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Capitulo 1. INTRODUCCION.

1.1 Antecedentes.
1.2 Objetivos de esta tesis.

1.3 Alcances.
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1.1 Antecedentes,

Dentro ‘de la administracids corporative se utiliza a
la "planeacidén financiera™ como una herramienta imprescin~
dible para dirigir la cconomis de la empresa, uno de cuyos
agpectos mds importantes es la parte gque corresponde al ma~
nejo del efectivo, ésto se debe a que gran parte de las es-
trategias financleras gque pudieran llegar a plantearse en

la empresa provocan de alguna forma el flujo del dinero,

Al encargarse del manejo del efectivo, 1a tesoreria
asume la responsabilidad de que la empresa cuente con el di-
nero necesario cuando tengs que hacer frente a sus compromi-
gos, Esto implica una cuidadosa programacién del movimiento
de estos fecuraas: el hacerlo negligentemente podria traer

graves problemas a la empresa, como acabar con su liquidez.

La tesoreria de la empresa controladora es un case es-
pecial en cuanto al manejo del efectivo se refiere, pues la
controladora aglomera Q un grupo de empresas y se debe tener
extremo cuidado en ctuanto 8 la planeacidén y el control del
usqe de su gfectivo. debido a su estructura administrativa

y financiera whs conmpleja.
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La tesoreria de la empresa controladora no sélo debe
tomar en cuenta las necesidades de la propia empresa, sino
de ;odus aquellas que forman parte de la corporacidn; los
errores que cometiera podrian llegar a repercutir no sdle
en la controladora sino también en 1las subsidiarias que

apoya,
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1,2 Objetives de esta tesis,

A lo largo de este estudio se planteardn una serie de -
conceptos que involucran a la tesoreris de la empresa contrp
ladora, por lo que es necesario identificar los asapectos fun
damentales inherentes a este tipo particular de empresa, Tam
bién es importante establecer la situacién de la tesorerfis -
dentro del cuadro administrativo de la controladora, asi co~

mo sus funciones y alcances de sus facultades,

Can el fin de logrsr un entendimiento completo de la tg
sorerin de la empresa controladora, se indicarén las herra-~
mientas que pucde emplear psra el manejo de sus recursos, se
identificardn los medios y métodos de gue puede disponer pa~
ra pronosticar las necesidades de efectivo del grupo y de -~
qué maners puede aprovechar la informacibén que ya es histéri

ca.

Por &41timo, se sefialardn los problemas que suelen ser -
wés critjcos para la gestidn de uns tesoreris corporativa e-
ficiente y se planteard un mecanismo sistemftico de planea--
cibn y control de las necesidades de efectivo de la corpora-
cién, que pueda facllitar la gestibn de tesoreria, as{ como

optimizar la utilizacién del efectivo.
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1.3 Alcances,

Este trabajo se limitard a la tesoreria de la empresa
controladora cuyas subsidiarias pertenecen a la rama indus-

trial de la economia mexicana.

Se supondrd en todo el desarrollo de esta tesis que
la tesoreria de la empresa controladora se encarga de mane-
jar Gnicamente los excedentes y faltantes de efectivo de las
subsidiarias, Se dejard a un lado el caso particular en que
la empresa controladora concentra en su tesoreris las obli-
gaciones y la cobranza de todas sus subsidiarias, ya que en
este caso las subsidiarias pierden parte de su autonomia -
administrativa, Sin embargo, gran parte de las conclusiones
y mecanismos planteados también podran ser aplicables a ese

caso especial.

En todo momento se tratardn de resolver los problemas
fundamentales de planeacién y control de la tesoreria de la
empresa controladora y'por esta razbébn se cubrirdn aspectos
contables, operstivos o de alguna otra indole que no sean
los originalmente planteados, sblo en aquellos casos que sea

necesario.
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Con estas premisas se delimita el campo de estudio de
esta tesis con la ventaja de que los resultaedos obteridos

son mhs especificos y aplicables en la préctica,



Capitulo 2., LA EMPRESA CONTROLADORA.

2.1 Concepto.
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a) Dividendos cobrados y pagados.
b) Participacién de utilidades a trabajadores, origina-
das por dividendos cobrados a compafiias subsidiarias,
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2.1 Concepto.

La empresa controladora es relativamente nueva en Méxi-
co, nacid a la luz de la disposicién de la Ley del Impuesto
Sobre la Renta en el sentido de que los dividendos que se
paguen de una empresa a otra no causan impuestos. Este tipo
de empresa, también conocida con el término extranjero de
holding company, en nuestro medio operan normalmente como

Sociedades Anbnimas.,

Aunque no existe una definicién generalmente aceptada
de lo que es una empresa controladora, si{ se han vertido una
serie de criterios sobre este concepto, de los cuales men-
cionames los siguientes:

" Es una sociedad mercantil que poseyendo la mayoria
de las ancciones de un grupo de empresas las relaciona entre
af y consigo misma y que, respetando sus caracteristicas in-
dividuales, ordena sus aspectos operacional, legal y finan-
ciero para integrnrlosly obtener para todas y cada una los
beneficios de grupo. De este modo aceleran el crecimiento
sblido del mismo mediante la optimizacién de las utilidades
y recursos que en base a planeacién a largo plazo se invier-

ten en ampliacién de las empresas ya existeates o en la



7=

creacién de nuevos negocios, en beneficio de los propios ac-
cionistas, del personal, de proveedores, clientes, banque-
ros, gobierno; es decir, fomenta el desarrollo econémico-

social del pafs,

Lo Direccidn General del Grupo se encuentra fisicamen-
te localizada en la propia empresa controladora o en una
compafila de serviclos, y estd consiguientemente centrada en
el crecimiento, para lo cual planea sus inversiones, esta-
blece las politicas que normslicen en las empresas los as-
pectos necesarios para crear el grupo y ejercer control en

la operacién y resultados del mismo,"¥

"Desde el punto de vista legal la cmpresa controladora
es una sociedad mercantil, una sociedad andénima con un obje-
to social amplio, para poseer acciones en otras empresas -
-cualquiera que sea su giro-, efectuar préstamos o lss mis-
mas, conceder avales sobre financiamientos a dichas empre-
sas, obtener financiamientos propios, etc, y es una sociedad
mercantil, puesto que uno de sus objetivos es el de obtener
utilidades, pero utilidades sanas y para largo plazo, no

sblo para hoy y mefiana,"*#

* Ponencia en la convencibén de I.M.E.F. en Canciéin, noviembre
de 1976, "Problemética Fiscal para la formacidn de una
Empresa Controladora,”

**% Seminario sobre Estrategia Fiscal Financiera,1972-I1,4.E.F,
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Fiscalmente la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente
para 1986, establece un concepto de empresa controladora en

su articulo 57-A, que dice:

" Para los cfectos de esta ley, se consideran socieda-
des controladoras las que reGnan los requisitos siguientes:
I. Que se trate de una sociedad residente en México.

11, Que sean propietarias de mhs del cincuenta por ciento
de las acciones con derecho a voto de otra u otras socleda-
des controladas, inclusive cuando dicha propiedad se tenga
por conducto de otras sociedades que a su vez sean controla-.
das por la misma controladora.

III. Que en ningln caso mis del cincuenta por ciento de sus
acciones con derecho a voto sean propiedad de otra u otras
sociedades, para estos efectos no se computarhn sus acciones
que se coloquen entre el gran piiblico inversionista, de con-
formidad con las reglas generales que al efecto dicte la Se-

cretaria de Hacienda y Crédito Phblico."
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2.2 Necesidad,

En un grupo de empresas puede existir un accionista co-
min que detente la mayoria de las acciones de las empresas
que integran esc grupo, Este accionista comin lo es la em-
presa que a través del tiempo ha crecido y se ha diversifi-
cado. Llegado un momento esta empresa reune dentro de su
operaclbn dos tipos de ingresos:

a, Propios de su operaclén,

b, Derivados de sus inversiones.

- Dividendos.
- Intereses,
- Avales.

- Arrendamientos, etc.

Esta empresa estd trabajando coms planta operadora y
como controladora a la vez, siendo dos operaciones radical-
mente diferentes, Por lo mismo, la operacién original para
la cual fue creada, se ve confundida con la actividad adi-
cional que se le ha venido formando conforme ha ido creando,

adquiriendo o fusionando nuevas empresas,

La empresa original ha crecido, Sin embargo, es salu-

dable en un momento dado separar esta dualidad de funciona-
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wiento, Para lograrlo, uno de los caminos mis recomendables
lo es el de ubicar todas csas nuevas actividades en una em-
presa cuyo giro y fines especificos sean precisamente de

contrel.

La empresa controladora no sblo resolverd este proble-
ma, sino que utilizando su estructura, serd el mistil que

fortalecerd al grupo.

En el conjunto de empresas que forman un grupo es im-
portante un ordenamiento, a fin de evitar dispersién de re-
cursos, crecimientos irregulares, objetivos divergentes, al-
tos costos financieros y politicas distintas. Un medio para
lograr este objetivo es la empresa controladora como sistema
que permite la reunidn, aprovechamiento y administracién homo-
génea de recursos dispersos en diversas empresas y con mayor
razbn de las pequefias y medianas, para que bajo un modo cor-

porativo sean mhs fuertes y eficaces.

El C.P, José Luis Vela Rojas, al tratar sobre el poten-
cial y las perspectivas de la empresa controladora para im~-
pulsar cl desarrollo de nuestro pals, ha manifestado lo si-

guiente:



-11-

"La adopcibn del régimen de la empresa controladora
constituye un sistema que debe propugnarse por su difusién,
implementacién e implantacidén lo mds ampliamente posible.
Siendo México un pals donde predominan las empresas péque-
nas y medianas y dada la escasez de capitales, la utiliza-
cién de este sistema como medio de crecimiento, fortaleci-
miento y de mejor aprovechamiento de los recursos humanos
y materiales de un ente ccondmico, no asdlo es recomendable,
cuanto indispensable para el logro de superiores objeti-

vos,'"*

% José Luis Vela Rojas, "Controladora, subsidiarias y aso-
ciadas; Crecimiento e informacidén financiera", Tesis pro-

fesional, Escuela Bancaria y Comercial, pég. 128.
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2.3 Situacidn fiscal,

Los principales aspectos fiscales que afectan el fun-

cionamiento y desarrollo de las empresas controladoras son:

a) Dividendos cobrados y pagados.

b) Participacién de utilidades a trabajadores, origi-
nadas por dividendos cobrados a compaiiias subsidia-
rias.

c) Enajenacién de acciones.

d) Gastos de la controladora e ingresos gravables para
efectos del I.V.A, y del I,S.R.

e) Intereses pagados por la empresa controladora y sus

subsidiarias,

A continuacién se explican cada uno de estos puntos,
pero es importante aclarar de antemano que aunque la consti-
tucién de una empresa controladora arroja importantes bene-
ficios fiscales, no es un refugio fiscal para evadir o evi-
tar impuestos, y no deben considerarse estas ventajas como
las (nicas que justifiquen la adopcidén de dicho régimen. Las
ventajas fiscales deben de considerarse junto con las demés
de indole legal, financieras y operativas para comprender,

en toda su magnitud, lo benéfico gque puede ser el adoptar
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este tipo de estructura.
8) Dividendos cobrados y pagadus,

Una de las razones de més peso para justificar la exis-
tencia de las empresas controladoras, desde el punto de vise

ta fiscal, es el pago de dividendos,

Cuando una empresa efectla un pago de dividendos, se
aplica la fraccidn IX del articulo 22 de la Ley del Impuesto
Sobre 1a Renta, en su titulo II de las sociedades mercanti-

les, donde se especifica:

" Los contribuyentes podran efectuar las deducclones
aiguientess,,, IX. Los dividendos o utilidades distribuidos
en cfectivo o en bilenes en el ejercicio por él contribuyen-
te, incluyendo los demis conceptos que de conformidad con

esta Ley se consideran dividendos,..."

En el caso de que El accionista que recibe el dividendo
sea una persona fisica, se aplica la fraccién II del articu-
lo 123 de la Ley del I.S.R.,, en su titulo IV de las personas
fisicas, capitulo VII de los ingresos por dividendos, donde

se establece!
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"Quienes hagan pagos por conceptos a8 que se refiere es-
te capitulo, tendrdn las siguientes obligaciones:,.. II, Re-
tener en todos los casos en el momento de hacer los pagos
el cincuenta y cinco por ciento del dividendo o utilidad pa-
gado. ...No se efectuard la retencidén a que se refiere esta
fraccién cuando los ingresos sean obtenidos por sociedades
de inversién o por los contribuyentes a que se refiere el

titulo II de esta Ley (o sea socicdades mercantiles).“

De acuerdo al articulo 123, cuando una empresa hace el
pago de dividendos a personas fisicas, debe retener el 552
del monto del reparto, El total del reparto serd acumulable
a los ingresos de la persona fisica y deducible de impuestos
para la empresa que decretd el dividendo, segin el articu-

lo 22,

Si el pago de dividendos se reasliza entre personas mo~
rales no procede la retencibdn, come lo marca el articulo
123, E1 monto del reparto serd un ingreso mis para la perso-
na moral que recibe el dividendo, y al igual que en el caso
anterior, serad completamente deducible de impuestos para la

empresa que lo efectia,

De lo anterior se deduce la posibilidad de las empresas



“15-

controladoras, y en general de las personas morales, de
reinvertir los dividendos en algunas otras empresas del gru-
po evitadndose la retencién del 55%; es decir, si tales divi-
dendos los recibieran personas fisicas, absorverian el gra-

vamen siin cuando efectuaran la citada reinversién,

Para los ecmpresarios interesados en que sus empresas
crezcan y se diversifiquen es muy atractivo el manejarlas
a través de una controladora, ya que pueden enfocar los di-
videndos hacia nuevos negocios sin que estos recursos de fi-

nanciamiento interno scan afectados con cargas fiscales,

b) Participacién de utilidades a trabajadores, origina-

das por dividendos cobrados a compaiilas subsidiarias,

La participacibén de los trabajadores en las utilidades
(P,T.U,) de una empresa controladora, es exactamente igual
que para una empresa comin. A partir de 1985, el 10% de la
utlilidad antes de impuestos en el ejerciclo fiscal debe ser
repartida entre todos los trabajadores y empleados de la em~
presa que no tengan poder para representarla, De esta canti-
dad, el 502 se reparte de acuerdo a los dias trabajados y

el otro 507 de acuerdo al salario de cada trabajador,
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Debido a lo anterior, la gran mayoria de las empresas
controladoras se manejan sin personal, resolviendo sus nece-
sidades administrativas a través de los servicios prestados

por otra sociedad del grupo,

Los dividendos en estricta justicia no se deberian acu-
mular para efectos de P.T,U,, ya que son utilidades genera-
das en otra u otras empresas, distinas 8 la que estd perci-
biendo el dividendo y por lo tanto no corresponden a su re-
sultado de operacibén, del que finalmente deberian disfrutar
los trabajadores. De cualquier manera este problema estd re-
suelto en las empresas controladoras que no tiemen personal

operativo, que son la mayoria,

c) Enajenacidén de acciones.

Al formar una empresa controladora es necesario efec-
tuar una compra-venta de las acciones de las empresas que
van a ser controladas, Las acciones de las empresas que for-
mardn el grupo serdn vendidas por sus duefios o accionistas

a una empresa que, a su vez, serd de su propiedad.

La Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente para 1986,

en su titulo IV de las personas fisicas, capitulo IV de los
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ingresos por enajenacién de bienes, articulo 103 de los pa-
gos provisionales, establece lo sigulente, aplicable a las -

acciones:

"Tratindose de la enajenacién de otros bienes, el pago
provisional serh igual al veinte por ciento del monto total
de la operacidén, que serh retenido por el adquiriente, El ad
quiriente podrd efectuar una retencibn menor, cuando cumpla

con los requisitos que sefiale el reglamento de esta Ley."

Se puede solicitar le no retencidn del 202 sobre el pre
cio total de 1a operacién, si se comprueba ante las autori-
dades que no hay utilidad alguna en el preclio de adquisicién
y de venta de las acciones, La Ley considera entonces a las
accliones del mismo modo que a los bienes inmuebles y acepta

un incremento de su valor con el paso del tiempo,

d) Gastos de la controladora e ingresos gravables para

efectos del I,V,A, y del I,S.R.

Los principales ingresos de la empresa controladora son
los dividendos que recibird de sus subsidiarias, los cuales
son acumulables a la base gravable de la controladora para e

fectos del I.S,R., y estén exentos del I,V,A,
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Desde el punto de vista del I.S.R., en algunas controla
doras se presenta el problema de que no previeron bien su o-
peracidn y, cuando no perciben utilidades de sus subsidia~--
rias, reportan pérdidas fiscales al incurrir en sus gastos -

normales y no tener ingresos gravables,

Respecto del 1.,V.A,, las empresas controladoras quedan
sujetas al traslado del gravamen correspondiente a las eroga
ciones que realicen por concepto de bienes y servicios, can-
tidades que, en caso de no tener ingresos gravados por I,V,

A.y, no pueden acreditarse y se convierten en gasto.

En muchos casos, estos problemas han sido solucionados
dejando a la empresa controladora como poseedora de los bie-
nes iumuebles donde se ubican las subsidiarias., De esta mane
ra las subsidiarias proporcionardn, por concepto de arrenda-
miento, un 1n§reso gravable a la controladora, tanto para el
I.V.A, (siendo acreditable la totalidad del I.V.A, traslada-
do), como para efectos del I.S,R, (siendo un ingreso acumula
ble para la controladora y un gasto deducible para las subsi

diarias),

e) Intereses pagados por la empresa controladora y sus

subsidiarias,
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La Ley del I,5.,R,, 8l referirse a las deducciones auto-
rizades & las sociedades mercantiles, estahlece en la frac-

cibn VII1 de su articulo 24 1o siguiente:

"¥111, Intereses. Que en caso de intereses por capita-
les tomados en préstamos, éstos se hayan invertido en 1los

fines del negocio,”

Este mismo articulo impone limitaciones especiales en
la deduccibn de intereses para ciertos casos especiales, con
el fin de evitar movimientos especulativos. Sin embargo, los
préstamos de la compaiifa coantroladora a las subsidiarias y
viceversa no son de ninguna manera movimientos especuvlati~
vos, sino miAs bien san un apoyo financiero que fiscalmente
no se aparta de los preceptos legasles. Los financiamientos
tomados de fuentes externas por la controladora, asi{ como
los que le proporcionan sus subsidiarias, se emplean con el
fin de financinr a otrns subsidisrias o nueves negocios den-~
tro del grupo. Entonces, y apeghndose al articulo 24 antes
mencionado, la empresaAcontroludorn puede deducir los inte-
reses que pague por créditos tomesdos, De igual manera, las
subsidiariss pueden deducir los intereses que paguen a la

controladora, por créditos que ésta les otorgue,



Capitulo 3, IMPORTANCIA DE LA TESORERIA EN LA EMPRESA CON-
TROLADORA.,

3.1 Las necesidades de la empresa controladora como objeti~

vos esenciales de la tesoreria,

3.2 La tesoreria formando parte de la estructura finsncie-

ra de la empresa controladora,
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3.1 Las necesidades de la empresa controladora como objeti-

vos esenciales de la tesoreria,

Como se establecid en el capitulo anterior, la adopcibn

de la estructura de empresa controladora puede brindar gran-

des ventajas para un grupo de compaiias,

Al definir a la empresa controladora se han mencionado

una serie de conceptos fundamentales sobre los que se jus-

tifica su creacién, Estos conceptos se listan a continua~

cién:

Ordenamiento,

Planeacibn estratégica a mediano y largo plazo.
Control en la operacién y resultados del grupo.
Crecimliento ordenado y de acuerdo a las estrateglas
del grupo.

Optimizacién de recursos.

Apoyo financlero y operacional mutuo.

Recepcidn y distribucién de fondos.

