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l.l Antecedentes, 

Dentro ·de la administración corporativa se utiliza a 

la 11 planeación financieraº como una herramienta imprescin-

dible para dirigir la economía de la empresa, uno de cuyos 

aspectos más importantes es la parte que corresponde al me-

nejo del efectivo, ésto se debe a que gran parte de las es-

trategias financieras que pudieran llegar a plantearse en 

la empresa provocan de alguna forma el flujo del dinero, 

Al encargarse del manejo del efectivo, la tesorería 

asume la responsabilidad de que la empresa cuente con el di-

nero necesario cuando tenga que hacer frente a sus compromi-

sos. Esto implica una cuidadosa programación del movimiento 

de estos recursos; el hacerlo negligentemente podda traer 

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

La tcsorerin de la empresa controladora es un caso es-

peciol en cuanto al manejo del efectivo se refiere, pues la 

controladora aglomera a un grupo de empresas y se debe tener 

extremo cuidodo en cuanto a la plancación y el control del 
1 

uso de su efectivo, debido a su estructura administrativo 

y financiera más compleja. 
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La tcsorerie de la empresa controladora no s61o debe 

tomar en cuenta las necesidades de la propio empresa, sino 

de todas aquellas que forman parte dt! la corporaci6n¡ los 

errores que cometiera podrlan llegar a repercutir no sólo 

en la controladora sino tambibn en las subsidiarias que 

apoya, 
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1.2 Objetivos de esta tesis. 

A lo largo de este estudio se plantearán una serie de -

conceptos que involucren a la tesorería de la empresa contr2 

ladora, por lo que es necesario identificar los aspectos fu~ 

damentales inherentes a este tipo particular de empresa. Ta~ 

bién es importante establecer la situación de la tesorería -

dentro del cuadro administrativo de la controladora, as! co

mo sus funciones y alcances de sus facultades. 

Con el fin de lograr un entendimiento completo de la t~ 

sorcrla de la empresa controladora, ae indicarán las horra-

mientas que puede empleor para el manejo de sus recursos, se 

identificarhn los medios y métodos de que puede disponer pa

ra pronosticar las necesidades de efectivo del grupo y de -

qué manera puede aprovechar la información que ya es históri 

ca. 

Por 61timo, se sefialar&n los problemas que suelen ser -

mhs crlticos para la gesti6n de una tcsorcrla corporativa e

ficiente y se planteará un mecanismo sistemático de planea-

c16n y control de las necesidades de efectivo de la corpora

ción, que pueda facilitar la gestión de tesorerla, asl como 

optimizar la utilización del efectivo, 
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1.3 Alcances, 

Este trabajo se limitará a la tesoreria de la empresa 

controladora cuyas subsidiarias pertenecen a la rama indus

trial de la economia mexicana. 

Se supondrá en todo el desarrollo de esta tesis que 

la tesorería de la empresa controladora se encarga de mane

jar 6nicamente los excedentes y faltantes de efectivo de las 

subsidiarias, Se dejará a un lado el caso particular en que 

la empresa controladora concentra en su tesoreria 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 podrán ser aplicables a ese 

caso especial, 

En todo momento se tratarán de resolver los problemas 

fundamentales de planeacibn y control de la tesorerta de la 

empresa controladora y por esta raz6n se cubrirán aspectos 

contables, operativos o de alguna otra !ndole que no sean 

los originalmente planteados, s61o en aquellos casos que sea 

necesario. 
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Can estas premisas se delimita el campo de estudia de 

esta tesis con la ventaja de que los resultados obtenidos 

san más especificas y aplicables en la práctica. 
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2.1 Concepto. 

La empresa controladora es relativamente nueva en M~xi

co, naci6 a la luz de la disposici6n 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 An6nimas. 

Aunque no existe una definici6n generalmente aceptada 

de lo que es una empresa controladora, si se han vertido una 

serie de criterios sobre este concepto, de los cuales men

cionamos los siguientes: 

" Es una sociedad mercantil que poseyendo la mayoria 

de las acciones de un grupo de empresas las relaciona entre 

sí y consigo misma y que, respetando sus caracteristicas in

dividuales, ordena sus aspectos operacional, legal y finan

ciero para integrarlos obtener para todas y cada una los 

beneficios de grupo. De este modo aceleran el crecimiento 

s6lido del mismo mediante la optimizaci6n de las utilidades 

y recursos que en base a planeaci6n a largo plazo se invier

ten en ampliaci6n de las empresas ya existentes o en la 
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creaci6n de nuevos negocios, en beneficio de loa propios ac

cionistas, del personal, de proveedores, clientes, banque

ros, gobierno: es decir, fomenta el desarrC'lllo econ6mir.o

social del pals, 

La Dirección General del Grupo se encuentra fisicamen

te localizado en lo propia empresa controladora o en una 

compofiia de servicios, y est6 consiguientemente centrada en 

el crecimiento, para lo cual planea sus inversiones, esta

blece las políticas que normalicen en los empresas los as

pectos necesarios para crear el grupo y ejercer control en 

lo operacibn y resultados del mismo.''* 

''Desde el punto de vista legal la empresa controladora 

es una sociedad mercantil, uno sociedad an6nima con un obje

to social amplio, para poseer acciones en otras empresas -

-cualquiera que sea su giro-, efectuar pr6sto1nos n los mis

mos, conceder avales sobre financiamientos n dichas empre

sas, obtener financiamientos propios, cte. 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 maftana, 11 ** 

* Ponencia en la convcnci6n de I.M.E.F. en Cancón, noviembre 

de 1976, "Problemática Fiscal para la formaci6n de una 

Empresa Controladora, 11 

** Seminario sobre Estrategia Fiscal Financiera,1972-I,M,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: 

11 Para los efectos de esta ley, se consideren socieda

des controladoras las que reúnan los requisitos siguientes: 

l. Que se trote de una sociedad residente en México, 

ll, Que sean propietarias de más del cincuenta por ciento 

de las acciones con derecho a voto de otra u otras socieda

des controladas, inclusive cuando dicha propiedad se tenga 

por conducto de otras sociedades que a su vez sean controla-. 

das por lo misma controladora. 

III, Que en ningún caso más del cincuenta por ciento de sus 

acciones con derecho a voto sean propiedad de otro u otras 

sociedades, para estos efectos no se computarán sus acciones 

que se coloquen entre el gran público inversionista, de con

formidad con las reglas generales que al efecto dicte la Se

cretaria de Hacienda y Cr6dito Pública." 
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2,2 Necesidad, 

En un grupo de empresas puede existir un accionista co

mún que detente la mayoria de las acciones de las empresas 

que integran ese grupo. l::stc accionista común lo es la em

presa que o travbs del tiempo ha crecido y se ha diversifi

cado. Llegado un momento esta empresa reune dentro de su 

operocibn dos tipos de ingresos: 

a. Propios de su operacibn. 

b. Derivados de sus inversiones. 

