucién de grandes problemas con miles de variables y_
restricciones. Debido a que son de especiel importancia los -
wétodos eficientes de ién pars la i6n de pro--
blemas en gran escela, es obvio que la programacibn lineal es
aplicable a 1a adminsitracién de! efectivo, siempre y cusndo_
pueda ser estructurads de manera correcta. Los siguientes mo
dalos demuestran que esto puede logrerse.

Robicheck, Teichrows, y Jones, desarrollaron un mo-
delo de programaciSn |ineal de perfodos miltiples para optimi
zar decisiones financieras a corto plazo en las empresss. Se_
concentraron en el aspecto financiero de la sdministracibn --
de) efectivo y determinaron las cantidades Sptimas a obtener_
de cada fuente de financiamiento, al principio de cads mes o

N 10 largo de un ofto. En e) modelo se consideran exp!fcitamen
te cuatro tipos de financiamiento » corto plazo: 1fneas de --
crédito no garantizades, entrega en prends de las cuentas por
cobrar, reducciSn de las cuantas por pagar y prestamos & ler-
90 plazo. Se supone que todo el efectivo excedente a un saldo
minimo se invierte en valores negociables en un perfodo, o ==
ses, el efectivo excedente de cuaiquier perfodo, més el inte-
rés cor estard di ible al principio de) si- -
guiente perfodo. Aun cuando ya han hecho muchos sSupuestos pa-
1o simplificar la darivacién de) modelo, 1o mayorfa de ellos_
pueden modificarse pars proporcionar meyor exactitud y consi-
derar slgunas de las complicaciones de! problems.
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€) modelo de Mobicheck incorpors més variables de de
cisidn do administraciln de fondos que la meyorfa de los mode-
los tretados en esta seccin. Por otra parte, no considers el_
punto fundamental, que cubren otros modelos de inventarios, o_
00 las transferencias entre efectivo y los valores negocia---
Sles. La omisién significativa de las transacciones con valo--
res afects la aplicabilidad de 108 resultedos, debido o la - -
fusrte interrelacién entre todas las varisbles de decisién, --
Otra desventaja de este modelo es la divisidn del horizonte en
perfodos ! Los Sptimos } pueden_
ser tiles para decisiones de polfticas, pero no proporcionan_
le informecién que ¢! ejecutivo financiero necesita para las -
dacisiones diarias de administracién de fondos. Aunque se afir
® qus 30 pusde conseguir dividiendo el horizonte en perfodos_
mbs cortos, dichs divisién puede incremsnter sustancialmente =
o] tamefio de) modelo y su costo de computacién.

Calmen, desarrol)8 otro modelo de programecidn li- -
nea) de periodos miitiples para a administracién de efectivo.
Su modelo se concreta siempre & los servicios bancarios y con-
sidera como datos de entrads s mayorfa de las variables de de
cisién a corto plazo. E) modelo determine la distribucidn Spti
ma de 103 pagos y otras decisiones relacionadas con los servi-
cios bancarios y con su compenseciSn por parte de las empresas.
Se hacen resalter mucho los aspectos précticos del problems, -
dando por resultado un gren nimero de variables y de restric-<
clones, las cuales son manejedas eficientemente por la técnice
de programacién lineal. Aunque e) modelo no resusive la mayo--
rTa do las varisbles de decisibn de administracién de tondos,=
proporcions informecidn Gtil scerce de 103 saldos mfnimos de -
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efectivo y puede ser considerado como una prolongacisn’ natu--
ral hacia un modelo de administracién de, fondos que define la
programecién de pagos, o! financiamiento & corto plezo y las_
transacciones con valores negociables.

OTRAS TECNICAS.- Otras técnicas cuantitativas dife-
rentes a las enunciadas se hen utilizedo en varios modelos re
lacionados con la i 6n de efectivo. Dos de estos mo
delos se describen brevemente en ests seccidn, pare der una -
ides do 1a amplia variedad de métodos cuantitativos que exis
ten para resolver problemas de la toms de decisiones financie
ras. €l primer modelo, desarrollado por Archer, es un modelo
probabilfstics sencilio para determinar e) monto total de - -
efectivo y valores negociables que debe tener uns empress. Su
poniendo que los flujos netos de efectivo tienen une distridy
ciSn normal, ) modelo sugiere qus la empress mantengs saldos
do ofectivo de precaucidn que son iguales & un multiplicador
constante de 1o desviacidn esténdar. €1 multiplicedor se bass
on ¢! riesgo de un faltante de efectivo que o sdministracibn
esta dispuests & tomer. Aunque se mencions que esté decisidn
debe basarse en uns comparaciln de todos los costos relevan--
tes no se da ninguna indicaciSn explfcita de cémo puede 1le-
varse esto a cabo. En consecuencia, este modelo esté basado_
fundemantaimente en una decisién subjetive de) ejecutivo fi--
nanciero, que se apoys en la Informecién de la distribucién
de frecuencias de los flujos netos de efectivo.

Un secundo modelo desarrollado por Levy, reduce ol
problems & la localizecisn de ¢ de seguridad. Estos ins-
trumantos para reducir e tiempo de recuperacién de las cuen
tas por cobrar son de oparacisn costosa, pero su distribucién
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geogréfica Sptima puede proporcionar ahorros significativos. -
Dedbido o) gran nimero de cambinaciones posible: sumemente_
@iffci) valuar todes las distintas alternativas. La solucién
pers problens se obtiens mediante o) uso de la programa
cidn heurfetica, que es un mbtodo basado en un conjunto de re
glas de decisién que reducen a un temafio manejable ¢! nimero_
de combinaciones que realmente se velGan. Aunque normelmente_
no se puede obtener una solucidn Sptima mediante el uso de es-
ta técnica, cusndo menos se puede mejorar la localizacidn ac--
tual de las cajas de seguridad y esperar que proporcione solu=
ciones cercanas & 1a Sptims. La aplicabilidad de este método_
@3 demostrads por un modelo similar, desarrollado por un banco
inportante (Sankers Trust Company), como un servicio para sus
clientes.

Resumen.- En este capitulo se analizaron los mftodos
de administracién de fondos utilizedos por las empresas y la -
variedad do los modelos cusntitativos. Los procedimientos ac--
tuales subrayen la necesidad de reducir los saldos que se tie-
nen efectivo, pero ofrecen dos desventajas principales. Prime-
ro, muches decisiones de administracién de! efectivo, se hacen
independientesante, sin una consideracin adecuada de sus inte
rrelaciones. Segundo, las decisiones se basan en la experien--
cia, en el sentido comGn y en la conservacidn del crédito mer-
canti) en la comunided financiers.

Los nuevos métodos cuentitativos se han analizedo en
términos de sbstraccifn de 1a realidad y de la splicabilided -
para 1a meyorfe de las empresas. Los modelos tratados en este_
capftulo tienen cuendo menos una de las siguientes limitacio=-
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res, si se utilizen como solucién pare el problems de adminis
tracién de fondos.

1. Le orogramacién de pagos se supone fija (incon-
trolable por e) ejecutivo financiero)

2. Mo incluyen todas las variables relevantes de -
decisibn,

3. Tratamiento estético de! problems.

4. Se supone que son cero los costos de las tran--

sacciones con valores.

Las técnicas de solucién no son aplicables al -

problema en gren escala.
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