Obtencién y reinversién de utilidades,
Beneficios de grupo.

Adquisicién y creacidn de nuevos negocios,
Concesidén de avales.

Diversificacién de riesgos.
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- Ventajas fiscales,

Al hablar de una empresa controladora se da por hecho
la existencia de un grupo de empresas a las cuales encabeza.
Los conceptos anteriormente listados se plantean como obje-
tivos de la empresa controladora, pero si tratamos de pro-
fundizar un poco m&s en la filosofia de su existencia, la
empresa controladora es una solucibébn y sus metas son, en

realidad, las necesidades de las empresas controladas,

Desde este punto de vista se llega a la conclusibén de
que las necesidades de 1la controladora son las mismas que
las del grupo subsidiarias; para satisfacerles, la controla-
dora debe disponer de una estructura administrative y opera-
tiva funcional y del perscnal adecuado, tanto cuantitativa

como cuaslitativamente,

El tamafio de una empresa controladora puede variasr e-
normemente dependiendo de dos factores basicamente:
- El nimero y tamafio de las empresas controladas,
- Las funciones que se deseen centralizar; habiendo
grupos en que se asignan a la controladora activida-
des que en otros conglomerados permanecen bajo la res

ponsabilidad de cada une de las subsidiarias, res
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petando tanto como sea posible su autonomia, Como e-
jemplos podemos citar las Areas de recursos humanos,

tecnologia y sistemas de informética, entre otros.

Debido a lo anterior no se planteard en este trabajo
ningln esquema estructural interno de una emprese controla-
dora, Sin embargo, una funcién que no puede dejarse de lado
en ninguna controladora es la financiera, la cual serd tra-
tada detalladamente en la siguiente seccibébn de este mismo

capitulo.

Dentro del &rea financiera me ubica la tesoreria corpo-
rativa. No importa que tan pequeifia sea la controladora, aien
pre debe haber un tesorero; asunque &ste sea el {inico ejecu-
tivo del departamento de finanzas, El tesorero de una empre-
ga ha sido descrito como "ls persona directamente responsa-
ble de obtener financiamiento, adwministrar la cuenta de efec
tivo de la firma y su relacidén con bancos y otras inastitu-
ciones financieras; ademas de asegurarse que la empresa cum-

pla sus obligaciones con inversionistas y acreedores",*

La tesoreria de la empress controladora, al formar par-
te de la misma, no debe perder de vista en ninglin momento

la razén de su existencia, ser una herramienta til para la

# ‘Richard Brealey y Stewart Myers, "Principles of Corporate

Finance", Ed, Mc Graw Hill, pag. 6.
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controladora en el logro de sus objetivos; tomando en cuenta
las actividades propias de un tesorero podemos reconocer f&-
cilmente su participacién en las responsabilidades de la con

troladora:

No se puede prescindir de la tesoreria corporativa para
efectuar todas aquellas funcicnes que impliquen flujo de di-
nero, por ejemplo: Recepclién y distribucién de fondos, ob~
tencibébn y distribucién de utilidades, creacién de nuevos ne-
goclios, apoyo financiero mltuo con las subsidiarias, opti-
mizacién de recursos financieros, etc. Ademis, debe cuidar
la imagen del grupo ante instituciones financleras, pues a
través de ella, se obtienen créditos importantes para la ope
racidén de las empresss controladas, Es su obligac;én el cui-
dar que hayan recursos monetarios disponibles, en cantidades
suficienteas y en el momento preciso en que las empresas del
grupo los necesiten, por lo que debe planear cuidadosamente
sus requerimientos de efectivo, Debe ser capaz de pronosti-
car el flujo de fondos disponible para nuevos proyectos por
10 que su participacién en el crecimiento del grupo y en la
planeacidn estratégica es fundamental, En fin, la tesoreris
corporativa debe funcionar eficientemente como eje financie-
ro del conglomerado de empresas, de no ser asi, podria pro-

vocar graves problemas de operacidn a las subsidiarias o mer
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mar la imagen del grupo frente a instituciones financieras

e inversionistas,
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3,2 La_tesoreria formando parte de la estructura financiera

de la empresa controladora.

Ya sea que una empresa es manejada por un solc hombre
o es un conglomerado grande con miles de propietarios, su
niicleo es el dinero., Las finanzas son el corazdén de cada em-
presa, no importa cual sea su tamaiio o naturaleza. Cada ne-
gocio invierte y reinvierte, en planta y equipo, en materia-
les y servicios. Los dividendos sobre la inversién son el
excedente financiero del negocio después de cubrir sus gas-
tos y de aportar los fondos para su reinversibén, Si las uti-
lidades son lo suficientemente elevadas, la empresa partici-
pa de sus utilidades con los accionistas que han invertido

en la compaiia.

La empresa individual y la corporacién gigante tienen.
cada una de ellas, problemas de dinero, Ambas deben basar
suas planes operativos en consideraciones financieras, Cada
negoclo define sus metas en términos financieros y traza sus
planes de acuerdo con sus capacidades financieras., En prin-
cipio, sus problemas son los mismos, solamente difieren en

escala.

La solidez financiera de una empresa o grupo de empre-
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sas no es producto de una sola accidn localizada en el tiem-
po, sino de una serie de politicas eficaces establecidas y
de un gran nimero de acciones y decisiones tomadas en ese

tiempo,

A menos que la empresa controladora ses muy pequeila,
no es una sola persona la responsable de tomar todas las de-
cisiones financieras, La direccién corporativa a veces in-
terviene para tomar rescluciones de gran trascendencia; pero
desde el ingeniero que disedla una nueva instalacidén (el di-~
sefio determina el tipo de activos fijos que se adquirirén),
hasta el publicista que define la campafa publicitaria que
se desplegard (ésta es una inversién en activos intangi-

bles), estdn involucrados en las decisiones financieras.

Como se explicd en la seccidén anterior, no importa que
tan pequefia sea la controladora, siempre debe haber un teso-
rero. Sin embargo, en corporaciones un poco mis grandes tam-
bién se tiene un contador general o contralor. A continua-
cién se listan las responsabilidades primarias de cada uno

de ellos:

Tesorero:

- Relaciones bancarias,
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Administracidn de) efectivo de la controladora,
Administracidn del fondo de pensiones del grupo;
Adoinistrascibén de créditos,

Concentracién y desembolso de dividendos,

Obtencidn de financiamientes a nivel corporstivo,
Concentracién y redistribucibn de excedentes de efectivo

de las subsidiarias,

Contralor:

Contabilidad do les controladora.

Nbéwina de ls controladora,

Estados financieros proplos de la controladora y los con-
solidados del grupo.

Auditoria interna.

Custodin de libros,

Supervisar la preparacién de presupuestos de las subsidia-
rias y consolidar los del grupo,

Impuestos.

Existe una diferencia conceptual entre los das traba-

jos, La funcibén del tesorero es primordislmente de custodiaj

obtener y administrar el capital de 1a firma. En contraste,

la funcién wmedular del contralor es la de verificar que el

dinero ge use eficientemente, El contralor se encargs de pre
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supuestar, contabilizar y auditar,

En los grupos mas grandes, normalmente se nombra un di-
rector financiero, que actfia como el ejecutivo financiero
en jefe y se encarga de establecer las politicas financieras
de) grupo y de la planeacién corporativa que va mhs alld de
los aspectos meramente financieros, en conjunto con otros
ejecutivos de alto nivel, En estos conglomerados ademds se
ecspecializan las funciones de los departamentos que integran
la direccidén corporativa de finanzas; las actividades de
auditorfa interna se integran en un departamento que reporta
a la contreloria y, debido al tamado y complejidad del gru-
po, normalmente se forms un departamento de planeacidén fi-
nanciera, Este departamento Be encarga de asesorar a las sub
sidiarias en sus proyectos de inversidén y en otros aspectos
financieros, cuidando que sean rentables siguiendo las poli-
ticas financieras del grupo que, ademis, ayudan a estable-
cer. Asimismo se encarga de evaluar financieramente las dis-
tintas alternativas de crecimiento o expansién de gran en-
vergadura, gque le son propuestos a la direccién general de

1a controladora,

De sacuerdo a lo anterior, un organigrama fundamental

de la direccidn de finanzas en una controladora para un con-
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glomerado de gran tamado, seria como se aprecia en la figu-

ra 3-1,

Dejando a un lado la parte organizacional de la direc-
¢ibn financiers de la controladora, entramos a ubicar a 1la
tesoreria corporativa dentro de 1a estructura financiera opg

rativa del grupo de empresas en conjunto.

En realidad existe una dualidad de funciones de la te-

soreria de la controladora: i

~ Ante la banca y demAs instituciones financieras es la te-
soreria de una empresa controladora, con todas las venta-
jas que esto implica, como lo son el reunir montoa gran-
des, proyectar una imfgen de grupo y avalar a las subsi-
diarias; siendo éstas, armas importantes de negociacién
y logrando asi obtener condiclones preferentes al solici-
tar créditos y mejores rendimientos al colocar excedentes
de dinero en inversiones,

- Frente al resto de las empresas del grupo, la tesoreria
corporativa es la "instituciébn"™ en donde se deben colocar
los excedentes de efectivo a cambio de un rendimiento jua-
to y a la que hay que acudir en caso de que sea necesario

un crédito,
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DIRICCION
FINANCIERA
PLANEACTON CONTRALORTA TESORERIA
FINANCIERA
AUDITORIA
INTERNA

FIG. 3-1, Organigrama fundamental de la direcci6n de finanzas en
una controladora para un grupo de gran tamajfio.
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Como se muestra en la figura 3-2, la tesoreria corpora-
tiva es el Organo mediador entre todos estos participantes:
Por ur lado se encarga de que los cxcedentes de efectivo de
las empresas que los tengan, sean colocados en las compaiiias
del grupo que necesiten crédito, Si después de este movimien
to sobra dinero, debe invertirlo en la forma més convenien-
te, de manera que el dinero no esté ocioso. Pero a veces pug
de suceder que la tesoreria corporativa nn tenga recursos
suficientes para cubrir los faltantes de las subsidiarias
por lo que debe recurrir a créditos de las instituciones fi-

nancieras,

Obtener un crédito no es fécil ni répido, por lo que
la tesoreris corporativa debe contar con las herramientas
suficientes para pronosticar sus requerimientos de efectivo
con anticipacidn, pero siempre estard sujeta a muchas varia-
bles que pueden descompensar los resultados de una cuidadosa
planeacidn: Esto implica que debe mantener un control rela-
tivo sobre estas varlables; permitir que estos agentes ex-
ternos e internos se muevan dentro de rangos tolerables. De
esta forma no perjudica su liquidez por un lado, y por el
otro la rentabilidad de la empresa, al evitar mantener dema~

siado efectivo ocioso,
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Este es el concepto basico de operacibén de la tesoreria
corporativa, mhs adelante se mostrard al detalle su funcio-
namiento, su problemAtica y se verd como una planeacién y

control sistemiticos pueden optimizar sus resultados,



Copitulo 4, LA GESTION DE TESORERIA EN LA EMPRESA CONTROLA-
DORA,

4.1 Alcances y limitaciones de sus facultades,
4,2 Eatructura operntiva,
4,3 Herramientas para l1s planeacidén, Presupuesto de flujo
de caja.
4,4 Nerramientas para el control, Flujo de caja histérico.
4,5 Interaccibn con el mercado de dinero,
a) Decisiones de financiamiento s corte y largo plazo.
b) Inversidén de excedentes de efectivo.
¢) Financiamiento de faltantes.

4,6 E1 impacto de 1la inflacién.
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4,1 Alcances y limitaciones de sus facultades,

Al estructurar une tesoreris corporativa, una de las
primeras decisiones que se deben tomar es el grado de cen~
tralizacién que se le dard al manejo del efectivo, Esta de-
cisibn oscila entre los puntos extremos que son, por un lado
la centralizacién de todas las operaciones de tesoreria de
las empresas del grupo y, por el otro, la total autonomia
de cada empresa en 1s administracibén de su dinero. En el ca-
pitulo anterior se estipularon algunas ventajas que spoyan
cierto grado de centralizacidn, como lo son imagen de grupo
al contratar créditos y mejores rendimientos al colocar
excedentes., Sin embargo, el centralizar todas las operacio-
nes de tesoreria del grupo podria provocar problemas impor-
tantes como: crear un enorme departamento de tesoreria cor-
porativa que, de no estar en contacto directo y continuo con
todas y cada una de las empresas, seri{a ineficiente. El cos-
to necesario para este entendimiento (teléfonos, computado-
ras, télex, mensajeria, etc,), podria sef sumamente elevado,
sobre todo si las empresas estidn localizadas en ciudadea
distintas a aquella en que estd la controladora, Otra des-
ventajs seria la burocratizacibén de sus operaciones que ale-
targarisn los movimientos del dinero con sus consecuentes

ineficiencins. Ademés, es de vital importancia que los eje-
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cutivos financieros de cada subsidiaria cuenten con las
herramientas necesarias para atacar sus problemas y emergen-
cias a tiempo sin tener que justificar sus decisiones a la
tesoreria centralizada; al fin y al cabo son ellos los que
tienen la sensibilidad, desarrollada por el contacto direc-
to con el medio en el que la empresa se mueve, para decidir

como manejar su efectivo.

El otro extremo es la autonomia total en el manejo de
efectivo de cada subsidiaria. Sin embargo esta estructura
daria lugar a situsciones en las que una subsidiaria estaria
invirtiendo su efectivo sobrante digamos al 70%, mientras
que otra toma créditos al 90Z, Un trato directo entre las
dos empresas, con la mediacién de la tesoreria corporativa,

geria muy benéfica para las subsidiarias y la controladora,

Cuando la tesoreria de la empresa controladora toma la
responsabilidad de los excedentes y faltantes de efectivo,
se respeta la autonomia que las subsidiarias requieren para
su operscibn y, debidﬁ a la experiencia que la tesoreria
corporativa desarrolla en su contacto con los medios finan-
cieros y por los volimenes que maneja, lograrid mejores re-

sultados de sus negocilaciones.
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Para que la mediacién de 1a tesoreria corporativa pro-
duzca los efectos esperados, se deben establecer las normas
que regulen esta relacién de trabajo, Al definir estas re-
glas, que llamaremos politicas corporativas de manejo del
efectivo, el director financiero de la controladora debe es-
cuchar las necesidades de las tesorerias de las distintas
empresas y debe evitar el dar autoridad a la tesoreria cor-
porativa sobre las de las subsidiarias o viceversa, Como es
natural, coda parte debe velar por sus propios intereses,
pero con un trato a un mismo nivel se evita el que hayan im-
posiciones o injusticias, En caso de problemas entre las te-
sorerfas, el director financiero debe intervenir o delegar

esta tarea a los responsables de planeacién financiers.

Dentro de la controladora, sus facultades quedan limi-
tadas a definir fuentes y montos de financiamientos e inver-
siones; decisiones de control, como lo son el determinar un
aumento de capital o decretar un pago de dividendos, son
proplas de la contralorfa, aunque la operacibén en si{ debe

ger llevada a cabo por'lu tesoreria,

También debe negociar y manejar las lineas de crédito
a corto plazo, administrar los financiamientos de largo pla-

20, vigilando el pago oportunc de intereses y cuidando el
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cumplimiento de las obligaciones estipuladas en los contra-
tos, 51 la corporacibn es muy grande y tiene una linea de
Papel Comercisl, la tesoreria debe controlar su emisibn, fi-
jar las tasas de rendimiento a que se coloca y vigilar su

pagoO correcto y oportuno.

Debe cotizar y seleccionar entre varias casas de bolsa
y bancos la inversién wmés atractiva y conveniente para los
excedentes de efectivo. Ademds debe fijar las tasas de inte-
rés que regirédn laos operaciones realizadas dentro del grupo,
por lo que su contacto con las instituciones financieras es
de gran importancia para estar al dia en todo lo concernien-

te a tasas de interés activas y pasivas.

Por otra parte, el Ares de planeacién financiera debe
apoyar a la tesoreria corporativa determinando que empresas
del grupo estdn en condiciones de recibir créditos directos
de la controladora, ya que es importante monitorear constan-
temente los findices de apalancamiento y de liquidez de las
subsidiarias, supervisando que su situacibn financiera sea
sana y que no vayan a caer en condiciones que no les permi-
tan pagar después sus deudss a la controladora. Esto no im-
plica que la funcidén del Area de planeacibén financiera du-

plique las desarrolladas por los propios ejecutivos de cada
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empresa, ya que se lleva a cabo a8 nivel de supervisidn, vi-
gilando que laas politicas financieras de la controladors

sean respetadas,

Cuando una subsidiaria hace una inversién en la contro-
ladora, sec sobrentiende que ya ha programado sus movimientos
de efectivo y, por lo tanto, no podré modificar el plazo de
vencimiento una vez establecido., Estas operaciones se deben
acordar con la misma formalidad que con un banco, De igual
manera, la tesorerla corporativa debe contar con el dinero
necesario el dia en que la inversidén de ls controlada llegue
a su vencimientoj la tesoreria corporativa no debe determi-
nar los vencimientos ni tiene la autoridad para obligar a

una subsidiaria a no cobrar o renovar sus inversiones,

Dentro de las obligaciones de la tesoreris corporativa
esth ¢l negociar con los bancos la politica que se seguird,
a nivel conglomerado, en el manejo de cuentas de cheques y
otros servicios de banca., El trato bancaric debe llevarse
con sumo cuidado pues afecta directamente la imagen del gru-

po ante los medios financieros,

Al contratar un crédito, los bancos exigen que se man-

tenga un saldo promedio en los balances de la cuenta de che-
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ques de la cmpresa en el banco, como reciprocidad, Sin em-
bargo, entre mayor sca este saldo, mayores serdn los intere-
ses que se dejen de ganar, Por otra parte, los créditos que
requieren todas las empresas del grupo normalmente son con-
tratades a travéa de la controladora y, por lo tanto, los
bancos exigen que la tesoreria corporativa mantenga su reci-

procidad en saldos proporcionales a los créditos obtenidos,

Como las subsidiarias no contratan créditos directamen-
te con loa bancos, muchas veces sufren de un serviclo defi-
ciente por parte de los mismos, sobre todo si ademAs mantie-
nen saldos bajos, siguiendo las politicas de 1la controlado-
ra, El argumento de la sucursal bancaria es que la empresa
debe dejar saldos compensatorios para poder tomar cheques

en firme, tramitar Ordenes de pago répidamente, etc,

La tesoreria corporativa debe buscar con el bsnco, una
solucibén justa para ambas partes; por una parte se puede
acordar que los saldos en reciprocidad por los créditos ob-
tenidos sean considerados como la suma de los saldos de to-
das las cuentas, ecn ese banco, de las espresas del grupo.
S1 esta suma no es suficiente, la tesoreris corporativa man-
tendrd en su cuenta el saldo excedente necesario, pero seré

mucho menor que el exigido originalmente.
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A este respecto cabe aclarar que la tesoreria corpora-
tiva no puede exigir a las subsidiarias que limiten sus
cuentas de cheques a un midximo, ni que las tengan en un ban-
co determinado; en primer lugar porque las necesidades de
cada emprcsa pueden ser muy distintas o tienen diferente ma-~
nera de operar; en segundo lugar porque las controladas ne-
ceaitan un banco cerca y le distribucién geografica de las
sucursales, sobre todo en provincia, no da muchas alternati-
vas de eleccidédn., La tesoreris corporativa puede sugerir a
las subasidiarias que se trabaje con un banco especifico, si
cabe en las posibilidades de las empresas, o proponerles un
grupo de bancos para que ellas hagan su eleccién de acuerdo
a sus necesidades. Normalmente lss subsidiarias tratardn de
apegarse a estos sugerencias, en la medida que les sea po-
sible, pues entre las empresas de un nismo grupo existe la
solidaridad carocter{stica de quienes se unen con un mismo

propésito,

Aunque no se puede limitar el nimero de cuentas de che-
ques, se debe fijar el monto méximo permisible de la suma
de los saldos promedios de todas las cuentas de cada empre-
sa, De ésto se encarga el Area de planeacibén financiera y
lo determina como un porcentaje del promedio de wmovimientos

diarios de efectivo; slendo igual pars todas las empresas
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en porcentaje, aunque debido a los distintos tamaiios de las
operaciones de cada empresa, los montos totales serédn dife-

rentes para cada una.