- Dividendos, 

- Intereses. 

- Avales, 

- Arrendamientos, cte. 

Esto empresa está trabajando como planta operadora y 

como controladora a la vez, siendo dos operaciones radical

mente diferentes, Por lo mismo, lo operoci6n original para 

lo cual fue creado, se ve confundida con lo actividad adi

cional que se le ha veriido 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 funciono-
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miento" Pare lograrlo, uno de los cominos mh recomende bles 

lo es el de ubicar todas esas nuevas actividades en una em

presa cuyo giro y fines espedficos sesn precisamente de 

control. 

Lo empresa controladora no sblo resolverá este proble

ma, sino que utilizando su estructura, será el mástil que 

fortalecerá al grupo. 

En el conjunto de empresas que forman un grupo es im

portante un ordenamiento, e fin de evitar dispersi6n de re

curnos, crecimientos irregulares, objetivos divergentes, al

tos costos financieros y politices distintas. Un medio para 

lograr este objetivo es la empresa controladora cama sistema 

que permite lo reunión, aprovecho miento y administraci6n homo

géneo de recursos dispersos en diversos empresas y con mayor 

rez6n de las pequeñas y medianas, para que bajo un modo cor

porativo sean más fuertes y eficaces. 

El C.P. Jos6 Luis Vela Rojas, al tratar sobre el poten

cial las perspectivas de la empresa controladora pare im

pulsar el desarrollo de nuestro pala, ha manifestado lo si

guiente! 
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"La adopcibn del régimen de la empresa controladora 

constituye un sistema que debe propugnarse por su difusi6n, 

implementaci6n e implantaci6n lo más ampliamente posible. 

Siendo México un pais donde predominan las empresas peque

ñas y medianas y dada la escasez de capitales, la utiliza

ci6n de este sistema como medio de crecimiento, fortaleci

miento y de mejor aprovechamiento de los recursos humanos 

y materiales de un ente económico, no sólo es recomendable, 

cuanto indispensable para el logro de superiores objeti-

• José Luis Vela Rojas, "Controladora, subsidiarias y aso

ciadas; Crecimiento e información finnncicra 11
, Tesis pro

fesional, Escuela Bancaria y Comercial, pág. 128. 
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2.3 Situación fiscal, 

Los principales aspectos fiscales que afectan el fun

cionomicnto y desarrollo de las empresas controladoras son: 

a) Dividendos cobrados y pagados, 

b) Participación de utilidades a trabajadores, origi

nadas por dividendos cobrados a compañlas aubsidia

r ins. 

e) Ennjenoción 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 continuación se explican coda uno de estos puntos, 

pero es importante aclarar de antemano que aunque la consti

tución de una empresa controladora arroja importantes bene

ficios fiscales, no es un refugio fiscal para evadir o evi

tar impuestos, no deben considerarse estas ventajas como 

las únicas que justifiquen la adopción de dicho régimen. Laa 

ventajas fiscales deben de considerarse junto con las demás 

de indole legal, financieros y operativas para comprender, 

en toda su magnitud, lo benéfico que puede ser el adoptar 
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este tipo de estructuro. 

a) Dividendos cobrados y pagado•, 

Uno de las razones de más peso pera justificar le exis

tencia de las empresas controladoras, desde el punto de vis

te fiscal, es el pago de dividendos. 

Cuando uno empresa efectúa un pago de dividendos, se 

aplica la fracci6n IX del articulo 22 de le Ley del Impuesto 

Sobre le Renta, en su titulo ll de les sociedades mercanti

les, donde se especifica: 

Los contribuyentes podrán efectuar los deducciones 

siguientes:,,, IX. Los dividendos o utilidades distribuidos 

en efectivo o en bienes en el ejercicio por el contribuyen

te, incluyendo los demás conceptos que de conformidad con 

esta Ley se consideran dividendos, .•• 11 

En el caso de que el accionista que recibe el dividendo 

sea una persona fisica, se aplica la fracci6n 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 a que se refiere es

te capitulo, tendrán las siguientes obligaciones:,,. 11, 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 efectuará la retención a que se refiere esta 

fraccibn cuando los ingresos sean obtenidos por sociedades 

de inversión o por los contribuyentes a que se refiere el 

titulo 11 de esta Ley (o sea sociedades mercantiles)~ 

De acuerdo al articulo 123, cuando una empresa hace el 

pago de dividendos a personas fisicos, debe retener el 55% 

del monto del reparto, El total del reparto será acumulable 

a los ingresos de la persona fisica y deducible de impuestos 

para lo empresa que decretó el dividendo, según el articu

lo 22, 

Si el pago de dividendos se realiza entre personas mo

rales no procede la retención, como lo merca el articulo 

123, El monto del reparto será un ingreso más para la perso

na moral que recibe el. dividendo, y ol igual que en el caso 

anterior, será completamente deducible de impuestos para la 

empresa que lo efectúa, 

De lo anterior se deduce la posibilidad de las empresas 
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controladoras, en general de las personas morales, de 

reinvertir los dividendos en algunas otras empresas del gru

po evitándose la retención del 55%: es decir, si tales divi

dendos los recibieran personas físicas, absorver!an el gra

vamen aún cuando efectuaran la citado reinversi6n. 

Para los empresarios 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 sean afectados con cargos fiscales. 

b) Porticipoci6n de utilidades a trabajadores, origina

das por dividendos cobrados a compañias subsidiarias, 

La participaci6n de los trabajadores en las utilidades 

(P.T.U,) de uno empresa controladora, es exactamente igual 

que paro una empresa común. A partir de 1985, el 10% de la 

utilidad antes de impuestos en el ejercicio 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 50% se reparte de acuerdo a los días trabajados 

el otro 50% 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 a la que está perci

biendo el dividendo por lo tanto no corresponden a su re

sultado de operacibn, del que finalmente debedan disfrutar 

los trabajadores. De cualquier manera este problema está re

suelto en las empresas controladoras que no tienen personal 

operativo, que son la mayoria. 

e) Enajenaci6n de acciones. 

Al formar una empresa controladora es nccesar io efec

tuar una compra-venta de las acciones de las empresas que 

van a ser controladas, Las acciones de las empresas que for

marán el grupo serán vendidas por sus dueños o accionistas 

a uno empresa que, a su vez, será de su propiedad. 

La Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente para 1986, 

en su titulo IV de las personas ftsicas, capitulo IV de los 
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ingresos por enajenaci6n de bienes, articulo 103 de los pa

gos provisionales, establece lo siguiente, aplicable a las -

acciones: 

"Trat•ndose de la enajenaci6n de otros bienes, el pago 

provisional ser• igual al veinte por ciento del monto total 

de la operaci6n, que será retenido por el adquiriente. El ai 

quiriente podrá efectuar una retención menor, cuando cumpla 

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

Se puede solicitar la no retenci6n del 20% sobre el pr~ 

cio total de la operación, si se comprueba ente las autori

dades que no hay utilidad alguna en el precio de adquisici6n 

y de venta de las acciones. La Ley considera entonces a las 

acciones 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 !,V.A. y del I,S.R. 

Los principales ingresos de la empresa controladora son 

los dividendos que recibirá de sus subsidiarias, los cuales 

son acumulables a la base gravable de la controladora para ~ 

fectos del I.S,R, y están exentos del I,V,A. 
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Desde el punto de vista del I.S.R., en algunas control~ 

doras se presente el problema de que no previeron bien su o

peraci6n 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 l.V.A., las empresas controladoras quedan 

sujetas al traslado del gravamen correspondiente e las erog~ 

cienes que realicen por concepto de bienes y servicios, can

tidades que, en caso de no tener ingresos gravados por I.V. 

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

En muchos casos, estos problemas han sido solucionados 

d~1ando a la empresa controladora como poseedora de los bie

nes iumueblcs donde se ubican las subsidiarias. De esta man~ 

ro las subsidiarias proporcionarán, por concepto de arrenda

miento, un ingreso gravable a la controladora, tanto para el 

!.V.A. (siendo acreditable la totalidad del !.V.A, traslada

do), como para efectos del I.S,R, (siendo un ingreso acumul~ 

ble para la controladora y un gasto deducible para las sub•! 

diarias), 

e) Intereses pagados por la empresa controladora y sus 

subsidiarias, 
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La Ley del I.S,R., al referirse a las deducciones auto

rizadas a las sociedades mercantiles 1 establece en la frac

ci6n VIII de su articulo 2ó lo siguiente: 

"VIII. Intereses. Que en caso de intereses par capita

les tomac\,os en préstamos, éstos se hayan invertido en los 

fines del negocio," 

Este mismo articulo impone limitaciones especiales en 

la dcducci6n de intereses para ciertos casos especiales, con 

el fin de evitar movimientos especulativos, Sin embargo, los 

préstamos de la compañia controladora a las subsidiarias y 

viceversa no son de ninguna manera movimientos especulati

vos, sino más bien son un apoyo financiero que fiscalmente 

no se aparta de los preceptos legales, Los financiamientos 

tomados de fuentes externas por la controladora. as! como 

los que le proporcionan sus subsidiarias, se emplean con el 

fin de financiar a otras subsidiarias o nuevos negocios den

tro del grupo. Entonces, y apegfodose al articulo 24 antes 

mencionado, la empresa controladora puede deducir los inte

reses que pague por cr6ditos tomndos. De igual manera, las 

subsidiarias 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 tesorería formando parte de la estructura financie

ra de la empresa controladora, 
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3,1 Las necesidades de la empresa controladora como objeti

vos esenciales de la tesorería. 

Como se estableció en el capitulo anterior, la adopci6n 

de la estructura de empresa controladora puede brindar gran

des ventajas para un grupo de compañias. 

Al definir a la empresa controladora se han mencionado 

una serie de conceptos fundamentales sobre los que se jus

tifica su creación. Estos conceptos se listan a continua

ción: 

- Ordenamiento, 

- Planeoci6n estrat~gica a mediano y largo plazo, 

- Control en la operación y resultados del grupo, 

- Crecimiento ordenado y de acuerdo a las estrategias 

del grupo. 

- Optimizaci6n de recursos. 

- Apoyo financiero y operacional mutuo. 

- Recepci6n distribuci6n de fondos, 

- Obtención reinversi6n de utilidades, 

- Beneficios de grupo. 

- Adquisición y creaci6n de nuevos negocios. 

- Concesión de avales. 

- Diversificaci6n de riesgos. 



-21-

- 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 más en la filosofia de su existencia, la 

empresa controladora es una solución sus metas son, en 

realidad, las necesidades de las empresas controladas. 

Desde este punto de vista se llega a la conclusi6n de 

que las necesidades de la controladora son las mismas que 

los del grupo subsidiarias: para satisfacerles, la controla

dora debe disponer de una estructura administrativa y opera

tivo funcional y del personal adecuado, tonto cuantitativa 

como cualitativamente. 

El tamaño de una empresa controladora puede variar e

normemente dependiendo de dos factores básicamente: 

- El n6mero y tam~fio 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 re~ 

ponsabilidad de cada una de laa subsidiarias, res 
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petando tonto como sea posible su autonomia, Como e

jemplos podemos citar las áreas de recursos humanos, 

tecnología y sistemas de informática, entre otros. 

Debido a lo anterior no se planteará en este trebejo 

ningún esquema estructural interno de una empresa controla

dora, Sin embarso, uno funci6n que no puede dejar•• de lodo 

en ninauna controladora es la financiera, la cual será tra

tada detalladamente en la sisuiente aecci6n de este miomo 

capitulo, 

Dentro del nrea financiera ae ubica lo teaorerio corpo

rativa, No importa que tan pequeño sea le controladora, oie~ 

pre debe haber un tesorero¡ aunque ~ate sea el único ejecu

tivo del departamento de finsnzoa, El teoorero de uno empre

sa ha sido descrito como 11 la persono directamente responsa

ble de obtener financiamiento, adminiatrar la cuento de efe~ 

tiwo de la firma J su reloci6n con bancos J otro• institu

cionea financieras; además de asegurarae que la empresa cu•

pla sus obligaciones con inversioni1tae y acreedores''.• 

La tesoreria de la empresa controladora, al formar par

te de la mismo, no debe perder de vista en ningún momento 

la-razón de su esistencia, ser una herramienta útil para la 

* ·Rich~rd Brealey y Stewart Myera, "Principles of Corporate 

Finance", Ed, Me Grav 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 participa'ción en las responsabilidades de la CO!!, 

trola dora: 

No se puede prescindir de la tesorería corporativa paro 

efectuar todas aquellas funciones que impliquen flujo de di

nero, por ejemplo: Recepción y distribución de fondos, ob

tención distribución de utilidades, creación de nuavos ne

gocios, apoyo financiero mútuo con las subsidiarias, opti

mización de recursos financieros, etc. Adem&s, debe cuidar 

la imagen del grupo ante instituciones financieras, pues a 

travhs de ello, se obtienen cráditos importantes para la op~ 

ración de loe empresas controladas, Es su obligación el cui

dar que hayan recursos monetarios disponibles, en cantidades 

euficientea y en el momento preciso en que laa 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 

lo que su participación en el crecimiento del grupo y en ls 

planeación estratégica es fundamental. En fin, la tesorerla 

corporativa debe funcionar eficientemente como eje financie

ro del conglomerado de empresas, de no eer así, podría pro

vocar graves problemas de operación s los subsidiarias o me~ 
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mar la imagen del grupo frente a instituciones financiera• 

e inversionistas. 
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3.2 Le tesorería formando parte de la estructura finenciere 

de la empresa controladora. 