En cuanto 8 los saldos compensatorios que exigen las
sucuresles bancarias por sus servicios a las subsidiarias,
éstes probablemente prefieran trabajar con los mismos ban-
cos que la tesoreria de 1s controladora, ya que ésta puede
negociar a nivel de bance corporativa que las subsidiarias
reciban un buen trato sin que forzosamente mantengan saldos

elevados,

En resumen, la tesorer{s corporativa debe vigilar que,
como grupo, se mantengan saldos apropiados en bancos, pero
que sean fijados en el minimo necessrio para cubrir el doble
propbsito: Reciprocidad por préstemos y compensacidn por
servicios especiales y manejo de cuentas de cheques del con-

plomerado.

Una de las tareas mAs importantes de la tesoreria de la
controladera es cuantificar los excedentes o faltantes de
efectivo del grupo, pero este tems serd tratsdo ampliamente

en ls seccidn 4,3 de este capitulo,
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4,2 Estructura operativa.

El nlmero de cuentas de cheques propias de la empresa
controladors estarad definido bAsicamente por los siguientes
factores:

- Créditos contratados; los bancos acreedores normal-
mente exigen que se abra una cuenta de cheques en al-
guna de sus sucursales para mantener la reciprocidad
y pagar intereses y amortizaciones,

~ Servicios el grupo; bancos muy grandes, a nivel na=-
cional con sucursales en toda la repiblica, pueden
funcionar como columna vertebral de las transferen-
clas de efectivo entre las empresas del grupo.

- Servicios de 1inversibén; algunos bancos ofrecen ser-
viclos de cargo directo a cuenta de cheques para in-
versiones en banca especializada de inversidn o, in-
clusive, proporcionan a la empresa una terminal con
la que se pueden efectuar traspasos a otras cuentas,
inversiones en casas de bolsa, etc,, sin tener que

hacer o enviar cheques.

Se debe procurar mantener el minimo de cuentas, ya que
1a suma de los saldos estd limitade &8 un mbximo y es mejor

tenerlos concentrades como colchén en caso de girar cheques
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sobre depbsitos de terceros tomados en firme, pero que pue-
den no tener fondos sufucientes, Ademés, si se tienen ssl-
dos importantes, el gerente dec la sucursal en que se tiene
la cuente cstard en mejor disposicibn de hablar con los ge-
rentes de otras sucursales para que acepten depdsitos en

firme para la controladora.

En las cuentas deben firmar dos ejecutivos, el tesore-
ro junto con el contralor o el director financiero; y en ca-
8o de estar ausentes embos, el director general, Nunca debe
firmar un solo ejecutivo para evitar que posibles errores

sean interpretados como intentos de fraude.

Los movimientos de efectivo en la tesoreria de la em-

presa controladora son los siguientes:

Ingresos:
- Inversiones de subsidiarias,
~ Cobro de préstamos e intereses a subsidiarias.
- Préstamos bancarios.
- Cobro de inversiones e intereses a instituciones fi-
nancieras.
- Dividendos de subsidiarias.

~ Venta de empresas o acciones,
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- Aumento de capital de 1a controladors,

- Rentas de subsidiarias (cusndo le controladora po-
see el terreno e inmueble y lo arrenda a la controla-
da),

- Avales,

Egresos:
- Préstamos a subsidiarias.
- Pago de inversiones e intereses a subasidiarias,
- Pago de intereses y préstamos bancaries,
- Inversiones en instituciones financieras.
- Pago de dividendos a accionistas,
- Compra de acciones o de empresas.
- Aumentos de capital de las subsidiarias,
-~ Pago de servicios (a empresas fuera del grupo),

- Pago de impuestos.

Estas operaciones se pueden apreciar, en forma esque-

mhtica, en la figura 4-1,

La frecuencia con que se efectfian estos movimientos es
muyy variable:; Los aumentos de capital normalmente se hacen
una vez al afio, al igual que el cobro y pago de dividendos;

compra y venta de acciones a empresas son también muy even-
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tuales; una vez al mes se pagan impuestos y se cobran ren-
tas y avelea; durante el mes se hacen varios pagos de los
distintos servicios. Los préstamos bancarios se pueden soli-
citar con cierta frecuencia, sin embargo, bastantes opera-
clones de inversiones y préstamos a subsidiariam e inversio-
nes en instituciones financieras se pueden llegar a realizar
en un mismo dla, sobre todo en 135 controladoras mds gran-

des,

Esto se debe a la flexibilidad que ofrece la tesoreria
corporativa: Si 1a subsidiaria tiene un excedente de efecti-
vo, aunque sea una cobranza que empleard al dis siguiente
para hacer sus pagos, puede invertirla durante un dla en la
tesoreria corporativa, Otra empresa que necesits comprar ma-
teriales y no tiene efectivo, recurrirh a la controladora
mientras cobra a sus deudores, Asi, la tesoreria corporativa
realiza la misma operacién todos los dias: Capta sl maximo
los excedentes temporales de efectivo de las empresas, y lo

que no se necesita en el grupo, lo coloca fuera de &1,

Cuando el nimero de operaciones efectuadas en un dia,
de préstamos e inversiones de subsidiarias y de inversiones
en instituciones financieras es grande, se hace necesario
el uso de la computadora para conocer con exactitud que dias

vencen las operaciones y que montos hay que cobrar y pagar,
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Esto es particulsrmente iamportante pues la tesoreria corpo-
rativs debe programsr los vencimientos de sus inversiones
en bance y bolsa de tal manera que para todos los dias del
futuro inmedisto, por ejemplo los préximos 10 dias hébiles,
las inversiones que alcanzan su madurez sean igusles o mayo-
res en monto a las inversiones de las subsidiarias que lle~
gan & su vencimiento esos mismos dias, de tal forma que la
tesoreria corporativa pueda hacer frente &8 sus compromisos
inmedintos ain dificultad., Recalcamos una vez mAs el papel
relevante de la computadora, pars anticipar 1as operaciones
de los prbximos dias, genersndo los reportes adecuados para
que la temoreria tome sua precauciones y ahorrando tiempo

en los chlculos pertinentes.

En los ancxos A-1 a A-3 se pueden apreclar ejemploa de
los reportes diarios tipicos de operaciones con subsidiarias
y de inversiones en banca y bolss para 1a controladoras "Gru-
po Industrial S,A, de C.V."; se explican por sl mismos, En
caso de que los créditos bancarios a corto plazo sesn mu-
chos, Bse puede llevar un control similar a los anteriores,
pero normalmente no es el caso, Para créditos a largo plazo
no es necesario un control diario pues los pagos de inrere-
ses y amortizaciones se hacen normalmente una vez al mes o
al trimestre, Por lo tanto, con un reporte de prdéximos pagos
similar al del anexo A~4 generalmente es suficiente pars to-

do tipo de créditos,
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4,3 Herramientas pars la planeacibn. Presupuesto de flujo

de caja,

En la seccibén anterior se fundamentd la necesidad de
llevar registros y controles diarios de las operaciones més
numerosas de la tesoreria corporativa en el futuro inmedia-
to, pero iquéd puede esperar la tesoreria de una planeacién
de requerimientos de efectivo que veya més alld de los pro-

ximos dias?

La respuesta es obvia para el caso de una controladora
que tiene problemas de liquidez; necesita saber cuando y
cuanto debe pedir a la banca, y si podrhd hacer frente a los
intereses que se devenguen. Pars una firms con sobrantes de
efectivo también es necesario conocer sus requerimientos a
corte y mediano plazo porgque ssi el tesorero estard preveni-
do del impacto que tendr&n en su liquidez, los acontecimien~
tos por suceder y tomarh las medidas adecusdas, Es evidente
que para empresas con grandes cantidades de efectivo sobran-
te no habré problemas de liquidez, pero también es muy im-
portante pares ecllas el pronosticar sus necesidades de dine-

ro, como se verd a continuacibn,

Una firms con excedentea financleros a largo plazo no
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tiene que preocuparse por pedir prestado para cubrir las ne-
cesidades del siguiente mes. Pero no se trata de que el te-
sorero se sjenta tranquilo., Las empresss normalmente ponen
sus excedentes de efectivo a trabajar en Cetes o en alguna
otra inversibn sin riesgo., Sin embargo, en el mejor de los
casos estas inversiones, al llegar a su madurez, tienen un
valor actual (VA) igual al valor de la inversibn inicial,
Por otro lado, no se debe de confundir la funcidn econbmica
de las empresas industriales: Generar utilidades a partir
de las actividedes propias de su giro o giros productivos,
no de los intereses de sus inversionea, Con esto no se pre-
tende demeritar la sportacién financiera de las inversiones,
pero una controladora que necesita de los intereses produci-
dos pars tener utilidades, debe hacer una revisién a fondo
de la operacién de sus subsidisrias, pues éstes obvismente
no son rentables; (No serias mejor invertir en el banco el
valor de los activos de las empresas en vez de tenerlos en

la operacibn?

Si la operacibn &e las empresas subsidiarias es més
rentable que la inversibén en Cetes o en la banca, el mante-
ner excedentes de efectivo muy grandes en inversiones pro-
voca una disminucién a la rentabilidad de las subsidiarias

al evallr a8l grupo como conjunto, en los estados finencieros
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consolidadoa, Es decir, la tasa interna de retorno (TIR) so-

bre la inversidén de los accionistas se ve disminuida,

Las empresas controladoras con excedentes financieros
a largo plazo o permanentes pueden entrar en una dieta, re-
tirando dinero de inversiones para reducir sus financiamien-
tos 8 largo plazo. Aprovechando las ventajas inherentes a
su propla naturaleza, pueden crecer invirtiendo en nuevos
negocios rentables, O pueden pagar dividendos. Sin embargo,
se debe mantener un nivel adecuado de excedentes de efectivo
en inversiones. En 1la seccién 4.5 de eate capitulo se verd

como se manejan estas reservas,

De cuslquier forma y sin importar la nltuac;bn finan-
ciera de la empresa es fundamental la planeacidén del efecti-
vo, para lo que se cuenta con el presupuesto de flujo de ca-

Ja.

El flujo de caja se puede definir como la corriente in-
terna de ingresos (origenes) y egresos (aplicacionea) de los
fondos en un lapso determinado de tiempo, Este flujo de fon-
dos se puede comparar con un rio que tiene su fuente en la
montaiia, desciende por la pendiente y al llegar a la plani-

cie recibe la sportacibén de un afluyente, continfia en su ca-
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mino enriqueciéndose con un segundo afluente; posteriormente

atraviesa una ciudad s la que suministra el agusa necesaria

para el consumo urbano y ssi{ sucesivamente: Recibe sgua de

n afluentes y descarga en = ciudades y por dGltimo,

el sobrante en el mar.

Midiendo el caudal de este rio tenemos:
0 @ Origen, cuadal en la fuente en la nmontaila.
Ale Aumento por el caudal del prizer afluente.,
An= Aumento por el caudal del enésimo afluente.
Dl= Disminucidén por el consumo de la primera ciudad,
Dme Disminuciébn por el consumo de la emésima ciudad,

C = Caudal final del rio,

La expresibén matemAtice correspondiente es:
C=O0+Al # 0. 4 A - (Dl + +us ¢+ Dm)
Fuentes: 0, Al, A2, ..., An.

Utilizaciones: DI, ..., Dm.
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Sustituyendo el rio por algo tan fluifdo como lo es el
dinero, este ejemplo en una empresa viene a ser el flujo de
caja en el que tenemos ingresos y egresos por diferentes
conceptos y al final del periodo me tiene una existencia en

efectivo,

Un presupuesto de flujo de caja es un eatado de movi-~
miento de caja, con la diferencia de que el presupuesto con-
tiene movimientos que se anticipan en lo ruturo, es decir,
representa el prondstico de los ingresos y egresos de efec-
tivo que se obtendrdn y pagardn durante cierto perlodo de

tiempo futuro,

Los elementos que primordialmente intagranvnl presu~
puesto de flujo de caja, elaborado con algunos datos estima-
dos y otros reales, song
a) El saldo inicial.

b) Los ingresos.
c) Los egresos,

d) E1 saldo final,

El saldo inicial que es el efectivo existente al prin-
cipio del periodo, més los ingresos, menos los egresos, da~

rén como resultado el saldo final del periodo.
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El lapso que abarca el presupuesto de flujo de caja
puede ser diferente en cada caso, seglin sean las necesidades
de 1la controladora, aunque por lo general abarcan de 3
a 6 meses; no tiene caso tratar de anticipar al detalle
los flujos de fondos que habrin después de este lapso, sobre
todo porque la probabilidad de que sucedan ciertos eventos
futuros exactamente en el momento previsto para su ocurren-
cia disminuye entre mayor sea el tiempo de anticipacién, Ade-
mbs, no tendria sentido perder el tiempo tratando de pronos-
ticar flujos exactos con tanta anticipacibn: Supongamos que
se hace hoy un presupuesto de flujo de caja detallado a un a
fio y se descubre que en el séptimo mes habrd que recurrir
a un préstamo bancario para cubrir faltantes importantes de
1fquido que tendré la controladora. En un andlisis posterior
ge descubre que el momento adecuado pars empezar a tramitar
el crédito serd en el sexto mes, o sea dentro de seis meses,
tde qué utilidad puede ser un presupuesto cubriendo un lapso
tan largo, si falta tanto tiempo para implementar 1la accibn
preventiva, que el panorama puede cambiar totalmente para --

cuando llegue ese momento?

Existe otro aspecto importante al definir el lapso -
que debe abarcor el presupuesto: S5Si éste comprende wun -

lapso largo, por ejemplo un afio, su elaboracidn al de-
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talle serd muy complicado para el tesorero y, por lo tanto,
1o harh cada 4 & 6 meses. Si en cambio abarca solamente lap-
s0s de 3 b 4 meses, su elaboracibn serd més sencilla, tanto
por ser menor el plazo como porgque habrd menor incertidus-
bre; esf{ cl tesorero podria eleborar el presupuesto cada
mes, Normalmente los presupuestos no se cumplen con exacti-
tud en la realidad y si el tesorerc deserrolla presupuestos
relativamente cortos cada mes, tendrid una mayor sensibilidad
-a los cambios y ajustes que se dan al pasar el tiempo, que
si desarrolls un moclo presupussto anual. Sin embargo, si se
toman lepsca cortos para los presupuestos detallados, es re-
comsndable llevar un registro de ingresos y egresos de mon-
tos importantes que se puedan anticipar para el siguiente
ailo (ver anexo A-5), A este registro le llamaremos presu-
puesto de efectivo a largo plazo y es muy importante para
aquellas controladoras con réipido ritmo de expansibn, de ma-
nera que puedan tener una idea clara de los recursos dispo-
nibles para nuevos negocios y proyectos. Su elaboracién es
muy Agil pues comprende solo aquellos movimientos que impli-

quen montos fuertes de dinero.

El presupuesto de flujo de caja de la controladors se
elabora detallsdamente a partir de los flujos de cajs presu-

puestados de todas las subsidiarias como msigue: A partir de
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los presupuestos de las subsidiarias, los ejecutivos finan-
cleros de cada empress determinan sus excedentes o faltantes
de efectivo y lo traducen en un flujo de ingresos y egresos
para la controladora, para cada periodo que comprende el
presupuesto. Es decir, si una subsidiaria calcula que tendré
un sobrante de 20 millones en la semana 8 de su presupuesto,
entonces reportard un ingresc de 20 milloness en la contro-
ladora (ya sea en inversibén o para el pago de alghn présta-
mo), en ese periodo. Estos presupuestos y reportes son veri-
ficados por el departamento de planeacibén financiera antes -
de pasar a la tesoreri{a corporativa, la cual elabora el pre-
supuesto de operaciones con subsidiarias con esta informa-
cién, En el anexo A-6 se puede apreciar un ejemplo de este

tipo de presupuesto,

De los totales de ingresos y egresos del presupuesto
de operaciones con subsidiarias se toman los datos que apa-
recen en la seccidén de subsidiarias en el presupuesto de
flujo de caja para la controladora "Grupo Industrial S.A,

de C.V." que se puede ver en el anexo A-7,

Se ha subdividido el 1lapso que comprende el presu--
puesto en periodos semanales por el vollimen de operaciones -

para este caso en particular, aunque se pueden tomar pe--
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riodos diarios, quincenales o mensuales seglin sean las nece-

sidades especificas en cada controladora,

En este presupuesto se ha establecide como constante
el saldo en cuentas de cheques, por las razones vistas en
la seccibébn 4,1, Los faltantes de efectivo son tomados de las
inversiones en valores y los sobrantes se agregan a las mis-
mes, Los intereses son una importante contribucién financie-
ra, pero Bu chlculo se dificulta por variaciones en tasas
y porque los montos invertidos pueden variar considerable-
mente de una semana a otra. Por lo tanto se hace necesario
hacer una estimacibént Con uns tasa pronosticada para cada
periodo se calculan los intereses generados para esa semana
o partir del saldo final en inversiones de la semana ante-
rior (para el ejemplo se tomé una tasa constante del 66.0%

anual),

Para tener una mejor idea del endeudamiento de la con-
troladora y de los recursos de que aln puede disponer a cor-
to plazo en caso de necesidades temporales de efectivo, se
reserva un espacio psra los saldos en créditos a corto y
largo plazo, El resto de los conceptos del presupuesto se

explican por si mismos.
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4,4 Herramientas para el control, Flujo de caia histérico,

El flujo de caja histbrico es la corriente interna de
ingresos y egresos en un lapso determinado ya transcurrido.
Se construye con el mismo formato y procedimiento que uno
presupuestado, con la (nica diferencia de que se emplean da-

tos histéricos reales en vez de prondsticos del futuro,

Es importante que la tesoreria corporativa no solo vea
hacia el futuro sino también hacia el pasado para lograr me-
jores pronbsticos de los flujos de fondos por suceder, Nor-
malmente existiran diferencias entre los flujos histéricos
y los presupuestados originalmente para un mismo lapso.
La tesoreria debe ser capaz de manejar las situaciones
en que se presentan ciertas variaciones, siempre con el
affn de que sean cada vez menores y que los presupuestos
sean un pronéstico cada vez mis exacto de los futuros acon-

tecimientos,

Existen 2 factores fundamentales a los que el tesorero
debe poner atencibén especial al revisar las diferencias en-
tre un flujo de caja presupuestado y el histérico para el -~
mismo lapso ya transcurrido., Primero debe investigar 1las

causas de las varisclones, identificar los motivos de los
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cambios, En segundo término debe establecer de que forma es-
tas diferencias pueden influir o modificar el nuevo presu-
puesto de flujo de efectivo, es decir, sl algunas operacio-
nes no se dieron como se habia previsto en el pasado, lde
Aué forma pueden repercutir en los movimientos futuros de
dinero? De hecho, estos factores estdn intimamente relacio-
nados: Para saber las consecuencias futuras de estas varia-

ciones es necesario investigar sus causes.

En el capftulo 6 se ilustreréd ampliamente como se em-
plea esta Otil herramienta dentro de un proceso sistemBtico

de planeacidn y control de efectivo,
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4,5 Interaccidbn con_el mercado de dinero,

a) Decisiones de financiamiento a corto y largo plazo.

Los requerimientos de recursos financleros son muy dis-
tintos de una empresa a otra, en especial cuando se trats

de empresas controladoras,

Todas las firmas requieren capital, &ésto es dinero in-
vertido en planta, maquinaria, inventarios, cuentas por co-
brar, etc.; en el caso de empresas controladoras, dinero in-
vertide en acciones de otras empresas. Normalmente las em-
presas subsidiarias no son adquiridas todas de un solo gol-
pe, sino que algunas son constituldas y otras compradas gra-
dualmente a lo largo del tiempo, buscando un crecimiento
paulatino, Richard Brealey y Stewart Myers nombran al coste
total de estos activos como "requerimientos cumulativos de

capital”, ¥

Los requerimientos cumulativos de cspital de 1la mayo-
ria de las firmas crece de una forma irregular, como la 1i-
nea ondulante en la figura 4-2, Esta linea muestra una clara
tendencia hacis arriba, conforme van creciendo los negocios

de la empresa controladora. Dependiendo de 1la orientacién

* Richard Brealey y Stewart Myers, "Principles of Corporate

Finance"., Ed. Mc. Graw Hill, pag. 617,
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Los requerimientos cumulativos de capital (1fnea gruesa) son
la inversién cumuilativa de la empresa controladora en accig
nes y otros activos. Las 1fncas A, A+, By C son financia
mientos a largo plazo, En 1las lineas A y A+, la cmpresa no
necesita financiamientos a corto plazo, sicmpre habrd dinero
extra para invertir.

FIG. 4-2. Crecimiento de los-requerimientos cumilativos de
capital,
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de negocios de la controladora, puede haber una variacibn
estacional en la tendencia; en la figura, la linea de regue-
rimientos de capital llega a una cima al final de cada aiio.
Finalmente habrian fluctuaciones impredecibles de mes a nmes

o de semana a semana, éstas no se muestran en la figura 4-2,

Los requerimientos cumulativos de capital se pueden ob-
tener de financiamientos a largo o corto plazo, Cuando el
financiamiento a largo plazo no cubre los requerimientos cu-
mulativos de capital, la controladora debe conseguir caspital
a corto plazo para cubrir la diferencia., Cuando el financia-
miento a largo plazo excede los requerimientos cumulativos
de capital, la empresa tiene sobrantes de efectivo disponi-
bles para inversiones a corto plazo. El monto total de fi-
nanciamiento a largo plazo, dados los requerimientos cumula-
tivos de capital, determina si la empresa es prestataris o

inversionista a corto plazo.

Las lineas A, B y C de 1a figura 4-2 ilustran lo ante-
rior, Cada una representa una estrategia financiera a largo
plazo diferente, La estrategis A siempre implica excedentes
de efectivo a corto plazo. La estrategis C implica una nece-
sidad permanente de préstamos a corto plazo., En la lines B,

que probablemente es la estrategia mAs comin, la firma es
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inversionista a corto plazo durante parte del afio y presta-

taria durante el resto,

(Cuél es 1a mejor estrategia de financiamiento con res-
pecto a los requerimientos cumulativos de capital? Es difi-
cil de establecer. No hay ningin andlisis tebdrico convincen-

te al reapecto.

Muchos ejecutivos financieros tratan de que coincidan
los vencimientos de activos y pasivos, Es decir, financian
la compra de empresas y sus subsecuentes crecimientos de ac-
tivos de larga vida con préstamos s largo plazo o dividendos
retenidos, Los requerimientos temporales de la controladora

son cubiertos con préstamos a corto plazo.
b) Inversién de excedentes de efectivo.

Son wuy variadas las razones por las que las empresas
controladoras conservan carteras de valores negociables, Pug
den adquirir estos valﬁrea durante sus periodos de sobrantes
y luego liguidarlos cuando sobrevengan los de déficit. Otras
controladoras, particularmente las que tienen subsidiarias
en las industrias de bienes de capital, en las que las fluc-

tuaciones son violentas, tratan de acumular valores negocia-
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bles durante un periodo de poca actividad para hallarse en
condiciones de financiar aumentos en los vollimenes de las
subsidiarias cuando éstos se presenten, También para hacer
frente o necesidades financieras predecibles, como por ejem-
blo la compra de otra empresa o la construccién de una nueva

planta.

Las empresas tenedoras también pueden acumular valores

para protegerse contra contingencias.

Los criterios que se aplican para eacoger los valores

negociables son los siguientes:

~Riesgo., La cartera de liquidez de le controladora ge-
neralmente se reserva para una necesidad especifica; si su
valor se llegase a depreciar, la empresa tendria dificulta-
des financieras, Adem&s, muchas tenedoras carecen de depar-
tamentos de inversién especializados en anadlisis de valores,
sobre todo las mis pequehas, sin poder determinar la proba-
bilidad de caer en un eventoe de incumplimiento. En conse-
cuencia, la cartera de valores negociables se suele limitar
a valores de poco riesgo, aunque é&stos proporcionan los ren-
dimientos mds bajos, por lo cual la seguridad se logra a ex-

pensas del rendimiento.
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- Negocisbilidad, Ls cartera de valores se mantiene pa-
ra proporcionar reservas liquidss o hacer frente a necesida~
des conocidas en un momento especifico. En uno y otro caso
1a empresa debe ser capaz de vender sus propledades y obte-
ner efectivo en corto tiempo., Potr ello, los valores manteni-~

dos en la cartera suelen ser fdcilmente negociables.

-~ Vencimienta. Los instrumentos de inversién a largo
plszo estln sujetos a una mayor incertidumbre, por lo tanto
frecuentemente tienen los rendimientos més altos, sin ea-
bergo, sus precios fluctian amplissente con el tiempo, de
acuerdo A los cambios en las tasas de interés, etc, Las em-
presas evitan exponerse a un alto riesgo derivado de las
fluctuaciones de los precios de estos valores. En consecuen-
cia, limitan sus carteras de valores a vencimientos cortos,

cuyos comportamientos son mucho mAs predecibles,

En México existen una gran diversidad de valores nego-
ciables, que van desde un riesgo alto como lo son 1las accio-
nes bursétiles, hasta aquellos que presentan un riesgo mini-
®mo o desprecisble, Cowo ya se vib, las controladoras prefie-
ren aquellos instrumentos que les proporcionan seguridad,
A continuacién se da una explicacién de los valores de ries-

go limitado que las controladoras mexicanas adquieren con
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mds frecuencia para sus carteras de valores®:

- Certificados de Tesoreria (CETES). Los Certificados
de la Tesorerla de 1a Federacidn son titules de crédito sl
%ortudor, en los cuales se consigna la obligacibén del Go-
bierno Federal a pagar una suma fija de dinero en fecha de-
terminada, Los valores referidos se emiten por conducto de

la Secretaria de Hacienda y Crédito Pliblico,

El Banco de México acta como agente exclusivo del Go-
bierno federal para la colocacibén y redencibn de dichos ti-

tulos,
Caracteristicas:

Valor nominal, El valor nominal de cada Certificado es
de § 10 000, amortizables en una sola exhibicibn al venci-

miento de loa titulos,

Piazo, Cada emisibn tendrd su propio plazo, sin exceder

de un ailo,

Rendimiento. El rendimiento de los Certificados se da

por el diferencial entre su precio de compra bajo par, por

* Fuente: Gonzalo Cortina Ortega, "Prontuario Bursatil y

Financiero", Ed. Trillas, 1986,
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una parte, y su valor de redencién o su precio de venta, por
la otra, Cuando la venta se efectiia antes del vencimiento,
el precio es también bajo par; pero usualmente mayor que el
de compra, Los preciocs de compra y de venta se determinan
ylibremente en el mercado. Los Certificados no causan intere-

Inversionistas, Le adquisicién de Certificados estd
abilerta a cualquier persona fiasica, as{ como a las personas
morales, excepto si su régimen juridico se los impide, Los

adquirientes pueden ser nacionales o extranjeros.

Intermediarios del mercado. Las Casas de Bolsa son las
entidades autorizadas para efectuar operaciones habituales
de compraventa de Certificados, de reporto sobre los mismos
y de préstamo de dichos titulos, Cuando se trata de estos
vnlores.‘laa Casas de Bolsa operan siempre por cuenta pro-
pia, Por consiguiente no cargan comisiones en las transac-
ciones referidas. Su utilidad me deriva del diferencial en-

tre precios de compra y de venta.

Cotizac1én de los certificados. Los certificados se co-
tizan por las Casas de Bolsa en términos de tase de descuen-

to anual, existe una cotizaclbén para la venta y otra para
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la compra, Ademis, los inversionistas pueden conocer las pu-
blicaciones que hace la Bolaa Mexicane de Valores, de las
cotizaciones promedio de cada dia, a fin de tener una orien-

tacién sobre las condiciones del mercado,

Liquidacibén de las inversiones en certificados, El mer-
cado de certificados se ha organizado de forma que tenga la
midxima liquidez posible y de nmanera que los diferenciales
entre cotizaciones de compra y vents tiendan a ser pequeiios.
Para ello, se ha dispuesto gque las operaciones entre Casas
de Bolsa se realicen precisamente en el piso de aquella ins-
titucidn, lo cual permite establecer un estrecho contacto
entre la oferta y demanda de los valores de que se trats,
Con el miemo propbésito, se ha establecido que la Bolsa Mexi-
cana de Yalores publique diariamente promedius de cotizacio-

nes que reflejen la situacién del mercado.

Tratamiento fiecal, Los rendimientos correspondientes
a los diferenciales entre precics de compra y precios de
venta de certificados que se adquiersn de Casas de Bolsa y
posteriormente se enajenen a éataa, han quedado libres del
impuesto sobre 1as renta pars pergonas fisicas. Cuando se
trata de personas morales, esos rendimientos son acumulables

al ingreso gravable, Por su parte, loa rendimientos de las
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operaciones de reporto y de préstamo de certificados son
acumulables al ingreso gravable del causante, para efectos

del citado impuesto.

- Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento,
Inversiones documentadas con pagarés expedidos por las inas-
tituciones de crédito s nombre del inversionista,

Caracteriaticas:

Plazos, 1,3,6,9 y 12 meses, a eleccidén del inversionis-

ta,

Inversionistas, Personas fisicas y morales,

Instrumento, Nominativo, documentado con pagarés en mo-

neda nacional,
Tasa de interés, Es dada a conocer el Gltimo dis hébil
de cada semana, anterior a la que tendré vigencia, Les tasas

permanecen fijas durante la vigencia del pagaré.

Pago de interés., Total y inicamente al vencimiento.
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Circulacibn. Se pueden negociar con cualquier persons
fiaica o moral, en ls inteligencia de que al igual que los
depbsitos bancarios, las instituciones de crédito no pueden
pagarlos anticipadamente ni otorgar préstsmos con garantia

de los mismos,

- Certificado de depbésito bancerio., Titulo de crédito
que ampara los depbsitos a plazo con interés a cargo de la

instituclién bancaria que lo emite,

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, en

sus art{culos 267 a 275 nos dice, en resumen:

El depbsito de dinero transfiere la propiedad
al depopitario y lo obliga a restituir la suma de-

positada en la misma especie,

Los depbsitos podr&n ser retirables a la vis-
ta, a plazo ¢o previo aviso, Cuando se constituyen
previo aviso y no se mencione plazo, se entendera
al dia siguiente hdbil del aviso... Cuando no ne
haga mencibn especial del plazo, se entenderh re-

tirable a la vista.
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Salvo estipulacién en contrario, los depbsi-
tos ser&n pagaderos en la misma oficina en que ha-

yan sido constituidos.,

- Bonos del goblerno federal para el pago de la indem-
nizacién bancaria. Son los bonos que se originan por acuerdo
de la Secretari{a de Hacienda y Crédito Piblico, de fecha 30
de Junio de 1983, publicado en el Diario Oficial de Julio
4 de 1983, con objeto de servir de medio para el pago de la
indemnizacidén por la expropiacibén de las acciones emitidas

por Instituclones de Crédito Privadas.

En dicho acuerdo se sefialan las caracteristicas de los

mismos:

La emisién la hace la Secretarias de Hacienda
y Crédito Piblico hasta por la cantidad necesariea
para cubrir la indemnizacién, més los intereses
correspondientes del lo. de septiembre de 1982 al

31 de agosto de 1983,

Los bonos serén nominativos, devengarn inte-
reses y estarén garantizados directa e incondicio-

nalmente por los Estados Unidos Mexicanos.,



-71-

Su valor nominal es de $ 100,00 (ﬁ.N.)

Los bonos son negociables y estén inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermedia-

rios y se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valoreas,

Se amortizarhn en siete pagos por anualidades
vencidas, iniciando el lo., de septiembre de 1986,
Cada afio amortizarin el 14%2 y el (ltimo afio el 163

restante,

Devengan intereses a partir del lo. de sep-
tiembre de 1983. Su pago es trimestral, La tasa
de interés que pagardn los bonos serd equivalente
al promedio aritmético de los rendimientos que
ofrezcan las instituciones de crédito del pals por
depbsitos a 90 diass, correspondientes a las cuatro
semanas inmediatas anteriores al trimestre de que

86 trate.

- Aceptaciones bancarias, Son letras de cambio emitidas
por empresas a su propia orden y aceptadas por instituciones
de banca mGltiple con base en créditos que éstas conceden

a aquellas, El comercio de las aceptaciones bancarias se
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realiza en forma extrabursitil, fuera de Bolsa,

El procedimiento consiste en girar letras de cambio,
las cuales, previo endoso por el girador son aceptadas por
‘el banco acreditante al que fueron girasdas para que éste a
su vez las pueds negoclar entre accionistas del nercado de
dinero. El tenedor cuenta con la garantis de la institucién
bancaria aceptante para efectuar el pago en el momento de

su vencimiento,

- Petrobonos, Certificados de participaciébn en un fi-
deicomiso constituido en Nacional Financiera por el gobierno
federal, Ese fideicomiso cuenta como patrimonio con barriles
de petrbleo crudo, calidad Itsmo, que el gobierno adquiere

de Petrbleos Mexicanos,

En ceada emisibén de Petrobonos, el gobierno adquiere de
Pemex cierta cantidad de barriles de petrbéleo, al precio en
el momento de emisién, Dichos barriles son el patrimonio

mencionado.

A los tres afios de la emisién, Pemex vende esos barri-
les y con el producto de esa venta (libre de otros gastos),

se liquida a los tenedores de los certificados, es decir a
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108 dueiios de los Petrobanos,

Ea

gantes:

de

evidente que el Petrobono ofrece atractivos intere-

Hay wuna garantis a través del fidetconmiso,

modo que no podrén amortizarase abajo de su va~

lor nominal,

La garantla, los barrilesa, depende de dos

factores clave: Del precioc del petréleo crudo, ca-

lidad Itsmo, que se cotizas en dblares y de la pa~-

ridad peso-délar. Por tanto, sl sube el petrdleo

o el dblar, hay ganancias de capital.

al

Hay un rendimiento trimeatral de garantia que

principio se inicib en 77 y luego aubid a 102

y mhs tarde a 19% y aGn mbs,

La mechnica de recomprs al vencimiento por

parte de Nafinss permite que la ganancia de capi-

tsl sea exenta de impuesto sobre 1la rents para la

persona fisica por ser una operacidén s través de

Bolss,
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- Reportos. Ls Ley General de Titulos y Operaciones de

Crédito define reporto en su articulo 259:

En virtud del reporto, el reportador adquiere
por una sums de dinero la propiedad de titulos de
Crédito y se oblige a transferir al reportado la
propiedad de otros tantos titulos de 1a misma es-
pecie en el plazo convenido y contra reembolso del
mismo precio, més un premio, El premio queda en
beneficio del reportador, salvo pacto en contra-
rio., El reporto se perfeccionard por 1a entrega
de los titulos y por su endoso cuando sean nomi-

nativos,

Las caracteristicas y formaslidades del reporto,

song

Debe constar por escrito,

Expresar nombre completo del reportado y repor-
tador,

Clase de titulos dados en reporto y sus datos
necesarios para su identificacibn,

Término fijado para el vencimiento.

Precio, premio pactado o manera de calcularlos,
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Los derechos y opciones que conlleven los titu-
los durante el plazo del reporto son propiedad

del reportado,

En ningln caso el plazo del reporto se extenderd a més
de 45 dias. Toda cllusula en contrario se tendrd por no
puesta, Ls operacién podré ser prorrogada una o més veces,
sin que la prbérroga importe celebracibén de nuevo contrato
y bastando al efecto la simple mencibdn "prorrogsdo” suscrita
por las partes, en el documento en que se haya hecho constar

la operacibn primitiva,

El reporto es uno de los instrumentos de inversibn de
excedentes mis solicitado por las empresas ya que permite
a batas invertir a plazos fijos muy cortos, con rielgo mini-
wo (siempre son respaldados con titulos de crédito muy segu-
ros) y con rendimientos garantizados uns vez cerrada la ope-

racibn,

Tomemos por ejemplo, un reporto sobre CETES. Mediante
esta operacidén el cliente de una Casa de Bolsa adquiere de
éste Certificados de la Tesoreria a un precio determinado,
pactando con ella revertir la transaccibn al mismo precio

en determinada fecha futura, El reportado (la Casa de Bolsa)
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paga al reportador (el cliente) un premio por la operacién.
El plazo minimo de estas transacciones es de 3 dias y el
mhximo de 45 dias, si bien hay la posibilidad de renovarlas
por lapsos no menores de 3 dias. Como puede advertirse, el
reporto ofrece la posibilidad de invertir a plazo fijo con

rendimiento cierto,

Ademés de lom reportos sobre CETES, también son fre~

cuentes los siguientes;

Reportos sobre aceptaciones bancarias., Aquellos en que
los titulos que se adquieren en propiedad y se obligan s
transferir posteriormente son aceptaciones bancarias. Los
agentes actuaran siempre como reportados y no podrhn liqui-

darse anticipadamente,

Reporto sobre bonos de indeanizacibén bancaria, Aquellos
reportos en los que la materia de compra y transferencis son
los bonos de indemnizacién bancaria, Cabe aclarar que el in-
terés que resulte del cobro del cupbn es siempre propiedad
de 1a Casa de Bolsa, ya que actlia como reportads y por cuen-

ta propia,

Reportos sobre papel comercial, Aquellos en los que la



77~

materia de adquisicibn y transferencia ea papel comercial,
Los agentes sctusrén siempre como reportades y no podrén 1li-

quidarse anticipadanmente.

~ Papel comercial. Pagaré negociable, ein garantia es-
pecifica, emitido por una empresa cuyas acciones estén en
el Registro Nacional de Valores de la Comieibén Naclonal de

Valores y en la Bolsa Mexicana de Valores,

Su valor nominal es de § 100,000.00 y se opera por las
Casas de Bolsa a descuento, de forma similar a los Certifi-

cados de Tesoreria,

En 8u operacibn, las Casas de Bolsa operan por cuents
propia y tienen por beneficio 1a diferencia entre el precic
de compra y el precio de venta (no cobran comisién sino di-
ferencial). En el piso de remates de la Bolsa Mexicana de
Valores, se llevan a cabo las operaciones entre Casas de Bol-

El plazo de emisidn del papel comercial fluctia de 15
s 91 dias, segln las necesidades especificas de la empress

emisora.
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~-Papel comerciasl extrabursétil, Se denomina asi al pa-
pel comercial de empresas que no cotizan en Bolsa y por ende
no esthn inecritas en el Registro Nacional de Valores de la

Comisibébn Nacional de Valores.

Las diferencinss con el papel comercial de empresas que
8{ est&n inscrites en el Registro Nacional de Valorer y en

la Bolsa, song

Las Casas de Bolsg no lo operardn por cuenta propia,

No pueden otorgar o garantizar financiamientos para su
operacibn,

No pueden promover y celebrar operaciones de mercado
secundario,

No pueden prestar servicio de depbsito y administracibn
de dichos titulos.