Yo sea que una empresa es manejada por un solo hombre 

o es un conglomerado grande con miles de propietarios, su 

núcleo es el dinero. Las finanzas son el corazón de cada em

presa, no importa cual sea su tamaño o naturaleza. Cada ne

gocio invierte y reinvierte, en planta y equipo, en materia

les y servicios, Los dividendos sobre la inversi6n son el 

excedente f inenciero del negocio después de cubrir sus ges

tos y de aportar los fondos para ou reinversi6n, Si las uti

lidades son lo suficientemente elevadas, la empresa partici

pa de sus utilidades con los accionistas que han invertido 

en la compañia. 

La empresa individual y le corporaci6n gisante tienen, 

cada una de ellas, problemas de dinero, Ambas deben basar 

sus planea operativos en consideraciones financieras, Cada 

negocio dcf inc 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 acci6n localizada en el tiem

po, sino de una serie de politicas eficaces establecidas y 

de un gran número de acciones y decisiones tomadas en ese 

tiempo, 

A menos que la empresa controladora sea muy pequeña. 

no es una sola persona la responsable de tomar todas las de

cisiones financieras, La dirección corporativa a veces in

terviene para tomar resoluciones de gran trascendencia; pero 

desde el ingeniero que diseña una nueva instalaci6n (el di

seño determina el tipo de activos fijos que se adquirirán), 

hasta el publicista que define la compaña publicitaria que 

se desplegad (ésta es une inversión en activos intangi

bles), están involucrados en las decisiones financieras, 

Como se explic6 en la sección anterior, no importa que 

tan pequeña sea la controladora, siempre debe haber un teso

rero. Sin embargo, en corporaciones un poco más grandes tam

bién se tiene un contador general o contralor, A continua

ci6n se listan las responsabilidades primarias de cada uno 

de ellos: 

Tesorero: 

- Relaciones bancarias. 
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- Administración del efectivo de la controladora, 

- Administracibn del fondo de pensiones del grupo, 

- Administraci6n de créditos, 

- Concentraci6n r dosembolao d• dividendos. 

- Obtención da financiamientos a nivel corporativo, 

- Concentracibn 7 redistribuci6n de excedentes de efectivo 

de las subsidiarias, 

Contrelor: 

- Contabilidad da la controladora. 

- Nómina de la controladora, 

- Estadoa financieros propios de la controladora 1 los con-

solidados del grupo. 

- Auditoria interna, 

- Custodia de libros, 

- Supervisar la prcparacibn de presupuestos de las subsidia-

rias y consolidar los del grupo, 

- Impuestos, 

Existe una diferencia conceptual entre los dos traba

jos, Lo función del tesorero es primordialmente de custodia; 

obtener y administrar el capital de le firma. En contraste, 

la función medular del contralor es la de verificar que el 

dinero se use eficientemente, El contralor se encarga de pr~ 
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supuester, contabilizar y auditar. 

En los grupos más grandes, normalmente se nombra un di

rector financiero, que actúa como el ejecutivo financiero 

en jefe y se encarga de establecer las politicas financieras 

del grupo y de la ploneaci6n corporativa que va más allá de 

los aspectos meramente financieros, en conjunto con otros 

ejecutivos de alto nivel. En estos conglomerados además se 

cspeciolizan las funciones de los departamentos que integren 

ls direcci6n corporativa de finanzas; las actividades de 

auditorio interno se integran en un departamento que reporta 

a la contraloria y, debido al tamaño 7 complejidad del gru

po, normalmente se forma un departamento de planeación fi

nanciera. Este departamento se encarga de asesorar a las su~ 

sidiarias en sus proyectos de inversión y en otros aspectos 

financieros, cuidando que sean rentables siguiendo las poli

ticos financieras del grupo que, además. ayudan a estable

cer. Asimismo se encarga de evaluar financieramente las dis

tintas alternativas de crecimiento o expansión de gran en

vergadura, que le aon 'propuestos o le dirccci6n general de 

la controladora. 

De acuerdo a lo anterior• un organigrama fundamental 

de la dirccci6n de finanzas en una controladora para un con-
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alomerado de gran tama5o, seria como se eprecia en la figu

ra 3-1, 

Dejando o un lodo la parte organizacional de la direc

ción financiera de la controladora, entramos a ubicar a la 

tesorcrla corporativa dentro de la estructura financiera op~ 

rotiva del grupo de empresas en conjunto, 

En realidad existe una dualidad de funciones de la te

soreria de la controladora: 

- Ante la banca y demás instituciones financieras ea la te

sorer1a de una empresa controladora, con todas las venta

jas que esto implica, como lo son el reunir montos gran

des, proyectar uns imógcn de grupo y avalar a las subsi

diarias; siendo 6stas, armas importantes de negociación 

y logrando asl obtener condiciones preferentes al solici-

tar créditos mejores rendimientos al colocar excedentes 

do dinero en inversiones. 