La Casa de Bolsa consigue una garantia del pago del
crédito yo sea de un banco nacional o extranjero, lo

que lo hace un instrumento poco riesgoso,

Los plazos que se manejan son gencralmente cortos, de
1 a 3 meses, aunque también se hacen algunas emisiones s

largo plazo.
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c) Financiamiento de faltantes,

La tesoreria de la empresa controlasdora debe poner un
cuidado especial al determinar como financiard sus faltantes
de efectivo, Cuando se estima que estos faltantes se presen-
taran durante un pericdo corto de tiempo, la tesoreria pro-
curard financiamientos a corto plazo, Sin embargo, si las
necesidades de crédito se presentardn en forma continua du-
rante periodos prolongados de tiempo, se deben procurar fi-

nanciamientos a largo plazo.

Las 2 fuentes financieras mAs importantes a largo plazo
son la emisibén de acciones y los préatamos bancarios a lar-
go plazo, La emisién de nuevas acciones depende de mfltiples
factores y su aprobaclén esth sujeta mhs a decisiones de la
direccibén general y del consejo de administracibén de la con-

troladora, que de la tesoreria corporativa,

Los créditos a largo plazo son préstamos directos con
un vencimiento de mis de un afio, reembolsables sobre bases
de omortizacién., La finalidad de la amortizacién es lograr
que el préstamo se liquide poco a poco durante su vida y no
pagarlo totalmente en el momento del vencimiento, con ello

se protege a ambas partes contra la posibilidad de que la




-80-

empresa no tome las medidas necesarias para retirar el prés-
tamo durante su vida, Normalmente las tasas de interés son
mayores en créditos a largo plazo en comparacibn con los de
corto plazo, ya que el banco estéd comprometiendo dinero du-
rante un periodo mis prolongado de tiempo y estd expuesto
a un mayor riesgo de incumplimiento, porque la situacién de
la empresa puede cambiar radicalmente en unos cuantos afios,
Debido a este compromiso a largo plazo, el banco incluye va-
rias restricclones en el contrato del préstamo, siendo las

més importantes:

- Razén circulante, Se debe de mantener a un nivel
especifico, segln la linea de negocios del pres-
tatario,

~ Deuda adicional a largo plazo. Hay prohibiciones
contra la aceptacién de un endeudamiento adicio-
nal a largo plazo, excepto con la autorizacibn
del prestamista; también contra la aceptacibn
de pasivos contingentes tasles como la garantia
del endeudamiento de una subsidiaria,

- Estados financieros, E1 banco exigiré que 1la
firma presente estados financieros periddicos

para revisarlos,
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Una de las ventajas mAs importantes de los créditos a
largo plazo es que permiten a la empresa evitar los proble-
mas resultantes de la falta de disponibilidad de préstamos
a corto plazo durante periodos de escasez de créditos, como

el que se presenta actualmente en nuestro pais,

Las tasss de interés sobre crédites a largo plazo ae
definen en los contratos como una sobretasa que se suma al
C.P.P, (costo porcentual promedio) definido por el Banco de
México, Asl, si las tasas de interés de captacién bancaria
cambian al pasar el tiempo, también lo hardn las tasas de

los préstamos a largo plazo.

Para cubrir faltantes temporales de efectivo la empresa
controladora puede recurrir a créditos bancarios a corto
plazo, pero icbémo se sabe hasta cuénto se puede disponer en
un momento dado? Para esto la tesoreria corporativa negocia
con el banco la llamada linea de crédito, que es el limite
hasta el cual el banco concede a la empresa cuslquiera de
los diferentes tipos de créditos, a corto plazo en su mayor
parte. Los préstamos a corto plazo mhs comines para contro-

ladoras son:

~ Préstamo directo. No requieren garantia, se tra-
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mitan en uno o dos dias y tanto capital como in-
tereses Be pagan al vencimiento,

- Préstamo de descuento. Los intereses se restan
al monto del crédito por sdelantado y el rema-
nente se entrega a la empresa, que debe restitu~
ir el monto original al vencimiento,

~ Préstamo prendario, Aquel en que la controladora
ofrece una garantia que se constituye en el res-
paldo para proteger al banco en cuanto al cobro

del préstamo otorgado.

Una thctica muy empleada cuando las lineas de crédito
de la controladora estédn saturadas o se quieren conservar
libres y alguna subsidiaria requiere de un préstamo, consis-
te en que la misma subsidiaria se dirige a la banca y trami-
ts slgn crédito propio, ya sea prendario con garantia en
inventarios, refacclonario, de habilitacidn y avio o de ex-
portacibén, Muchas veces el banco {inicamente pediré a la sub-

sidiaria el aval de 1la controladora como garantia,

Debido a la situscidn econbmica por la que atraviesa
el pals, el gobierno federal ha restringido el crédito ban-
cario a tal grade que éste solo se otorga actualmente, a

las empresas més grandes y sblidas que dispongan de liness
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de crédito libres, Esto obligaré a las empresas a enmplesr

més otros medios de financismiento, como lo san*:

- Papel comercial, Es una alternativa de financia-
miento a corto plazo y que con mucha frecuencia
las enmpresas lo renuevan a su vencimiento, por
igual, mayor o menor cantidad y plazo, segiin sus
necesidades espec{ficas, Sin embargo, solo pue-
den disponer de una linea de papel comercial
aquellas empresas cuyas acciones estén en el Re-
gistro Naclonal de Valores de la Comisién Nacio-
nal de Valores y en la Bolsa Mexicana de Valo-

res,

-~ Aceptaciones bancarias, Tienen el propdsito de
ser un instrumento pera satisfacer la necesidad
de recursos de las pequeilas y medianas empresas.
Este instrumento tiene a su favor evitar el por-
centaje de reciprocidad que es exigible en cuen-
ta corriente a8 los créditos directos, convir-
tiendo as{ a lss aceptaciones en recursos mhs
econfmicos que los provenientes de créditos di-

rectos,

* En el inciso b de ests misma seccibén se ofrece una

descripcibn de estos instrumentos de financismiento.
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- Papel comercial extrabursétil, Si el crédito
bancario continfia muy restringido, éste puede
ser un instrumento de financiamiento bastante
recurrido en el futuro por empresas que no coti-

zan en la Bolsa Mexicana de Valores,

Cabe aclarar que la escascz de créditos que caracteri-
zarh al entorno econbémico del pais durante los prbximos
aflos, puede ser uno de los criterios que mds influyan en las
decisiones de los ejecutivos financlieros de las empresas
respecto al endeudamiento de las mismas: Probablemente no
sea tan conveniente emplear reservas en inversiones para
amortizar deudas, tal vez sea mejor tratar de renovar los
créditos vigentes cuando lleguen a su vencimiento y mantener
altas las reservas en valores negociables para poder finan-

ciar futuras necesidades del grupo.
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4,6 El impacto de la inflacibn,

El ritmo de la inflacién que impera en México desde ha-
ce varios afios ha repercutido en forma importante sobre las
empresas, especialpente sobre sus operaclones financieras,
Muchas précticas y politicas financieras que afectan direc-
tamente a la tesoreria de la controladora han sufrido cam-

bios para adaptarse a este fenbmeno.

- Tasss de interés. La tasa de interés sobre los valo-
res gubernamentales (llamada libre de rieago), se fornn’yor
una "tasa real de interés" y una "prima inflacionaria" que
refleja la tasa de inflacibén proyectada a largo plazo. Asi,
un sumento en 1a tasa de inflacibébn repercute rhpidamente en
la tasa libre de riesgo volviéndols wmés alta. El costo del
dinero para las empresas esth dado por la tasa libre de
riesgo mAs uns prima por el riesgo que implica el futuro.
Con ello los aumentos en la tasa libre de riesgo originados
por procesos inflacionarios, repercuten también en las tasas

de interés de las instituciones financieras.

- Reservas en valores. La inflacidn deval{as el dinero
con mucha rapidez, haciendo que las inversiones esmtratégicas

de efectivo sean esenciales para el buen estado de una em-
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presa, Durante los perlodos de escasez de dinero, ni las em-
presas pequefias ni las grandes corporaciones pueden atenerse
a recibir préstamos bancarios para cubrir los faltantes de
efectivo, Por consguilente, han de conservar reservas en va-
lores pars contingencias futuras, Para proteger esas reser-
vas contra la inflacidn, algunas controladoras han comenzado
a invertir los fondos en forma un poco més audaz, tratando
de obtener mayores rendimientos en instrumentos como papel

cosercial bursétil y extraburshtil.

- Demands de capital, Las inflacibén aumenta la cantidad
de capital que se necesita para dirigir un volumen dado de
operaciones de negocios. En las subsidiarias, cuando los in-
ventarios han sido vendidos, deber&n reemplazarse con arti-
culos que serdn wmhs costosos, Los obreros exigen cada vez
salarios mhs elevados, Los costos de expansién industrisl
o de reemplazo de activos aumentan también segln el ritmo
de 1a inflacidn. Todas estas cuestiones presionan a la teso-
reria de la controladors y la impulsan a obtener fondos adi-
cionales, Al mismo tiempo, para mantener ls tasa de infla-
cién 8 un nivel bajo, los gobiernos tienden a restringir la
oferta de dinero, Consecuentemente, la creciente demanda de

fondos limitados eleva afin mis las tasas de interés.
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- Complejidad de la planeacién, Si 1la inflacibén se de-
sarrolla aceleradamente, los costos de mano de obra y mate-
riales cambian profundamente, Esto complica a las subsidia-
rias el pronbstico de sus requerimientos de efectivo. Si se
Eonstruye una nueva planta industrial, los costos involucra-
dos en la construccibébn de la misma se pueden diaparar, res-
pecto a los presupuestsdos en el proyecto original, si so-
breviene un aumento sibito de precios. Ls planeacién finan-
cieras debe concebirse dentro de un marco més flexible pars
poder reflejar en ella el alto nivel de incertidumbre que
reina en ls econoeis actusl. Por otra parte, el aumento de
incertidusbre que se observa en muchos sectores industriales
tiende s aumentar las primas de riesgo para las empresas que
operan en dichos sectores, lo que eleva aln mis sus costos

de capital.

- Informacibn contable, El flujo de caja tiene unas im-
portancia especial en la planeacibdn y control del efectivo
sobre todo en una época de inflacibén. Cusndo la tass de in-
flacibébn es alts, lss utilidades que muestran los estados fi-
nancieros quedan distorsionadas. En las subsidiarias, la 1li-
quidacién de inventarios de bajo costo hace que sus estados
financieros muestren una utilidad més alta; sin embargo, los

flujos de efectivo hacia la controladors se mantienen s un
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nivel bajo dado que la empress tiene que reponer los inven-
tarios a un costo mAs elto. En forma similar, los cargos de
depreciacibn son inadecusdos puesto que no reflejan los nue-
vos costos que implicaridn el reemplazo de le planta y del
equipo, Estas distorsiones en la informacibn contable de las
subsidisrias se traspasan a los estados financieros del gru-
po 8l hacer la consolidacibn, Entonces, los estados de re-
sultados para el grupo mostrardn utilidades que no necesa-
.rissente se dejaran sentir como flujos de efectivo. Esto
obligs & las subsidiarias a acompafisr sus estados financie-
ros con presupuestos de flujo de cejs de maners que se pue-
dam prevenir temporadas de poca liquidez que, sin embargo,
en los estados de resultsdos presupuestados pueden manifes-

tar buenas utilidades,

Cuando una sociedad tiene mhs pasivos monetarios que
activos monetarios se dice, en los medios contables, que
tiene una posicién corta, Eats situacién genera una utili-
dad monetaria pues los activos no monetarios se revalan al
paso del tiempo cusndo hay inflacidn, no as{ los pasivos mo-
netarios que permanecen constantes y por lo tanto su poder
sdquisitivo se ve disminuido al mismo ritmo de la inflecibn,
Esta posicién es muy cosin en las empresas controladoras

pues sus activos, scciones de otras empresas, son no Boneta-
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rios y se revalian, mientras que mantienen pasivos moneta-
rios muy grandes en forma de créditos bancarios. Entre mhs
grande sea la inflacién, mayor serd la utilidad monetaria.
En loe estsados financieros propios de 1a controladora, sntes
Ae consolidarlos con los del resto de las empresas del gru-
po, pueden manifestarse grandes utilidades para un periodo
determinado., Pero por el efecto de la utilidad monetaris,
estas utilidades no se manifiestan como flujos de efectivo
y quizéd la controladora tenga problemas de liquidez, Esta
condicibébn se ve amplificada por los estsdos de resultados
de las subsidiarias, como se explicd en el phrrafo anterior,

al hacer la consolidacibébn de estados financieros del grupo,

Por lo tanto, en épocas inflacionarias, el presupuesto
de flujo de caja se vuelve une herramienta fundamental para
pronosticar en forma realista, la liquidez futura de la con-

troladora,



Copftulo 5., PLANTEAMIENTO DE LA PROBLEMATICA EN LA TESORERIA

5.1

DE LA EMPRESA CONTROLADORA.

Vartaciones entre el flujo de caja histérico y el pre-
supuestado,
a) Causas,

b) Consecuencias,

Diferencias entre los reportes de prbéximos vencimien -
tos de operaciones con subsidiarias y los presupuestos

de operaciones con subsidiarias.
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5.1 Varianciones entre el flufo de cafa higtbdrico y el pre-

supuestado.

Como ya se vib, el objetivo primordial de los presu-
puestos de flujo de caja de la empresa controladora es el
tratar de pronosticar, con cierta precisidn, los movimientos
de efectivo al corto plazo. En la gran mayoria de los casos,
los movimientos reales de dinero no se dan como se habian
anticipado originalmente en el presupuesto. Estas variacio-
nes se pueden dar de las siguientes formas: Que los montos
de los movimientos sean distintos a los anticipados, que su-

cedan en periodos distintos a los previstos o ambos.

De ninguna manera se puede esperar que estos presupues-
tos sean eiactos. menos en tiempos de incertidumbre como ‘los
actusles, Pero, si al pasar el tiempo y comparéndolos con
flujos de caja histbébricos para los mismos lapsos, los presu-
puestos ni siquiera marcaron la tendencia global de las ne-
cenidades de efectivo del grupo, su elaboracién pierde todo
valor para la teeorerlé de la controladora, Lo grave en es-~
tos casos es que la tesoreria se vuelve vulnerable ante los
requerimientos de efectivo a corto plazo, pues es incapaz
de anticipar situaciones dificiles de liquidez, Las repercu-

siones & la controladora y al grupo pueden ser muy daifiinas,
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tanto para su situacibébn financiera como para su imagen,

a) Causas.,

Analizando el presupuesto de flujo de caja del anexo

A - 7 podemos notar lo siguiente:

~Los conceptos desglosados en las secciones tituladas
INGRESOS, EGRESOS y BANCOS, normalmente no provocan

desviaciones significativas al presupuesto por las si-

gulentes razones:

Rentas - Son determinadas por la controladora y se pa-
gan puntualmente una sola vez al mes.

Avales - En realidad son pocos los créditos que toman
las subsidiarias por su cuenta y ademds, los montos que
pagan a la controladora por su aval son pequefios compa-
rados con otros movimientos.

Dividendos (subsidiarias) - Aunque pueden ser cantida-
des grandes de dinero, se pagan una o dos veces al afo.
Ademés, la cantidad y el momento de su liquidacién son
determinados con sumo cuidado entre los ejecutivos fi~

nancieros de cada subsidiaria y los de la contraloria

y el departamento de planeacidn financiera de la con-

troladora. Normalmente no hay camblos en los pagos de
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dividendos,

Otros ingresos - son muy eventuales,

Dividendos (controladora) - Se establecen cuidadosamen-
te por la contraloria de la empresa controladora, Rara
vez hay cambios respecto a la cantidad fijade o el mo-
mento de su pago, AdemAs se pagan una vez al afio, a ve-
ces dos.

Impuestos - Son cantidades que se pagan en perlodos muy
capecificos del afic, lo que evita sorpresas. Los pagos
mensuales son muy predecibles con anticipacibén y no im-
plicen montos importantes al compararlos con otros con-
ceptos. Los pagos cuatrimestrales y anuales se conocen
con mucha anticipacibdn.

Aumentos de capital - Se establecen con cautela y con
bastante previsién, Son operaciones eventuales aunque
implican montos importantes de dinero,

Otros egresos - Son poco frecuentes,

Créditos - Los pagos de intereses y amortizaciones se
conocen con anticipacién, por lo que casi nunca hay
desviaciones respecto a lo presupuestado. Tal vez pe-
quefios ajustes debidos a cambios en las tasas de inte-

rés de los créditos a largo plazo.

-Los conceptos de las secciones de valores y SALDOS sir-



-93-

ven para monitorear la situacidén en inversiones, crédi-
tos a corto y largo plazo y cuentas de cheques; en rea-
lidad estén en funcién de los movimientos del resto de
los conceptos del presupuesto de flujo de caja, por lo
que su determinacibén no estd sujeta a un pronbdstico
sino a chlculos que balancean el presupuesto (para ver
como se determinan estos montos, consultar la seccién

4.3 de esta tesis),

-En la seccién titulada SUBSIDIARIAS se determinan los
movimicntos que habrén entre la controladora y sus sub-
sidiarias, en préstamos e inversiones, Las subsidiarias
mismas se encargan de determinar estas operaciones en
sus propios flujos por lo que la tesoreria corporativa
debe adaptarse a sus necesidades. Las operaciones im-
plican montos de todos tamafios y se realizan con més
frecuencia que cualquier otra operacibn que se desglosa

en el presupuesto de flujo de caja.

En el anexo A - 9 se muestran las desviaciones en-
tre el presupuesto de flujo de caja ( anexo A - 7 )y
el flujo de caja histérico ( anexo A - B ), para el mes
de enero de 1986, de la controladora Grupo Industrial

S.,A. de C.,V, Las desviaciones se han cuantificado de
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dos formas:

-~ Desviaciones absolutas (columnas D), Correspon-
den a la diferencia total, en millones de pesos,
de las cantidades histéricas respecto a las

presupuestadas,

- Desviaciones porcentuales (columnas %). Son la
relacién porcentual que resulta de dividir las
desviaciones absolutas del pirrafo anterior en-
tre las cantidades presupuestadas originalmente.
Es decir, es le proporcién de las desviaciones

respecto a las cifras presupuestadas.

Analizando las desviaciones del anexo A - 9 se puede
apreciar que los conceptos que mis desviaciones provocan son
los desglosados en las secciones de SALDOS, velores Y SUBSI-~
DIARIAS. Pero, como ya se explicd, los conceptos en las sec-
ciones de SALDOS y valores dependen de los movimientos del
resto del flujo de caja. S5i se presentan desviaciones impor-
tantes en las demAs secciones, éstas se reflejardn inva-
riablemente como desviaciones en los movimientos de vencimientos
e inversiones de valores y en los SALDOS correspondientes. Desde

este punto de vista, se puede ver que las variaciones en las



=95~

gecciones de valores y SALDOS son causadas principalmente

por las desviaciones en la seccidn de SUBSIDIARIAS,

En definitiva, las transacciones que més pueden desviar
Ae la realidad al presupuesto de flujo de caja de la contro-
ladora son las operaciones con las subsidiarias, Pero el que
sean los movimientos mads frecuentes y que a menudo implican
las sumas pAs importantes de dinero no son las razones de
fondo por las que, de hecho, causan las variaciones de ma-
yor importancia. Las causas fundamentales se explican a con-

tinuacibn:

-La tesoreria de la controladora tiene una gran sensi-
bilidad en aquellos conceptos que le toca definir a
ella o a la contraloria, por ejemplo los pagos de cré-
ditos, nuevos préstamos, dividendos, impuestos, etc.;
de hecho, todos aquellos que no scan operaciones con
subsidiarias, Por lo tanto puede prever cambios y anti-
cipar ajustes adecuasdos en estos puntos, Para operacio~
nes con subsidiarias depende totalmente de la informa-
cién que éstas le transmitan y su dnico medio de prever

cambios o ajustes son las mismas subsidiarias,

~Los datos que aparecen en excedentes y faltantes de
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subsidiarias en el presupuesto de flujo de caja de la
controladora, son el resultado de cAlculos en que in-
tervienen muchos factores., No asi en los deméds concep-
tos del presupuesto, que se obtienen de fuentes direc-
tas dentro de la controladora., Ampliando este punto,
cabe explicar que estos montos se obtienen de sumar los
resultados de ingresos y egresos a la controladora de
todas y cada una de las subsidiarias; que para determi-
nar los ingresos y egresos totales por periodo de cadas
subsidiaria, éstas tuvieron que elaborar sus propios
presupuestos de flujos de caja., No explicaremos como
elaboran sus presupuestos, pero es necesario aclarar
que estdn sujetos a diversos agentes externos, que son
los que a menudo desvian a los presupuestos de la rea-
lidad, como pueden ser les cuentas por cobrar y pagar,
compra de inventarios cuyos precios han sumentado, etc.
En resumen, el pronosticar los movimientos tota-
les de las subsidiarias a la controladora es una labor
compleja, sujeta a muchos factores que pueden ocasionar
desviaciones importantes de los flujos reales con res-

pecto a los presupuestados.

-A veces los tesoreros de las empresas subsidiarias de-
sarrollan los presupuestos de flujo de caja de las em-

presas siguiendo objetivos muy distintos a los de



97~

lograr pronbsticos acertados, Hay unos que deliberadamente
"ajustan" los presupuestos de tal manera que anticipen flu=-
jos no tan buepos como los que en realidad creen que habrén,

De esta forma, cuando pase el tiempo y las operaciones rea-
les sean mis favorables a la tesoreria corporativa que las
pronosticadas, el tesorero de la subsidjaria cree que reci-
bird una felicitacién de la controladora por haber logrado
mejores resultados que los previstos., Otros tesoreros sim-
plemente se "acolchonan", es decir, ajustan sus presupuestos

de tal maners que muestren flujos menos favorsbles a la con-
troladora respecto 8 103 que en realidad eastiman que habréa,

de tal manera que se sienten protegidos contra posibles con-
tingencias, De esta forma, si surgen problemas, tendrén un
margen amplio de dinero al cual recurrir evitando as{ posi-
bles llamadas de atencién. Algunos otros tesoreros tal vez
sean descuidados al elaborar sus presupuestos, sobre todo
cuando la subsidiaria tiene excedentes de efectivo muy altos

invertidos en la controladora y por lo tanto no sienten la
necesidad de llevar un control rigurosc sobre los pronésti-
cos. En esta situacibén los tesoreros de las subsidiarias a
menudo asumen la actitud de "i{Qué podria passar en el peor
de los casos?", es decir, tratan de elaborar presupuestos
pesimistss pues tienen reservas a las cuales recurrir si

se llegara a dar una situacibén diffcil,
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b) Consecuencias,

El presupuesto de flujo de caja de una empresa contro-
ladora puede prever que las subsidiarias requerir&n grandes
cantidades de efectivo en corto plazo. Entonces la tesoreria
de la controladora buscaré la manera de que los fondos estén

disponibles cuando se necesiten.

Si la controladora tiene excedentes de efectivo sufi-
cientes para cubrir las necesidades de las subsidiarias, los
invertird a plazos muy cortos, de semana a semana o de dia
en dia, para poder disponer de ellos sin dificultad. Pero,
8i los prondsticos fueron equivocados y las subsidiarias en
realidad no necesitaron de estas reservas, la empresa con-
troladora absorve un costo de oportunidad, Este costo es el
dinero que dejé de ganar por invertir sus excedentes en ins-
trumentos que le permiten vencimientos cortisimos de unos
cuantos dias, normalmente reportos sobre Cetes., Si hubiera
invertido este dinero en otros instrumentos mis atractivos,
por ejemplo papel comércinl extrabursdtil cuyo vencimiento
normalmente es de 30 dias, podria haber obtenido una tasa
de interés de varios puntos porcentuales arriba de los re-
portos sobre Cetes, Si se traduce esta diferencia a pesos,

para inversiones de cientos de millones de pesos, se obtiene
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una suma considerable,

En caso de que la controladora no tengs excedentes para
cubrir los requerimientos temporales de efectivo, recurriré
a financiamientos externos (en el inciso c de la seccidn 4,5
se analizen les alternatives méds comunes). Estos financia-
mientos implican un costo para la controladora; los intere-
ses, Si sucede que las subsidiarias nunca emplearon estos
fondos extras debido a que los prondésticos no eran correc-
tos, entances lp tesorerfa corporativa mantendrd invertidos
estos recursos a plazos cortisimos, en su intento por man-
tenerloas disponibles, La diferencia entre los intereses co-
brados por las inversiones y loas pagados por los créditos
serd el costo absorvido por la controladora; las taasass de
interés suelen ser mucho mayores para los préstamos que para
las inversiones por lo que la tesoreria corporative debe em-—
pefiar grandes esfuerzos para evitar que se presenten situa-

ciones como ésta.

También puede suceder que el presupuesto de filujo de
caja de 1a controladora anticipe sobrantes de efectivo en
el corto plazo, Si el pronbstico es equivocado pero 1la en-
presa tiene excedentes suficientes, no tendré problemas, Pe-
ro, s8i al pasar el tiempo en vez de excedentes tiene de he-

cho faltantes y la empresa no tiene reservas suficientes en
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valores negociables, 1la tesoreria corporativa puede aln re-
currir a sus lineas de crédito. Si éstas estdn saturadas,
tel vez pucda tramitar al vapor algin crédito de emergencia,

que son muy caros., La situacibn puede llegar 2 ser tan cri-
tica que ya no importard cuanto cueste el crédito, sine

cuando se hace efectivo.

Los anteriores pueden considerarse como casosS extremos
que pueden llegar a darse muy rara vez. Pero si las técnicas
de pronbésticos no son adecuadas y los presupuestos no estén
anticipando siquiera una idea del futuro, entonces solo es
cuestién de tiempo para enfrentarse a una situacibn de és-

tas,
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5,2 Diferencias entre los reportes de prbximos vencimientos

de operaciones con subsidiarias y los presupuestos de

operaciones con subsidiarias,

Este tipo de problema se ilustrard a continuacién con

un ejemplo:

Como se puede ver en el reporte de préximos vencimien-
tos de inversiones de subsidiarias del anexo A - 1, en 1la
segunda semana de enero la empresa Lamex S,A, de C,V, tiene
4 inversiones que vencen y suman un total de 108,943,906.-
pesos, Por otro lado en el anexo A - 6 gse establece que esa
misma semana, la empresa Lamex retirard 66,6 millones de pe-
sos de la controladora. A primera vista puede parecer que
no hay congruencia entre los reportes de préximos vencimien-
tos de operaciones con subsidiarias y el presupuesto a corto
plazo de estas mismas operaciones. Sin embargo, el hecho de
que haya este tipo de diferencias no implica necesariamente
que haya incongruencias, Para explicar lo anterior analice-
mos solo 3 caminos, de entre los miltiples que puede tomar

la subsidiaria:

- Tal vez la empresa Lamex piensa retirar solamente

66,6 millones, pero ha dispuesto varios vencimientos de tal
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manera que pueda escoger, de entre las 4 distintas fechas
de los vencimientos, las que mejor le convengan a8 su estra-
tegia de pagos para esa semana, En este caso no habria des-

viaciones respecto a lo presupuestado,

- Otra accibén que puede estar ideando el tesorero de
Lamex, es retirar los 108,9 millones para el pago de sus
compromisos presupuestados y algunos otros imprevistos, y
reponer 42,3 millones a dltima hora del viernes de esa sema-
na, Esta operacidén arrojaria un saldo de egresos de la con-
troladora hacia esa empresa de 66,6 millones, para la segun-
da semana. Lo anterior implica desviaciones del presupuesto
por lo siguiente: La empresa controladora maneja presupues-
tos de ingresos y egresos totales para conocer la magnitud
de los flujos (es muy distinto en flujo presupuestar 800 mi-
llones de egresos, tal vez el lunes, e ingresos por 800 mi-
llones, tal vez el viernes, que presupuestar un saldo igual
8 cero en operaciones con subsidiarias)., Por eso, regresando
al ejemplo, la diferencia de 42,3 millones en los flujos
reales puede causar descompensaciones temporales de reservas

a la tesoreria corporativa.

-~ Probablemente la empresa Lamex retire el total de sus

inversiones por 108.9 millones y no devolviera nada en esa
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semana, provocando asi desviaciones respecto al presupuesto
original, ademds de posibles problemas para la tesoreria

corporativa.

Podriamos citar muchos ejemplos similares pero llega-
riamos a lo mwismo: Los reportes de préximos vencimientos
muestran incongruencias con los presupuestos de operaclones

con subsidiarias.

LQué puede hacer la tesoreria corporativa para evitar
que esto suceda? Se ha sugerido que se le de autoridad a la
tesoreria corporativa sobre las tesorerias de las subsidia-
rias para que ésta evite que aquéllas inviertan su dinero
a plazos en que ya han cublerto su presupuesto de egresos
con otras inversiones, de tal forma que no puedan sacar mas
dinero del que originalmente presupuestaron, Otra alterna-
tiva serfa que la tesorerla corporativa no entregara a las
subsidiarias el efectivo que pasara mis alld de lo que pre-
supuestaron originalmente, aunque el dinero fuera de las
propias subsidiarias. En fin, se podrian idear muchas alter-
nativas impositivas; pero sélo conducirian a agravar los re-
sultados de los presupuestos, ya que los tesoreros de las

subsidiarias "acolchonarian" aun més los presupuestos, pues

sabrian que sl cometen un error en sus pronésticos la teso-
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reria corporativa les negaria el dinero para salir adelante
(ya sea en préstamos o de sus propias inversiones), Por lo

tanto se deben evitar este tipo de medidas,

Las diferencias entre los reportes de préximos venci-
mientos y los presupuestos de operaciones con subsidiarias
son, de hecho, un indicativo de las diferencias que habré
entre los mismos presupuestos y los flujos de caja histéri-
cos, Por lo tanto entre mayores sean estas diferencias, me-

nos estén sirviendo los presupuestos.

Tomar las medidas impositivas anteriores seria como
tratar de amoldar la realidad a los presupuestos, cuando lo
que se busca es que estos (ltimos sean los que se parezcan
a la realidad, Cuando los presupuestos de operaciones con
subsidiarias pronostican con precisién los movimientos rea-
les, no se manifiestan las que en un principlo parecian in-
congruencias entre los presupuestos y los reportes de proxi-

mos vencimientos de operaciones con subsidiarias.

La tesoreria corporativa debe buscar los medios para
que las subsidiarias elaboren presupuestos mis exactos. Debe
elaborar una metodologla en que las experiencias pasadas
sirvan para aprender y lograr as{ mejores resultados en el

futuro,



Capitulo 6. PLANEACION Y CONTROL.
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6.2 Metodologia para la planeacibn y el control,
a) Lapsos que abarcan los presupuestos.
b) Retroalimentacibébn de las desviaciones de las ope-
raciones reales respecto a8 las pronosticadas,
c) El1 papel de las subsidiarias,
d) Verificacibn de los reportes de las subsidiarias,
e) Planeacibn a largo plazo,

6.3 Reportes significativos a generar.
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6.1 E1 papel de la tesoreria de la empresa controladora.

En muchas empresas controladoras se planea el manejo
del efectivo sin tomarse la precaucién de verificar, al pa-
sar el tiempo, que tan acertados han sido al hacerlo, En los
casos en que no se lleva una comparacibén de los datos histé-
ricos con Jlos pronosticados, normalmente los presupuestos

tienen poco en comin con los movimientos reales del dinero,

En este capitulo se plantea una estructura de planea-
cién y control, que consiste en un circulo en el que la ini
formacién histbérica se retroalimenta a los responsables de
haberla }ronosticado de tal manera que la analicen, apren-
dan de ella y la usen para generar el prondstico del si-

guiente pefiodo a presupuestar.

Como se vié en el capitulo 5, los movimientos que mAs
desviaciones causan entre el presupuesto de flujo de caja
y el histérico, son las operaciones con las subsidiarias,
por lo que el mecanisﬁo de control debe ser diseiiado con

énfasis especial en estas operaciones.

La funcidén que desempeila la tesoreria de la controla-

dora en este mecanismo es de vital importancia, ya que en
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ella se manifiestan las deficiencias en la planeacién del
efectivo de las empresas del grupo y este hecho la convier-
te en el punto ideal para inicisr 1la accibn correctiva,
Mientras cuenten con el respaldo de la empresa controladora,
‘las subsidiarias no se preocupardn si sus presupuestos son

correctos, a menos que la controladora misma se los exija,

Al iomplementar el sistema de planeacién y control del
efectivo, es muy importante 18 actitud de la tesoreris cor-
porativa frente al aprendizaje de las tesorerias de las sub-
sidiarias; debe hacerlas comprender que se desean pronbsti-
cos exactos, pero no puede esperar resultados inmediatos al
pedir camblos en procedimientos que pueden tener afios ha-
ciéndose de la misma manera. Mientras las subsidiarias asi-
milan y entienden la nueva metodologia, la tesoreria corpo-
rativa debe apoyarlas cuando cometan errores; a la larga,
al sentir este apoyo, los tesoreros de las subsidiarias es-
tardn en mejor dispoaicibén de tomar mayores riesgos al tra-

tar de hacer pronbsticos mhs exactos,

Al disefiar el método de planeacibén y control se ha to-
mado en cuenta la necesidad de que sea lo mhs sencillo posi~
ble. Es mejor contar con un sistema que sea fhcil de operar

y comprender, que con uno sumamente sofisticado, de dificil
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interpretacidn y gque solo algunos sabrin emplearlo.

Para lograr el éxito en el uso de este mecanismo, es
necesario que la tesoreria corporativa cuente con el apoyo
6e los directores y gerentes financieros de todas las empre-
sas del grupo. Lo anterior se debe a que las subsidiarias
cuentan con autonomia administrativa y son los directores
y gerentes de las subsidiarias los que tienen la autoridad
para exigir a sus tesoreros y cajeros que hagan un mayor es-
fuerzo por proporcionar mejores pronésticos a la tesoreria
corporativa. Por ésto, la tesoreria corporativa debe conven-
cer primero a los cuadros directivos del grupo de los bene-

ficios que el método puede brindar,
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6.2 Metodologf{a para_la planeacibn y el control,

Al emplear un mecanismo de planeacién y control del
efectivo es necesario que exista una comunicacidn eficiente
entre todos los elementos que intervienen en el mismo, ésto
es especialmente importante para grupos grandes de empresas,
Para lograr lo anterior, la tesorerfa corporativa debe enca-

minar sus esfuerzos hacia 2 aspectos fundamentales:

- Uniformar criterios, Debe establecer un lenguaje co-
mlin y homogéneo en 1a informacién que las subsidiarias pro-
porcionardn a 1a controladora y en la forma que se deberd
presentar. Si se logra esta uniformidad de criterios, la te-
soreria corporativa evitaré errores debidos a interpretacio-

nes nubjetivas.

~ Establecer los procedimientos, Los procedimientos dan
uns sucesibén cronolégica de las operaciones y marcan el or-
den de una cadena de operaciones sucesivas, siempre dentro
de 1la politica estuble;ida y hacia la meta predeterminada.
Los procedimientos indican claramente que ha de hacerse y

quien ha de ejecutarlo,

Se recomienda que tanto los criterios como los procedi-
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mientos se dimpriman en forma de manual que explique como
funciona el método, que objetivos se pretenden alcanzar,
cual es el lenguaje comin, la secuencia cronolbgica en
el flujo de la informacibébn y quien es el responsable de
cada actividad dentro del sistems de planeacibm y control
del efectivo. Estos manuales ademds facilitan el entrena-
miento de nueves empleados y ahorran el tiempo necesario
en responder y aclarar preguntas y consultas de los ejecuti-

vos de las subsidiarias,

a) Lapsos que abarcan los presupuestos.

Para definir el lapso que deben de abarcar los presu-
puestos de flujo de caja se deben tomar en cuenta varios
factores como pueden ser los volimenes y montos de operacjo-
nes con subsidiarias, el tiempo que le toma a la tesorerfa
corporativa el conseguir fondos adicionales, la liquidez
de la empresa controladora, que tan detallado es el presu-
puesto de efectivo a largo plazo, etc, Normalmente es la
experiencia la que determina que lapsos son los mis adecua-
dos para los presupuestos de cada controladora en particular
(En la secclbn 4.3 se puede consultar informacién adicional

al respecto).
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Para l2 controladora Grupo Industrial S.,A, de C.V. y
sus subsidiarias se encontrd adecuado usar lapsos de 3 me -
ses para sus presupuestos de flujo de caja. Los 2 primeros
meses desglosados en periodos semanales para mayor exacti -
‘tud (ver anexos A~6 y A-7). Sin embargo, estos presupuestos,
aungue abarcan 3 meses, se elaboran cada mes de manera que
la controladora cuenta, al comenzar cada mes, con un presu-
puesto nuevo que cubre los préximos 3 meges., Los flujos de
caja histbéricos se elaboran mensualmente y abarcan el mes ip
mediato anterior (ver anexo A-B8), as{ la tesorerias corporati
va también dispondrd al inicio de cada mes de las desviacio-
nes entre los movimientos reales y los pronosticados para el

mes que acaba de terminar (ver anexo A-9).

b) Retroalimentacién de las desviaciones de las opera-

ciones reales respecto a las pronosticadas,

Los medios de control son aquellos instrumentos median-
te los cusles las personas encargadas del control, se ente-
ran de como se estln llevando a cabo las operaciones y de
cualquier desviacibén respecto de lo planeado., Cuando se dice
que una operacién estd controlada, no quiere decir que 1la
misma se sujeta siempre a un plan, sino que si ocurre alguna

desviacibn del curso establecidn, la misma es manejada me~
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diante ajustes apropiados,

Se ha dicho que la comparacién de resultados reales con
los datos presupuestados es una parte importante del proceso
de control. Si una variascibdn es significativa debe ser obje-
to de una investigacibn esmerada por parte de la administra-
cibn responsable, para determinar sus causas fundamentales;
porque son las causas y no los resultados los que requieren

remedios mediante acciones correctivas apropiadas.

Al hablar de control se asume entonces la necesidad de
una retroalimentacidn: Cusndo se detecta una desviacidn en
lo planeado se dispara un mecanismo que inicia las correc-
ciones y los ajustes necesarios, A continuacién, se expone
un método para la planeacién y el control en el manejo .del
efectivo de la empresa controladora, que ae puede apreciar
en forma esquemAtica en la figura 6-1 y en el que la retro-

alimentacibén es la funcibén medular del mismo:®

- La tesoreria corporativa elabora el presupuesto de
operaciones con subsidiarias (anexo A-6) a partir de la in-
formacién recibida de las mismas subsidiarias; con el ante-
rior y con los datos que recaba en la misma controladora,

desarrolla el presupuesto de flujo de caja de la empresa

% Se ilustrard el método con los presupuestos y reportes de

la controladora Grupo Industrial S.4. de C.V,



TESORERTA DE LA CONTROLADORA
-Desarrolla el nuevo presupuesto de

flujo de caja del grupo.

-Posteriommente eclabora el flujo de
caja histérico con los datos reales.

-Determina los montos de las variacip

——

Los montos de 1las desviaciones
son comunicadas a los responsables
de elahorar los presupuestos en:

nes entre los anteriores.