- Frente al resto de las empresas del grupo, la tesare ria 

corporativa ea la 11 i~9titución'' en donde ae deben colocar 

los excedentes de efectivo a cambio de un rendimiento jus

to y o la que hay que acudir en caso de que sea necesario 

un crbdito, 
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FIG. 3-1. Organigrruna ftmdrurcntal Je la dirección de fimnzas en 

una controladora para un grupo de gran tamaño. 
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Como se auestra en la figura 3-2, la tesorería corpora

tivo os el órgano mediador entre todos estos participantes: 

Por uo lado se encarga de que los ~xcedentes de efectivo de 

las empresas que los tengan, sean colocados en las compañiae 

del grupo que necesiten crédito, Si después de este movimie~ 

to sobro dinero, debe invertirlo en lo forma m&s convenien

te, de manera que el dinero no estb ocioso. Pero a veces pu~ 

de suceder que la tesoreria corporativa no tenga recursos 

suficientes para cubrir los foltantes de las subsidiarias 

por lo que debe recurrir a créditos de las inatituciones fi

nancieras, 

Obtener un crédito no es fácil ni rápido, por lo que 

lo tesorcria corporativa debe contar con las herramientas 

suficientes paro pronosticar sus requerimientos de efectivo 

con anticipación, paro siempre estará oujeta a muchas varia

bles que pueden descompensar los resultados de una cuidadosa 

planeación: Esto implica que debe mantener un control rela

tivo sobre estas variables; 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 do la empresa, el evitar •antener dema

siado efectivo ocioso, 
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FIG. 3-2, Estructura financiera operativa fundamental del grupo. 
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Eate es el concepto básico de operaci6n de la teaorerie 

corporativo, máa adelante se mostrar& el detalle au funcio-

namiento, su problemática se verá como una ploneaci6n 

control sistemáticos pueden optimizar sus resultados. 



Capitulo 4, LA GESTION DE TESORERIA EN LA EMPRESA CONTROLA

DORA. 

4,1 Alcances 7 limitaciones de sus facultades, 

4.2 Estructura operativa, 

4,3 Herramientas para la planeaci6n, Presupuesto de flujo 

de caja. 

4,4 Herramientas para el control, Flujo de caja hist6rico, 

4.5 Interacci6n con el mercado de dinero, 

a) Decisiones da financiamiento a corta y largo plazo, 

b) Inversibn de excedentes de efectivo. 

e) Financiamiento de faltantes. 

4,6 El impacto de la inflaci6n. 
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4,1 Alcances limitaciones de sus facultades, 

Al estructurar una tesoreria corporativa, una de las 

primeras decisiones que se deben tomar es el grado de cen

tralizaci6n que se le dará el manejo del efectivo, Esta da-

cisi6n oscila entre los puntos extremos que son, por un lado 

la centralizoc16n de todas las operaciones de tesoreda de 

los empresas del grupo y, por al otro, la total autonom1a 

de cada empresa en la odministroci6n de su dinero. En el ca

p1tulo anterior se estipularon algunas ventajas que apoyan 

cierto grado de centrnlizncibn, como lo son imagen de grupo 

al contratar créditos mejores rendimientos al colocer 

excedentes. Sin embargo, el centralizar todas las operacio-

nes de tesorer1a del grupo podr1a provocar problemas impor-

tantee como: crear un enorme departamento de tesorería cor-

poretiva que, de no estar en contacto directo y continuo con 

todas y cada una de las empresas, serla ineficiente. El coa-

to necesario para aste entendimiento (teléfonos, computado-

ras, t~lex, mensajcria, etc,), podria sef sumamente elevado, 

aobre todo si los empresas eetán localizadas en ciudades 

distintos a aquella en que está lo controladora, Otra des

ventaja scr1o la burocratizaci6n de sus operaciones que ale-

targarlan los movimientos del dinero con aus consecuentes 

ineficiencias. Además, es de vital importancia que 101 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 e(cctivo. 

El otro extremo es la autonom!a total en el manejo de 

efectivo de cada subsidiaria. Sin embargo esta estructura 

daria lugar a situaciones en las que una subsidiaria estaria 

invirtiendo su efectivo sobrante digamos al 70%, mientras 

que otra toma créditos al 90%, Un trato directo entre las 

dos empresas, con la mediación de la tesoreria corporativa, 

seria muy benéfica para las subsidiarias y la controladora, 

Cuando la tesorcr!a de la empresa controladora toma la 

responsabilidad de los excedentes y faltantee de efectivo, 

se respeto la autonomia que los subsidiarias requieren para 

su operaci6n y, debido n la experiencia que la teeoreria 

corporativo desarrolla en su contacto con los medios finan

cieros y por los volúmenes que maneja, logrará mejores re

sultados de sus negociaciones. 
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Para que la mediaci6n de la teaoreria corporativa pro

duzca los efectos esperados, se deben establecer las normas 

que regulen esta relaci6n de trabajo, Al definir estas re

glas, que llamaremos poli ticas corporativas de manejo del 

efectivo, el director financiero de le controladora debe es

cuchar las necesidades de las tesorerios de las distintas 

empresas debe evitar el dar autoridad a la tesorerin 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

eoreries, el director financiero debe intervenir o delegar 

esta tarea a los responsables de planeaci6n financiera, 

Dentro de lo controladora, eue facultades quedan limi

tados o 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 

propias de la controlorio, aunque la operaci6n en si debe 

ser llevado a cabo por la tesoreria, 

Tambi6n debe negociar y manejar las lineas de cr6dito 

a corto plazo, administrar loa financiamientos de largo pla

zo, vigilando el pago oportuno de interesea y cuidando el 
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cumplimiento de las obligaciones estipuladas en los contra

tos, Si la corporaci6n es muy grande y tiene una l!nes de 

Papel Comercial, la tesoreria debe controlar su emisi6n, fi

jar las tasas de rendimiento a que se coloca y vigilar su 

pago correcto y oportuno. 

Debe cotizar y seleccionar entre varias casas de bolsa 

bancos lo inversión más atractiva y conveniente para los 

excedentes de efectivo. Además debe fijar las tasas de inte

r~s que regirán las opcrociones realizadas dentro del grupo, 

por lo que su contacto con las instituciones financieros es 

de gran importancia para estar al dia en todo lo concernien

te o tasas de interés activou y pasivas. 

Por otra parte, el área de planeaci6n financiera debe 

apoyar a la tceorerio corporativo determinando que empresas 

del grupo eatán en condiciones de recibir créditos directos 

de la controladora, ye que es importante monitoreer constan

temente los indices de apalancamiento y de liquidez de las 

subsidiarias, supervisando que su situaci6n financiera sea 

sana y que no vayan a caer en condiciones que no les permi

tan pagar después sus deudas a la controladora. Esto no im

plica que la función del área de planeación financiera du

plique las desarrolladas por los propios ejecutivos de cada 
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empresa, ya que se lleva a cabo a nivel de supervisi6n, vi

gilando que laa politices financieras de la controladora 

sean respetadas. 

Cuando una subsidiaria hace una inversi6n en la contro

ladora1 se sobrentiende que yo ha programado sus movimientos 

de efectivo y, por lo tanto, no podrá modificar el plazo de 

vencimiento una voz establecido. Estas oprraciones se deben 

acordar con lo misma formalidad que con un banco, De igual 

manera, la teeorerin corporativa debe contar con el dinero 

necesario el dio en que la inversi6n de la controlada llegue 

o su vencimiento¡ la tcsorcria corporativa no debe determi

nor los vencimiento• ni tiene la autoridad paro obligar a 

una subsidiaria o no cobrar o renovar sus inversiones. 