Los nuevos presupuestos
son entregados a:

AREAS DE LA CONTROLADORA '
Proceden a: 1 =4
1, Investigar causas||2. Encauzar medid: 3. Considerarlas al DEPTO, DE PLANEACION b
de desviaciones ylfcorrectivas y preven elaborar subsecuen- FINANCIERA DE 1A
reportarlas a: tivas. tes presupuestos. CONTROLADORA
1 -Asesora en acciones
preventivas
correctivas,
-Verifica informa-
LAS SUBSIDIARIAS cién y monitorea
Proceden a: resultados,
1, Investigar causas) [2. Encauzar medidas|[3. Considerarlas al
de desviaciones ylcorrectivas y preven plelaborar sub -
reportarlas a: tivas. tes presupuestos. ,
x
i

FIG. 6-1. Esquema del método de plancacién y control de lns Tecursos

financieros de 1a empresa controladora.
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controladora (anexo A-7),

- Al pasar el tiempo, un mes para el caso de la contro-~
ladora Grupo Industrial S.A. de C.V., la tesorerfs corpora-
fiva elabora el flujo de caja histérico de la controladora
para el mes inmedinto anterior (anexo A-8); comparéndole
con el presupuesto de flujo de caja de la controladora
{anexo A-7), para el mismo lapso, desarrolla el reporte de -
desviaciones del flujo de caja histérico respecto del presu-
puestado (anexo A-9), En éste se pueden apreciar las varia -
ciones tanto en términos absolutos como porcentuales (En el
inciso a de la seccién 5.1 se explica como se calculan). Ana
lizardo estas desviaciones la tesoreria corporativa inicia -
el proceso de retroalimentacibébn, que se divide en 2 partes -

principales descritas a continuacibn.

- Por un lado se entrega el reporte de desviaclones del
flujo de caja histérico respecto del presupuestado (anexo =
A-9) a los ejecutivos responsables de generar 1a informa-
cibn que se obtiene de la misma controladora, para que de
terminen las razones de las variaciones, las consideren al
hacer el siguiente presupuesto y elaboren los reportes don-
de explican las csusas de las mismas. Con estos reportes el

departamento de planeacién financiera y los directivos de



“114-

la controlsdora padrén monitorear el comportamiento y 1los

resultaedos de las distintas éreas conforme pasa el tiempa,

- Por otra parte estd la informacién generadas en las
subsidiarins, Para poder analizar las desviaciones causadas
por las subsidiarias, se tlenen que comparar los movimientos
histéricos con los presupuestados, pero paras cada una de
ellas por separado, de tal manera que los tesoreros de cada
subsidiaria tengan una clare iden de las variaciones causa-
das por su empress, Para lograr lo anterior, la tesoreris
corporativa elabora ¢l reporte histdrico de operaciones con
subsidiartas (anexo A~10) que, al ser comparado con el pre-~
supuesto de operaciones con subsidiarias {anexo A~6), da co~
mo resultado las desviaclones del reporte histérico respecto
del presupuestado de operaciones con subsidiarias (anexo
A-11)., Este filtimo se entrega s los ejecutives de las subsi-~
diarias responsables de elaborar los presupuestos de flujo
de caja, para que investiguen las razones de las desviacio-
nes, las tomen en cuenta sl elaborar el siguicnte presupues-
to y las reporten al departamento de planeacidén financiera
de la controladora y a los directivos de las mismas subsi-

diarias,

-~ Por f{iltimo, y pare cerrar el circulo del mecanismo
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de planeacién y control, los ejecutivos responsables de
elaborar los presupuestos de flujo de caja de las subsidia-
rins entregan sus gpronbsticos para el siguiente lapso a
la tesorerfia corporativa. Lo mismo hacen los ejecutivos de 1la
controladora que proporcionan informacién que se emplea en el
presupuesto de fluvjo de caja de la controladora, tales como
pagos de impuestos, dividendos, avales, rentas, aumentos de
capital, etc, También es importante que la tesorer{s corpora-
tivs actualice y osmplie cada mes su reporte de prbéximos pagos
de créditos n corto y largo plazo {anexo A~4), para emplear-
lo luego en el presupuesto de flujo de caja de la controlado-

ra,

¢) El papel de las subsidiarias,

La tesorerf{a corporativa conoce las desviaciones de las
cifras histéricas respecto de las presupuestadas de cada -
subsidisria, pero no puede saher por si misma lss razones

que las originaron,

Al recibir de la controladora el reporte de lss varia~
ciones de los movimientos reales respecto de los presupues~
tados, las empresss subsidiasrias deben proceder a definir

las causns de las mismas, investigando las desviaciones sig-
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nificatives de sus propios presupuestos, Las comparaciones
de las cifras reales con las previstas pueden poner de mani-
fiesto importantes fac:o}es que no fueron tomados en cuenta
al momento de hacer el presupuesto de la subsidiaria, Por
ejemplo, los ingresos pueden ser menores de los presupuesta-
dos porque la recaudacién no marcha al ritmo previsto. Es
importante que estos factores se tengan presentes al elabo-

rar futuros presupuestos de las subsidiarias.

Después de que la tesoreria de la empresa subsidiaria
haga las averiguaciones necesarias y determine las razones
de las variaciones, se presentard la necesidad de reencauzar
una accién especifica, contando con la contribucién del drea

responsable para que participe en la solucidn,

Finalmente, la tesoreria de 1la subsidiaria elaborard
un reporte en el que indique las causas de las desviaciones
y las acciones emprendidas para su solucién, Enviard éste
a los directivos de 1la subsidiaria y al departamento de pla-
neacién financiera de la controladora, el cual debe estar
al tanto para poder asesorar 8 la subsidiaria al determinar

las medidas correctivas,
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d) Verificacibén de los reportes de las subsidiarias.

El departamento de planescibn financiers debe asesorar
a las empresas subsidiarias en 1la blisqueda de acciones
correctivas en caso de encontrarse desvisciones de importan~
cia, en la comparacibn de cifras histéricas con las presu-

puestadas.

Por otra parte debe vigilar el comportamiento de los
prondsticos de cada empresa, para ver su tendencis, Para és-
to, la empresa subsidiaria le enviard sus proplos presupues-
tos de flujo de caja y el flujo de caja histérico de cada
mes, as{ como los estndos de cuentas de cheques, Asi, el de-
partamento de planeacibn financiera tendrd herromlentas para
comprender los problemas que afronta la tesoreria de cada
empresa y podrd verificar, al comparar los subseccuentes pre-
supuestos con los flujos histbricos, que 1las acciones
correctivas tomadas por la subsidiaria efectivamente estén

surtiendo los efectos esperados.

Es importante que el departamiento de planeacidn finan-
ciera dispongs de los estados de cuentas de cheques de las
subsidiarias paran que pueda corroborar que por un lado los

tesoreros no guarden ahi dinero sobrante con el afén de
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ajustarse a los presupuestos entregados a la tesoreris cor-
porativa, y por el otro, para verificar que no mantengan en
.ellas saldos promedios diarios mayores a los permitidos para

cada una de las subsidiarias,

De vez en cuando el departamento de auditorfa interna
de la controladora deberd efectuar auditorias a las subsi-
diarias, para verificer que la informacién que se haya pro-
porcionado a la controladora haya sido veridica., De esta ma-
nera las subsidiarias entregardn siempre 1a informacibn
real, ante la posibilidad de sufrir una suditoris en cual-

quier momento.
e) Planeacién a largo plazo,

Los ejecutivos financieros de las empresas del grupo
deben revisar y ampliar peribdicamente sus presupuestos de
efectivo a largo plazo. En ellos deben contemplar sbélo aque-
llos movimientos que impligquen montos importantes de dinero,
tales como aumentos de capital, dividendos, inversiones y
préstamos importantes, etc, Estos presupuestos deben ser re-
visados por el departamento de planeacién financiera., Con
los de todas las empresas del grupo se hace el presupuesto

de efectivo s largo plazo de la controladora (anexo A-5),
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definiendo las posibles fuentes de financiamiento, La teso~-
reria corporativa debe negociar, con bancos y casas de bol-
sa, el ampliar sus lineas de crédito, de papel comercial o
de cualquier tipo de financiamiento, en la misma medida que
se espere que crezcan las necesidades de crédito del grupo,
La tesorerla corporativa debe tener muy presente los reque-
rimientos a largo plazo del grupo, pues este tipo de nego-
ciaciones se deben desarrollar con bastante anticipacibn al
momento en que Se necesiten los fondos, sobre todo en épocas

en que los créditos estén muy restringidos,
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6.3 Reportes sipgnificativos a generar.

A continuacién se muestra un resumen de los presupues-
tos, reportegy controles que deben elaborar cada uno de los
elementos que intervienen en el mecanismo de planeacibén y
contral de los recursos monetarios de la empresa controla-

dora:

] Tesoreri{a de la empresa controladora:
- Presupuesto de operaciones con subsidiarias.
- Presupuesto de flujo de caja de la controladora,
- Flujo de caja histérico de la controladora,
~ Reporte histbrico de operaciones con subsidiarias.
- Reporte de desviaciones del flujo de caja histérico
respecto del presupuestado,

Desviaciones del reporte histbrico respecto del pre-

supuesto de operaclones con subsidiarias,

- Reporte de préximos pagos de créditos a corto y largo
plazo.

- Presupuesto de cfectivo s largo plazo de la contro-

ladora.

] Contraloria de la controladora:
- Reporte de las causas de las desviaclones entre las

cifras de la controladora que le toca presupuestar
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y sus histéricas correspondientes,

] Tesorerias de empresas subsidiarias:

- Presupuestos de flujo de caja de las subsidiarias.

- Flujos de caja histéricos de las subsidiarias.

- Reportes de las causas de las desviaclones entre los
presupuestos de flujo de caja y los flujos de caja
histéricos de las subsidiarias,

~ Presupuestos de efectivo a largo plazo de las subsi-

diarias.

Es muy recomendable no sobrecargar estos informes con
datos y cifras inftiles que sbélo harian mhs tardada su ela~
boracibn. Ademds, se debe saber sacrificar la exactitud ri-
gurosa de los nimeros a cambio de la rapidez en su comuni-
caciébn, Es evidente que cifras rigurosamente exactas, pero
dadas con retraso, con frecuencia no presentan més que un
interés histérico sin wvalor para una accibén inmediata y

eficaz.



Capitulo 7. CONCLUSIONES.

7.1 Resultados esperados de 1a metodologie para la planea~-
cién y el control.

7.2 Contestacidn a los objetivos.
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7.1 Resultados esperados de la metodologis para 1a planea-

cién y el control,

Este mecanismo debe ser visualizado como un proceso de
aprendizaje al que los tesoreros del grupo de empresas de~
ben irse integrando paulatinamente y al que, ademhs, deben
ir incorporando poco a poco 8 todas las &reas de sus empre-
sas, El lograr pronbdsticos exactos puede ser un reto muy
grande para tesoreros a los que, por un lado, la compaiia
controladora de sus empresas les exigen mayor precisiébn en
sus prondsticos, mientras que por el otro, los directivos
de sus empresas les hacen cambios de Gltima hora en cuestio-

nes que comprenden flujo de efectivo,

Los tesoreros pueden estar en la mejor disposicibn de
hacer mejores presupuestos, pero para lograrlo deben involu-
crar a todas aquellas personas que estén relacionadas de al-
guna manera con el movimiento del dinero del negocio. El me-
canismo de planeacidén y control, al exigir una justificacién
de las desviaciones de lo originalmente proyectado, ayudaré
a los tesoreros a desmotivar decisiones impulsivas, fomen~
tando que sean tomadas con mayor anticipacién y previsibn,
En la medida que ésto se logre, se avanzard en la direcciédn

deseada,
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7.2 Contestacibn a los objetivos.

Como se vibd en la seccidébn anterior, la metodologia
planteada para la planeacidén y el control del efectivo pro-
mueve que las decisiones referentes a los movimientos reales

del dinero, sean mis apegados a los presupuestos originales,

Si lo anterior se logra en las subsidiarias, la tesore-
ria de la empresa controladora estard sujeta a menor incer-
tidumbre en sus perspectivas referentes a la contratacidén
de crédites y colocacién de inversiones, Esto se debe a que
podrd buscar y pactar con toda anticipacién la mejor alter-
nativa para cubrir sus necesidades financleras. Por otra
parte, al tener predicciones relativamente buenas de sy 1li-
quidez futura, puede disminuir sus reservas en valores para
reducir su cndeudapiento, sin mayor riesgo para la empresa

y con la ventaja de un costo financiero menor,

A lo largo de la tesis se han visto estas y otras ven-
tajas que una adecuada metodologia de planeacibén y control,
como la propuesta, pueden ofrecer a la tesoreria corporati-

va para optimizar el uso del efectivo,
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Aunque se haya desarrollado este estudio basdndose en
empresas controladoras grandes, cabe aclarar que las ideas
y conceptos fundamentales son aplicables también a empresas

controladoras pequeias.



ANEXDOS,
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CRUFG INDUSTRIAL S.A. DE C.V,
INVERSIONES DE SUBSIDIARIAS.

PROXDMDS VINCIMIENTOS, 31-12-85

DE A EMPRESA TASA IMFORTE INTERES  L.V.A. TOTAL
20128 218 SMA 66.30% 12,000,000 283,364 42,905 12,325,869
19128 2 186 IAEX  66.30% 4,000,000 101,721 15,28 4,116,919
0128 2 18 IAEX 65,002 73,000,000 2,990,000 448,500 76,438,500
128 2 18 DA 66,30% 21,000,000 76,290 11,444 21,087,734
2 186 TTAL 110,000,000 3,451,375 517,706 113,969,081

181285 3 18 TRACOMX 66,307 17,000,000 494,071 74,11t 17,568,182
31128 3 18 IAEX  66.0% 41,000,000 223,422 33,513 41,256,935

318 TOTAL 58,000,000 717,493 107,624 58,825,117
13128 7 18 LAMEX  65,00% 21,000,000 934,932 140,240 22,075,172
20128 7 18 TECINAL 66,208 2,000,000 65,392 9,809 2,075,201
17128 7 18 SMA 66,302 35,000,000 1,335,082 200,262 36,535,344

7 18 ‘DTAL 58,000,000 2,335,406 350,311 60,685,717
6128 8 186 IAMEX 65,007 62,355,987 3,664,482 549,672 66,570,141
31128 9 18 LAMEX  66,30% 12,000,000 196,175 29,426 12,225,601
0128 9 18 SMA 66,307 20,000,000 363,288 54,493 20,417,781
9128 9 18 MXMFON 65.008 2,000,000 110,411 16,562 2,126,973
27118 9 18 MOXION 65,008 3,000,000 219,041 32,85% 3,251,897

9 18 ‘OTAL 37,000,000 888,915 133,337 38,022,252
271285 10 18 IAMEX 66,20 7,843,608 199,464 29,920 8,072,992

A-1, FEFORIE [E PROXDMOS VENCIMIENIDS DE INVERSIONES [E SUBSIDIARIAS
EN LA QONTROLADORA.
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GRURD INDUSTRIAL S.A, IE C.V.
PRESTAMDS A SUBSIDIARIAS,
PROXIMDS VENCIMIENTOS. 31-12-85

D& A BPRESA TASA TMIORTE INIERES  L.V.A, TOTAL
86 SIMSA  82,00% 45,000,000 3,133,972 470,086 48,604,068
86 TASUAR  82.00% 26,000,000 1,343,452 201,518 27,544,970

2 186 TOTAL 71,000,000 4,477,424 671,614 76,149,038
3128 3 186 TRACTOMEX 82,001 9,000,000 626,795 94,019 9,720,814
16128 7 186 TASMAR  83.60% 69,000,000 3,476,844 521,527 72,998,371
91285 8 186 IMSA 82,002 16,000,000 1,078,35% 161,753 17,240,109

311085 9 18 MXMON 78,000 51,000,000 7,629,039 1,144,35% 59,773,395

21285 10

186 HRES 82,008 4,000,000 350,466 52,570 4,403,036
131285 10 186 IERES  82,00% 9,000,000 9

566,137 84,921 4651,058
10 186 TOTAL 13,000,000 916,603 137,490  14,0%,093

31128 13 186 MSA  83.60% 7,000,000 208,427 31,264 7,239,691

A-2. REIORIE [E PROXIMDS VENCIMIENTOS LE PRESTAMDS A SUBSIDIARIAS FOR
PARIE IE LA (ONIROLAIORA.



M

—

(SRS

o

NN

E

2128
231285
3l 42 85

31285
312 85

2% 12 85
16 12 85

27 12 85
16 12 85

% 12 85

18 12 85
2312 85

01285

A3,

10
10

-127-

GRIFO INDUSTRIAL S.A. [E GV,
INVERSIONES EN BANCA Y BOLSA.
PROXIMOS VENCIMIENIOS.

A INSTITUCION
18  BAMEX
186 MEXINVAL
1 86 OPERAIDRA
186 TOTAL
186  OPERAIORA
18  PORRA
186 TOTAL
186  INVERLAT
186 OMEX
186 TOTAL
186  FROBURSA
18 DMEX
18 TOTAL
18  FINGEX
186  FINAEX
186  PRORURSA
186 TOTAL
186 OPERAIGRA

66, 50%
67.80%
66, 0%

68.,70%
67,002

66,20%
65,00%

67.75%
0.10%

66,45%

65,85%
69,252

67,852

THIORTE
23,000,000
80,000,000
21,000,000

124,000,000

122,000,000
43,000,000

165,000,000
72,812,491
43,000,000

115,812,491
51,147,768
28,927,447
80,075,215
31,000,000
17,651,916
11,145,029

28,796,945

7,000,000

INTERES
1,299,027
1,486,027

76,521
2,861,515
7,118,449

236,795
7,355,244
1,848,839
1,684,658
3,533,497
1,129,264
1,259,572
2,398,83%

790,118

732,458

380,610

1,113,068

182,173

31-12-85

DAL
2,299,027
81,486,027
21,076,521

126,861,575

129,118,449
43,236,795

172,355,284
74,661,330
44,684,658

119, %5,988
52,287,022
0,187,019
82,476,051

31,790,118
18,384,374
11,525,639

29,910,013

7,182,173

REFORIE (€ PROXIMDS VENCIMIENTOS [E INVERSIDNES DE LA CONTROLALORA
EN BANGA Y HOLSA,
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BANAMEX
BANAMEX

DMEREX
OMEREX

OMEREX
DMEREX

CREDITO

SINDICADD 1
SDpIcAND |

DIRECTO
DIRECTD

SINDICADD 2

SINDICADO |

SINDICAID 2

SINDICADO 2

STNDICAIO 1

SINDICADD 2

GRURO INDUSTRIAL S.A. {E G,V
CREDITOS A (DRTD Y LARQD PLAZD.

PROXIMIS PATUS.

DNCEPTO PERIODO
INIERES J1285 3
AYDRTIZACION jwoe 3

TRIMESTRAL
INIERES 1218 13
ADRTIZACION 12118 13
INTERES %128 %
INTERES j18 3
INTERES % 18 25
ADRTIZACION 241185 25

TRIMESTRAL
INTERES 3 286 3
INTERES 25 28 %

386
386

85,307
84,608

MND

32,600,959
50,000,000

12,535,890
90,000,000

14,370,411
28,978,690
14,893,973

25,000,000

26,176,247

10,951, 644

A-h, REFORTE DE PROXIMDS PACDS DE CREDITDS A (DRID Y LARM LA DE LA (DNTROLATORA.

31-12-85

400,000,000

El

175,000,000

-8T1-
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GRUP) INDUSTRIAL S.A. IE C.V,
PRESUPUESTO DE EFECTIVO A IARMD PLAZD,
(MILIONES DE PESOS).

. BER
Pago de créditos (199.5)
Apliacién jnmaeble controladora  (37.0)
P (236.5)
FEBRERD
Pago de créditos (68.8)
Dividendos de subsidiarias 975.0
Awmnto capital a Sum (210.0)
TUTAL 696.2
MARZO
Fago de créditos (37.2)
Dividendos accionistas (413,2)
'IDTAL (450.4)
ABRIL
Poagp de créditos (91.6)
1.S.R. sobre dividendos (505.0)
Inversifn especial de Lamex 320.0
TOTAL (276.6)
MAYD
Pago de cré&ditos (63.0)
Cmpra de empresa - (373.0)
WAL (436.0)
JWNID
Pagp de créditos (36.2)
Inversin especial de Tractamex 275.0
Dividendos de Roda 185.0
AL 423.8

JULIO
Pago de créditos
Venta de acciones de Tasmar
Aumento capital a Imsa

‘IOTAL

ADSID
Pago de cré&ditos

TOTAL

SEPTIEMBRE
Pago de créditos
Inversidn especial de Lamex
Amento capital a Sicosa
Ampliacién a Tractomex

I0TAL

OCIUBRE
Pago de créditos

OTAL

NOVIEMBRE
Pago de créditos
Préstamo a Suma para m. p.
TOTAL

DICTEMBRE
Pago de cré&ditos

‘IDTAL

A-5, PRESUPUESTV [£ EFECTIVO A LARMD PLAZ) DE 1A (DNTROLADORA,

31-12-85

(86.2)
180,0
(240,0)

(146,2)

(57.6)

(57.6)

(30.8)
310.0
(120,0)
(1%0.0)

(30,8)

(80.8)
(80.8)

(s2.1)
(220.0)

(272.1)

(25.3)

(25.3)



SM SM
1 2

INGRESOS
termes 0.0 14,1
Imsa 40 2.2
Lamex 0.0 0.0
Mextron 0.0 8.1
Roda 0.0 0.0
Sicosa 3.6 0.0
Suma .1 2.7
Tasmar 1.5 13,0
Teednal 12.9 0.0
Tractomex 9.7  24.8
TOTAL 8.8 8.9

BGRESOS
fermes 0.0 0.0
Tmsa 0,0 0.0
Lamex 103.5 66,6
Mextran 0.0 &1
Roda 2,0 0.0
Sicosa 0.0 5.4
Suma 2.3 5%.9
Tasmar 0.0 0.0
Tecinal 50 2.0
Tractomex 17.6 0.0

TOTAL

155.4 139,0

CRUFO INDUSTRIAL S.A. IE C.V,

~130-

PRESUPUESTD DE OPERACIONES (DN SUBSIDIARIAS,
(MILIONES DE PESOS).

w

2.0
0,2
6.7
2.4
0.0
0.0
0.0
9.2

1.3

114,8

0.0
2.4
0.0
0.0
0.0
6,0
5.7
25,9
33.8
5.0

127.8

bg

e @
Brmoln

pooBs
(= = N e - =]

g
o

75
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
2.1
8.5
5.5
0.0

114,6

8.5
0.0
314
64
15.0
2.0
39.8
2.4
0.0
.8

195.3

ENE,

391
63,5
28,7
16.8
18,1
19.8
150.2
2.7
12,9
45,8

$98.6

Seeslus

sENES
SRRSO UVWNEO

32,1

Og

eBEo

Ghoow
cbobobowoo

5.7

I~

pBrBEoodNi
QUUNODOoOOWOOO

319.8

0.0
10.0
10,0

0.3

5.0
12,5

0.0

12,7
0.0

58.5

PrroNLeEewe
oUvoouwoomNO

g
=3

31-12-85

MTAL
FEB,

CRESENFENR
OO OW=MN=—O

407.7

110,0
94,0
47441
2.1
29.0
61.8
145.5
68,5
171.2
97.0

1253.2

A-6, PRESUPUESTD DE OPERACIONES DE LA (DNTROLADORA CON SUS SUBSIDIARIAS.

TOTAL

75.0

105.0
9.5
16.0
2.0
21,7
39.0
315
93.0

468.0



INREDS

Raas

wales
Dividevion
OLrus ingresne

WAL, NGEISS
RS

Dividmdos
Impxston

Amrtos de capltal
Ot tos cgroses

DAL RS

BALNKE TNR./ER,

SURSIDIARTAS

Brdantes
Faltantes

BALAHCE SUBSLIARIAS

BNIS

Crtiliton C.Py
Créditos L.P.
lrterenca créds C.P.
Imerears ceéd. L.P.

MLALE. MIDS

SALID TOTAL
+ Voclnlentos valores
=~ lverslones valores

DE. en ctas. cleques

SALITS

Saldo tnlcial chequen
Saldo fiml cheques

Valores inicial

- Verctalentos valoro
+ Imetalones valores

+ Intereses vals (661)
Valotes flml

Cefdito C.7, flmal
Orftito L.P, final

SH osM S

| H )

00 178 00
0.0 00 00
0.0 00 00
0.0 00 00
0.0 7.8 0.0
00 00 00
0.0 00 0o
00 00 00
00 00 (V.0
0.0 00 (30
0.0 178 (.0
BE  BLI 1148
(55,0 (139,09 (120.8)
b (1) (1.0
00 00 (N0
(0.00 00 00
0.0 00 (115
(2.6 0.0 0.0
(826 0.0 (1025
(m 1) (36,3 (1529
256 1505

(m a) @93 00
00 00 00
0.0 100 100
10,06 100 100
M4 T60 19,2
(289.0) (255.6) (152.9)
®E 293 00
e %4 91
ne0  NM9.2 5.8
00 W 00
@0 N0 400

0.0
0.0

0.0

0.0
(11.8)

0.0
(11.8)

(11.8)

A8.6
114.6)

1.0

0.0
0.0

0.0
(14.8)
(14.4)

121.8
120.0
{u1.8)

0.0
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CRFO INWSTRIAL S.A. IF. C.V.
PRESWUESTO LE FLUD [E CAIA.
(MILIDHES [E [¥30S).

0.0
0.0

0.0

9L
{195.3)

{103.8)

(101.8)
103.8
0.0

0.0

10.0
10.0

2i0.8
(1m.8)
0.0
9.0
616.0

0.0
€0,0

TN,
ENE,

17.8
0.0

0.0

7.8

0.0
(II.B)

(17 0)
“8.m
(3.0

.6
(.
(13%.9)

(0.0}
(0.0}
(2.5
{41.0)

(199.5)

(161.0)
(ssﬁ 9)

0.0

10.0
10,0

913.4
(920.9)
55%.9
616.0

0.0
0.0

SH
6

0.0
.0

0.0

0.0

0.0
(21.0)

0.0
(210.0)

1.0

75,7
(319.8)

(264.1)

0.0
0.0

0.0
(5.0
(.00

(26).1)
263.1
0.0

0.0

22,2
{38.5)

iR

LU
0.0
(an,s

0.0

0.0

0.0
0.0

0.0
{18.7
0.0

0.0
(18.7)
(1.4)

31.8
{6ty

(n2.)

0.0
0.0
0.0
0.0

0.0

an.n
1.7
0.0

0.0

A-7. PIFSMESTO TE FLI0 (€ CAJA IF. LFA BOTESA NTRUAIDPA,

0.0
0.0
0.0
0.0
0.0

755.0

8.0
{10.8}

(672.8)

0.0
(25.0)
0.0
(14.8)
(0.8)
bz A
(Az 4)

0.0

TTAL
FEB.

1.8
13
975.0
0.0
1,01

0.0
(8.7
{210.0)

0.0
(228.7y

m.

W
{(1,25.2)

(643, 5)

0.0
(25.00

0.0
(41LR)

(a.8)

€142.9)
6.8
€243.9)

0.0

31-12-85

Ly
(16.4)
0.0
0.0
(829.6)

(404, 5)

8.0
(5.5

12.5

0.0

0.0

0.0
0y
oLy

9.2
.2
0.0
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(RO MLUSTRIAL S.A. TE C.V.
FLULD 1E CAJA MSTORIM (B0 1986},

(HILIDES: LE [EDS), 3-01-66
m 2] = ™ 2 DIAL
1 2 3 4 5 2t 204
DS
~Protas 0.0 D4 0.0 0.0 0.0 2.4
Males 0.0 0.0 0.0 0.0 1.3 1.3
DMvidndos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otsus 1ngresns 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TTAL THHDS 0,0 B 0.0 0.0 7.3 .7
s
Dlvidndon 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0
Impwston 0.0 0.0 0.0 (12.9) 0.0 (1.9
Mranton de capital 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
My agresos 0.0 0.0 (8.5 aryn 0.0 {25.8)
WIAL FXEDS 0.0 0.0 1.5 LY o0 (&)
PALNKE AR, /IR, 0.0 B4 (8.5} [S11%3] 1) 9.0
SURSIDIARIAS
Plentes 02,7 0.5 9.3 22,5 w12 64,2
Faltantes (12.8) aLn (178.0) (N {41.9) {460,y
BALAKE SURSIDIARIAS @.n 18.8 (%6.1) 193 103.3 175.0
s
Créditos C.P. 0.0 0.0 (90.0) 0.0 0.0 (®.0)
Créditos L.P. (20.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 {(D.0)
Intereses cedd, P, 0.0 0.0 (12.5) 0.0 0.0 (12.5)
Intereses cofd, Laby (22.6) 0.0 0.0 (14,9) 0.0 (47,5}
BALAKE, BOIS (82,6) 00 (102.5) (14.9) 0.0 (0.0}
SAUD TOTAL 23] 2.2 asLn 93.2 110.6 (3.0)
+ Vaximmtos valores 29,0 2556 »l.2 181.8 55741 1,646.7
- Iversloms valotes QaLn (N.4) (71.4) (2.2 (674.5) (,615.2)
Df. en ctas. clogues 10 (5.6) 21 4B (6.8) (2.5)
SAUDS
Saldo tnicial dequon 10,5 135 19 10 14.8 10.5
Saldo finat choques 1.5 1.9 10.0 14.8 8.0 8.0
Valores infetal 9.4 88,3 923.9 125.6 819.8 9334
~ Vencimlentos valons (26,0) (255.6) (%1.2) (183.8) (557.1) (1,646.7)
+ Imeralowes valotes 1937 M4 1714 m.a (74,5 1.615.2
+ Iiteresen valotes 10,2 1.8 .S 5.8 18.0 533
Valores fiml 88,3 LuR] 7256 812.8 955.2 955.2
oridito C.b, Tml 0.0 %0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cadito L.P. fiml wn.0 0.0 0.0 @n.o @0.0 0.0

A8, FLUX OF CAIA HISTORI(D TE WA BOTESA QHTFOLAIDRA.



Munles
Dividonbos
Oteos {ngreson

WAL INGEDS
e 0

Dividokon

watos
Amrtos & enpital
Otrm egmsos

WAL DS

BAINKE. IR /FR,

SURSIDIARIAS

Pankmtes
Faltakes

PALANE SUBSIDIARTAS

BANDS
Créditen C.P.
Cadditos L.P.
Tieerosea créd, C.P.
Intereses i, LP,

BAINE BANDS

SAID TUTAL
+ Ymclwdeston valores
= Uwetalones valores

DAfs en ctmr, choguos

SAIDS
Safdo tnlcial dequcs
Salde flmal cheques

Valores Iniclal

~ Venclafentos valores
+ fmerglones valores
+ Intercsca valores
Valores [ral

Cr&dito C.P, flnal
oddito LB, flml

0.0
0.0
0.0
0.0

0.0

6.9
4.0

106.9

0.0

6.9
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IMUSTRIAL S.A. LE C.Y.

quro
CESVIACUMES [£1, FLUD LE CAJA HISTORID RESFECTU DEL MRESURESTAID,

0.0

0.0
0.0

0.0

0.0

1647
{(nn

oL

0.0
0.0

(53.7

0.0 0.0
(103,9) 115.7

3.0

0.0
0.0
103.9
{1.6)
102.3

0.0
0.0

0.0
0.0
1s.?
) (13.6)
13.7

.0

0,
0.0

{BER 1986},
(MILIDIES [E fE0S).

SN SH SH
2 3 &

D X B 3 [ 3
5.6 .5 0.0 00 0.0 00
0.0 0.0 0o 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
00 0.0 0.0 00 o« 0.0
5.6 3.5 0.0 0.0 0.0 0.0
00 0.0 0.0 0.0 0. 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 (.n 18
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00
00 0.0 8.5 (.00 (11.) -
00 00 A5 (7.0 (19.4) 164
56 S5 8.5 (1.0 (19.4) 1644
56 6.6 {2,5) (2.5 (%.1) (0.9}
62,3 (48,4) (.2) .5 4l (361D
72,9 (1%.8)  (6).1)(W90.0)  (14.7) (9.%)
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0
00 0.0 0.0 0.0 0.0 00
00 o0 0.0 0.0 .5) 35
0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 3.5
8.5 (26,3 (35.2) 231 (36} (LD)

8,7 1%9 68 52

7.8 — (B4 9.8

1 - 48 -

35 B0 (D0 00 00
2.n (2.0 {.0) 0.0 48 .0
02,3 137 1808 257 149,93 26,0
00 0.0 (28.7) 1369 (61.8) 52
8. B3 M - %4 9.8
1.6) (17.0} 24 26,4 (1.5) (D.5)
1848 25,7 149.9 26,0 108.0 15.)
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
00 00 00 0.0 0.0 0.0

aM
5
b X
0.0 00
73 -
0.0 0.0
0.0 0.0
7.3 -
0.0 0.0
0.0 0.0
0.0 0.0
0.0 00
0.0 0.0
5 I
55.7 @9
15,4 (71.5)

7.1 (192.5)

0.0 00
0.0 0.0
0.0 0.0
0.0 0,0
0.0 0.0

2144 (206.6)
4533 4%.7
(674,5}

(6.8)

4.8 4.0
(2.0) (2.0)
102,015
(453.3) 43,7
64,5

9.0
19.2

100.0
551

0.0
0.0

0.0
0.0

A9, RETORTE LE DESVIACIOWES DFL FLUD 1€ CAJA HISTORID RESFECTO D€L,
FRESUMESTALD PARA LMA EMITESA CONTROLAIDRA,

2-01-86
TOTAL
R
]

56 3.5
13 -
00 0.0
0.0 00
129 725
00 0.0
@1 ne
0.0 0.0
1z (my
9.0 (18.6)
2.0 (0
45.6 1.6
2.9 (35.9)
08,5 (Bh)
00 00
0.0 0.0
0.0 0.0
0.5 1.1
0.5 03
m.o  (%.7)
7258 78.8
(1,08,3) 19,0
@s -
0.5 50
(2.0 (2.0
0.0 00
(725.8) 7.8
1,04.3  190.0
6.7 b
1.2 5S.
[ XX
00 0.0
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CRUFO INDUSTRIAL S.A. [E C.V.
REFORTE, HISTORIQD DE OPERACIONES (DN SUBSIDIARIAS (ENERD 1986).
(MILIONES DE PESOS).

31-1-86
SEM S oy ] SEM M ‘IOTAL
1 2 3 4 5 BNE.

INGRESOS
Hermes 0.0 JL 18.0 3.0 0.0 35,1
Insa 1.0 10.9 0.2 44,0 3.8 9.9
Lamex 3,0 0.0 43.0 89.5 61,5 22,0
Mextron 2.0 8.1 0.0 0.0 5.0 15.1
Roda Q.0 6.7 0.0 14:2 8.2 29,1
Sicosa 8.6 0.0 0.0 16,2 0.0 24,8
Sma 71 244 12,6 3Bl 2.0 102,2
Tasmar 1.5 4.0 6.2 7.5 6,0 25,2
Tecinal 2.8 0.0 0.0 0.0 0.0 %8
‘Tractomex 9.7 22,3 11.3 0.0 4247 86.0
DTAL 102.7 9.5 9.3 212,5 147.2 64,2

EGRESDS
lermes 0.0 0.0 4.4 [ 0.0 8.5
Imsa 0.0 10.9 0.2 0.0 0.0 111
Lamex 77.5 41.6 15.1 10.8 9.7 15,7
Mextron 0.0 5.4 0.0 0.0 0.0 54
Roda 17.9 0.0 0.0 0.0 5.2 2.1
Slcosa 0.0 50 6.7 3.0 42 18,9
S 2,3 8.8 2.9 0.0 0.0 35.0
Tasmar 0.0 0.0 33,5 8,5 0.0 42,0
Tecinal 5.0 0.0 3.1 25.6 0.0 63,7
Tractomex 9.7 0.0 5.1 212 24,8 106.8
TOTAL 112.4 0.7 168.0 73.2 43,9 469,2

A-i0, FERORIE HISTORIM [E OPERACIONES [E LA CONIFOLADORA (DN SUS SUBSIDIARIAS.
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GRU) INDUSTRIAL S.A. (E C.V.
CESVIACIONES DEL REFORIE HISTORIQ) KESPECTO DEL PRESUPUESTD DE OPERACIONES (DN SUBSIDIARIAS.

(ENERO 1986),

(MILIONES [E PESDS), 31-01-86

M1 M2 SN 3 SM 4 M5 TOTAL ENE.

D % D % D % D % D % D %

INGRESDS

Termes 0.0 0.0 0.0 0.0 (50) (21.7) 1.0 0.0 0.0 0.0 (4.0) (10.2)
Tmsa 7.0 1750 8.7 3955 0.0 0.0 (1L.6) (2.9 2.3 15.3 6.4 (10.1)
Lamex 8.0 -~ 0.0 0,0 (25.7) (37.4) 3.8 4.4 7.2 133 233 12
Mextron 2.0 ~ 0.0 0,0 (2,4) (100,0) (0.6) (100,0) (0.7) (12.3) (1.7) (10.1)
Roda 0.0 0.0 6.7 - 0.0 0.0 (39 (2.5 8,2 — 1.0 60.8
Sicosa 50 138.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 5.0 25.3
Sum 0.0 0.0 L7 7.5 12,6 - (52.3) (5.9) (10.0) (33.3) (48.0) 32.0
Tasmar 0.0 0.0 (9.0) (63.2) (3.0 (32.6) 7.5 - 6.0 - L5 63
Teeinal 11,9 92,2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 119 922
Tractawx 0,0 0.0 (2.5) (10.1) 0.0 0.0 0.0 0.0 42,7 — 40,2 8.8

‘IOTAL 63.9 1647 5

o

6.6 (23.5) (20.5) (5%6.1) (20.9) 55.7 60,9 456 .6

BGRESDS

termes 0.0 00 0.0 0.0 4.4 —~  (3.4) (45.3) (8.5) (100.0) (7.5) (46,9}
Tnsa 0.0 0.0 109 — (2.2) (9.7 0.0 0.0 0.0 0.0 8.7 362.5
lamex  (32,0) (29.2) (25.0) (37,5) 15.1 — 10.8 —  (2L.7) (69.1) (52.8) (25.4)

Mextron 0.0 0.0 (2.7) (33.3) 0.0 0.0 00 0,0 (6.4) (100,0) (%.1) (62.8)
Rada (3.1) (14.8) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  (9.8) (65.3) (12,9) (35.8)
Sicosa 0.0 0.0 (0.4 (7.4) 0.7 1.7 30 — (15.8) (79.0) (12.5) (39.8)
S 0.0 0.0 (48.1) (84,5 18,2 319.3 (23.1) (100,0) (39.8) (100.0) (92.8) (72.6)
Tasmar 00 0.0 0.0 0.0 7.6 283 0.0 0.0 (2.4) (100.0) 5.2 14
Tecinal 0.0 0.0 (2.0) (100,0) (0.7) (2.1} (49.9) (66,1} 0.0 0.0 (52.6) (45.2)
Tractomex (7.9) {(4.9) 0.0 0.0 (2.9) (5.4) 2.2 — (47,0) (65.5) (36,6) (25.5)

TTAL  (43.0) (27.7) (67.3) {48.4) 40.2  31.5 (41.4) (36,1) (151.4) (77.5) (262.9) (35.9)

A-11, DESVIACIONES DEL REFORIE HISTORI(D RESPECIO DEL PRESUPUESTD D OPERACIONES
DE LA (DNTROLAIORA (DN SUS SUBSIDIARIAS,
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INDICE DE_FIGURAS.

Organigrama fundamental de 1la direccién
de finanzas en una controladora para un

grupo de gran tamaiio,

Estructura financiera operativa funda-
mental del grupo,

Manejo financiero de una empresa contrg
ladora,

Crecimiento de los requerimientos cumu-
lativos de capital,

Esquema del método de planeacibn y con-
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