Dentro de las obligaciones de la tesorerio corporativa 

está el negociar con los bancos la politice que se seguirá, 

a nivel conglomerado, en el manejo de cuentao de cheques y 

otros servicioa de banca, El trato bancario debe llevaue 

con sumo cuidado pues afecta directamente la imagen del gru

po ante los medios financieros. 

Al contratar un cr~dito, los bancos exigen que se man

tenga un saldo promedio en los balances da la cuenta de che-
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que1 de la empresa en el banco, como reciprocidad, Sin em

bargo, entro mayor sen este saldo, mayores serón los intere

ses que se dejen de ganar, Por otra porte, los cr6ditos que 

requieren todas los empresas del grupo normalmente aon con

tratados a través de la controladora y, por lo tonto, loa 

bancos exigen que le tesorería corporativa mantenga su reci

procidad en saldos proporcionales a los cr6ditos obtenidos, 

Como las subsidiarias no contratan cr6ditos directamen

te con los bancos, muchas veces sufren de un servicio defi

ciente por parte de los mismos, 1obre todo si además mantie

nen saldos bajos, siguiendo las politices de la controlado

ra. El argumento de la sucursal bancaria es que la empresa 

debe dejar saldos compensatorios paro poder tomar cheques 

en firme, tramitar órdenes de pago rápidamente, etc. 

La tceorcrla corporativa debe buscar con el banco, una 

eolucibn juste para ambas partes; por una porte se puede 

acordar que los saldos en reciprocidad por los cr6ditos ob

tenidos sean considerados como la suma de loa saldos de to

das los cuentos, en ese banca, de las empresas del grupo. 

Si esta suma na ce suficiente, la teaarerie corporativa man

tendrá en su cuenta el saldo excedente necesario, pero será 

mucho menor que el exigido originalmente, 
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A este reapecto cabe aclarar que la tesorería corpora

tiva no puede exigir a las subsidiarias que limiten sus 

cuentas de cheques a un máximo, ni que las tengan en un ban

co determinado; en primer lugar porque las necesidades de 

cada empresa pueden ser muy distintas o tienen diferente ma

nero de operar; en segundo lugar porque las controladas ne

cesitan un banco cerca 7 la distribuci6n geográfica de las 

sucursales, sobre todo en provincia, no da muchas alternati

vas de elecci6n, La tesoreria corporativa pusde sugerir a 

las subsidiarias que se trabaje con un banco especifico, si 

cabe en loa posibilidades de las empresas, o proponerles un 

grupo de bancos para que ellas hagan su elecci6n de acuerdo 

o sus necesidades. Normalmente los subsidiarios tratarán de 

apegarse o estos sugerencias, en lo medida que les sea po

sible, puea entre los empresas de un mismo grupo existe la 

solidaridad corocter!stica de quienes se unen con un mismo 

prop6sito, 

Aunque no se puede limitar el número de cuentas de che

quea, se debe fijar el monto máximo permisible de la suma 

de los saldos promedios de todas las cuentas de cada empre

sa, De hto se encarga el Aren de planeaci6n financiero y 

lo determina como un porcentaje del promedio de movimientos 

diarios de efectivo; siendo igual para todas las empresas 
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en porcentaje, aunque debido e los distintos tamaños de les 

operaciones de cada empresa, los montos totales serán dife

rentes para ceda una. 

En cunnta a los saldos compensatorios que exigen las 

sucursales bancarias por sus servicios a las subsidiarias, 

éstas probablemente prefieran trabsjer con los mismos ban

cos que la tesorería de la controladora, ya que ésta puede 

negociar e nivel de bance corporativa que les subsidiarias 

reciban un buen trato sin que forzosamente mantengan saldos 

elevados, 

En resumen, la tesoreria corporativa debe vigilar que, 

como grupo, se mantengan saldos apropiados en bancos, pero 

que sean lijados en el minimo necesario pare cubrir el doble 

prop6sito: Reciprocidad por préstamos compensecibn por 

ser•icios especiales y manejo de cuantos de cheques del con

glomerado. 

Una de los tareas más importantes de la tcsorerio de le 

controladora es cuantificar los excedentes o feltentes de 

efectivo del grupo, pero este teme ser& tratado ampliamente 

en la sección 4,3 de este capitulo, 
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4.2 Estructuro operativa. 

El nú111ero de cuentes de chequea propias de le e111presa 

controladora estará definido báaica111ente por los siguientes 

factores: 

- Cr6ditos 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 pegar intereses y amortizaciones. 

- Servicios el grupo; bancos muy grande1, a nivel na

cional con sucursales en toda la república• pueden 

funcionar como columna vertebral de las transferen

cias de efectivo entre las empresa• del grupo. 

- Servicios de inversi6n: algunos bancos ofrecen ser

vicios de cargo directo a cuenta de cheques para in

versiones en banca especializada de inversi6n o, in

clusive, proporcionan a la empreoa una terminal con 

la que se pueden efectuar traspasos a otras cuentas, 

inversiones en casas de bolea, etc,, sin tener que 

hacer o enviar chequea. 

Se debe procurar mantener el minimo de cuentas, ya que 

la suma de los saldos está limitada a un má•imo y es mejor 

tenerlos concentrado• como colch6n en caso de girar chequea 
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sobre dep6sitos de terceros tomados en firme, pero que pue

den no tener fondos sufucientea. Además, si se tienen sal

dos importantes, el gerente de la sucursal en que se tiene 

la cuenta cstar6 en mejor disposici6n de hablar con los ge

rentes de otras sucursales para que acepten dep6sitos en 

firme para la controladora. 

En las cuentaa deben firmar dos ejecutivos, el tesore

ro junto con el contralor o el director financiero; y en ca

so de estor eu~entes ambos, 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

preea controladora son los siguientes: 

In¡resoa: 

- Inversiones de subsidiarias. 

- Cobro de préstamos e intereses a subsidiarias. 

- Préstamos bancarios. 

- Cobro de inversiones e intereses a instituciones fi-

nancieras. 

- Dividendos de subsidiariaa. 

- Venta de empresas o acciones, 



- Aumento de capital de la controladora, 

- Rentas de subsidiarias (cuando la controladora po-

see el terreno e inmueble y lo arrenda a la controla

da), 

- Avales, 

Egresos: 

- Prbstamos a subsidiarias, 

- Pago de inversiones e intereses a subsidiarias, 

- Pago de intereses 1 préstamos bancarios, 

- 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 ee pueden apreciar, en forma esque

mática, en la figura 4-1, 

La frecuencia con que se ef ect6an estos movimientos ea 

muy variable: Los aumentos de capital normalmente se hacen 

una vez al año, al iaual que el cobro 1 pago de dividendos; 

compra J venta de acciones a empresas son también mur even-
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tuale1; una vez al mes se pagan impuestos y se cobran ren

tas y avales; durante el mee se hacen varios pegos de loe 

distintos servicios, Los préstamos bancarios se pueden soli

citar con cierta frecuencia, sin embargo, bastantes opera

ciones da inversiones y préstamos a subsidiarias e inversio

nea en instituciones financieras se pueden llegar a realizar 

en un •ismo die, sobre todo en las controladoras m&s gran

des, 

Eato ae debe e la flexibilidad qua ofrece la tesoreria 

corporativa: Si la subsidiaria tiene un ascedente de efecti

vo 1 aunque sea una cobranza que empleará al dia siguiente 

pare hacer sus pago•, puede invertirle durante un die en le 

teaorer!a corporati•a. Otra empresa que necesita comprar ma

terisle1 y no tiene efectivo, recurrirá a le controladora 

mientras cobra a sus deudores. As1, la teaoreria corporativa 

realiza la misma operaci6n todo1 los dias: Capte al máximo 

loa excedentes temporales de efecti•o de les empreas1, y lo 

que no se necesita en el grupo, lo coloca fuera de él. 

Cuando el número de operaciones efectuadas en un dia 1 

de préatamos e inversiones de subsidiarias y de inveraiones 

en instituciones financieras es grande, ae hace necesario 

el uao de la computadora para conocer con exactitud que diaa 

vencen las operaciones y que montos hay que cobrar y pagar, 
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Eato ea porticulormente importante pues la tesoreria corpo

rati .. debe programar los vencimientos de sus inversiones 

en bance y bolsa do tal manera que pora todos los dlas del 

futuro inmediato, por ejemplo los prbximos 10 dias hábiles, 

las inversiones que alcanzan su madurez sean iguales o mayo

res en monto a las inversiones de las aubsidiarias que lle

gan o au vencimiento esos 1>ismoa diss, de tol forma que la 

tesorer!a corporativa pueda hacer frente a sus compromisos 

inmediatos sin dificultad, Recalcamoa una vez mh el papel 

relevante de la computadora, paro anticipor las operacione• 

do los prbximos dias, generando los reportes adecuados para 

que ls teaoredn tomo aua precauciones y ahorrando tiempo 

en los cálculos pertinentes. 

En loa anexos A-1 a A-3 se pueden apreciar ejemplos de 

loa reportes diarios t1picos de operaciones con subsidiariaa 

1 da inveroiones en banca y bolsa para la controladora "Gru

po Industrial S.A. de C.V."; se explican por sí mismos. En 

ceso de que las créditos bancarios a corto plazo sean mu

chos, se puede llevar un control similar e los anteriores, 

pero normalmente no ea el ceso, Para créditos a largo plazo 

no es necesario un control diario pueo 101 pago• de intere

stt• y amortizaciones se hacen normalmente una vez. al mee o 

al trimestre. Por lo tanto, con un reporte de próximo• pago1 

similar al del anexo A-4 generalmente ea suficiente pare to

do tipo de créditos. 
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4,3 Herramientas pare la pleneecibn. Presupuesto de flujo 

de ceje, 

En la seccibn anterior se fundement6 la necesidad de 

llevar registros y controles diarios de les operaciones más 

numerosas de le tesoreria corporativa en el futuro inmedia

to, pero lqud puede esperar la tesorede de une pleneacibn 

de requerimientos de efectivo que vaya más allá de los pró

ximos dios? 

La respuesta es obvie para el coso de una controladora 

que tiene problemas de liquidez; necesita saber cuando y 

cuanto debe pedir e le bance, y si podrá hacer frente e los 

intereses que se devenguen. Pero una firma con sobrantes de 

efectivo también es necesario conocer sus requerimientos a 

corto y mediano plazo porque es! el tesorero estará preveni

do del impacto que tendrán en su liquidez, los acontecimien

tos por ouceder y tomará los medidas odecusdes, Es evidente 

que para empresas con grandes cantidades de efectivo sobran

te no habrá problemas . de liquidez, pero tembUn ea muy im

porten te para ellos el pronosticar sus necesidades de dine

ro, como se verá a continuacibn. 

Une firma con excedentes financieros e largo plazo no 
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tiene que preocuporoe por pedir prestado poro cubrir los ne

cesidades del siguiente mes. Pero no se trata de que el te

sorero se sienta tranquilo. La9 empresas normalmente ponen 

eua excedentes de efectivo a trabajar en Cetes o en alguna 

otra inveroi6n 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 inversi6n inicial. 

Por otro lado, no se debe de confundir la funci6n econ6mica 

de las empresas industriales: Generar utilidades a partir 

de los actividades propios de su giro o giros productivo•, 

no de los intereses de sus inversiones. Con esto no se pre

tende demeritar lo eportaci6n financiera de las inversiones, 

pero una controladora que necesita de los intereses produci

dos poro tener utilidades, debe hacer una revisi6n a fondo 

de la operaci6n de sus sub•idisri•s, pues éstes obviamente 

no son rentables¡ lNo seria mejor invertir en el banco el 

valor de los activos de las empresas en vez de tenerlos en 

lo operoci6n7 

Si lo operaci6n de las empresas subsidierias es más 

rentable que la inverai6n en Cetea o en lo banco, el mante

ner e•tedentes de efectivo muy grandes en inversiones pro

yoca una diaminuci6n a la rentabilidad de las subaidiariaa 

al evaluar al grupo como conjunto, en los e1tados financieros 
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con1olidadoa, Ea decir, la tasa interna de retorno (TIR) so

bre la inversión de loa accionistas se ve disminuida, 

Lae eapresaa controladoras con excedentes financiero• 

a largo plazo o permanentes pueden entrar en una dieto, re

tirando dinero de inversiones para reducir aua financiamien

to• a largo plazo, Aprovechando las ventaja• inherentes a 

su propia naturoleza, pueden crecer invirtiendo en nuevos 

negocios renteblea, O pueden pagar dividendos. Sin embargo, 

ae debe mantener un nivel edecuado de excedentes de efectivo 

en inversionss. En la sección 4,5 de este capitulo se ver& 

como se manejan estas reaerva1, 

De cualquier forma y sin importar la situación finen

ciera de la empresa ea fundamental la planeación del efecti

vo, para lo que se cuenta con el presupue1to de flujo de ca

ja, 

El flujo tle caja se puede definir como le corriente in

terna de ingresos (origen••) 1 eare101 (aplicaciones) de loa 

fondos en un lapso determinado de tiempo, Eate flujo de fon

do• •• puede comparar con un ria que tiene su fuente en 11 

•entada, desciende por la pendi1nte y 11 lleaar a la plani

cie recibe la aportación de un afluente, continúa en su ca-
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•ino enriqueciéndoae con un ae¡undo afluente; poateriormente 

atraviesa una ciudad a la que suministra el a¡ua necesaria 

para el consumo urbano y as! sucasivamente: Recibe a¡ua de 

n afluentes y descaraa en 11 ciudades y por último, vierta 

el aobranta en el aar, 

Midiendo el caudal de eate rio teneao11 

O • Ori¡en, cuadal en la fuente en la montaña, 

Al• Auaento por el caudal del primer aflu1nte. 

An• Auaento por el c1udal del enisimo afluente, 

Dl• Disminuci6n por el consumo de la primera ciudad, 

Dm• Disminuci6n por el consuao de la emésiaa ciudad, 

C • Caudal final dal rio, 

Le e1preai6n matem,tica correspondiente ea: 

C •O t Al t ,,, t An - (DI + ,,, t Dm) 

Fuentes: O, Al, A2, •••• An. 

Utilizacionas: Dl, ,,,, Da, 
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Su1tituyendo el rio por algo tan fluido como lo ea el 

dinero, este ejemplo en una empresa viene a ser el flujo da 

caja en el que tenemos ingresos y egresos por diferentes 

conceptos 

efectivo, 

al final del periodo ae tiene una existencia en 

Uo presupuesto de flujo de caja ea un e1tado de movi

miento de caja, con la diferencia de que el presupueoto con

tiene movimientos que ae anticipan en lo ruturo, es decir, 

representa el pron6stico de los ingresos y egreaoe de efec

tho que ee obtendrán pagarán durante cierto periodo de 

tiempo futuro, 

Los elementos que primordialmente integran. el preou

puesto de flujo de caja, elaborado con alguno• datos estima

dos y otros reales, aons 

a) El saldo inicial, 

b) Loa ingre101. 

c) Loo egre1oa, 

d) El saldo final, 

El oaldo inicial que ea el efectivo e1i1tent• al prin

cipio del periodo, máo loa ingre1oa, menos loa egreso1 1 da

rán 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, según sean las necesidades 

de la controladora, aunque por lo general abarcan de 

a 6 meses; no tiene caso tratar de anticipar al detalle 

los flujos de fondos que habr6n despubs 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 anticipaci6n. Ade

más, no tendria sentido perder el tiempo tratando de pronos

ticar flujos exactos con tanta anticipaci6n: Supongamos que 

se hace hoy un presupuesto de flujo de caja detallado a un ~ 

ño se descubre que en el s~ptimo mes habrá que recurrir 

a un pr6stamo bancario para cubrir faltantes importuntes de 

liquido que tendrá la controladora. En un análisis posterior 

se descubre que el momento adecuado para empezar a tramitar 

el cr6dito será en el sexto mes, o sea dentro de seis meses, 

Lde qub utilidad puede ser un presupuesto cubriendo un lapso 

tan largo, si falta tanto tiempo para implementar la acci6n 

preventiva, que el panorama puede cambiar totalmente para -

cuando llegue ese momerito1 

Existe otro aspecto importante al definir el lapso -

que debe abarcar el presupuesto: Si bste comprende un -

lapso largo, por ejemplo un año, su elaboraci6n al de-
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talle ser6 muy complicado para el tesorero y, por lo tanto, 

lo har6 cada 4 6 6 meses, Si en cambio abarca sol1mente lap

aoa de 3 6 4 meses, au elaboraci6n será máo sencilla, tanto 

por ser menor el plazo como porque habrá menor incertidum

bre¡ aa1 el tesorero podria eleborar el presupuesto cada 

aee, Nor•almente 101 presupu1ato1 no se cumplen con exacti

tud en la realidad y si el tesorero deurrolla presupuestos 

relativamente cortos cad1 mee, tendrá una mayor aenaibilidad 

e loa cambio• y ajuatea que ae dan al pasar el tiempo, que 

ai desarrolla un aolo preaupuaato 1nu1l. Sin embargo, ai ae 

toaan lapsos cortos para loa preaupueatoa detall1doa, es re

coaandable llevar un regiatro de ingra101 y egreaoa de mon

to• importantes que se puedan anticipar para el aiguiente 

año (ur anexo A-5), A este reaistro le llemaremoa preau

pueato de efectivo a largo plazo y ea muy importante para 

aquellas controladoraa con rápido ritmo de expanai6n, de ma

nera que puedan tener una idea clara de loa recursos dispo

nibles para nuevos negocios proyoctoa. Su elaboraci6n ea 

auy áail puea comprende solo aquello• movimientos que impli

quen aontoa fuertes de ~inero. 

El presupuesto de flujo da caja do la controladora ae 

elabora detalladamente a partir de loa flujos da caj1 pre1u

pueatados de tod1s laa subsidiarias coao aigue1 A p1rtir de 
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los presupuestos de las subsidiarias, los ejecutivos finan

cieros de cada empresa determinan sus excedentes o faltantes 

de efectivo y lo traducen en un flujo de ingresos y egresos 

paro la controladora, para cada periodo que comprende el 

presupuesto. Es decir, si una subsidiaria calcula que tendrá 

un sobrante de 20 millones en la semana 8 de su presupuesto, 

entonces reportarA un ingreso de 20 millo~ess en la contro

ladora (ya sea en inversi6n o para el pago de algún prbsta

mo), en ese periodo. Estos presupuestos y reportes son veri

ficados por el departamento de planeaci6n financiera antes -

de pasar a la tesorerla corporativa, la cual elabora el pre

supuesto de operaciones con subsidiarias con esta informa

ci6n, En el anexo A-6 se puede apreciar un ejemplo de este 

tipo de presupuesto, 

De los to ta les de ingresos y egresos del presupuesto 

de operaciones con subsidiarias se toman los dotas que apa

recen en la sección de subsidiarias en el presupuesto de 

flujo de caja para la controladora "Grupo Industrial S.A. 

de C.V.'' que se puede ~er en el anexo A-7. 

Se ha subdividido el lapso que comprende el preso-

puesto en periodos semanales por el volúmen de operaciones -

para este caso en particular, aunque se pueden tomar pe--
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riadas diarios, quincenales o mensuales seg6n sean las nece

•idades especificas en cada controladora, 

En este presupuesto se ha establecido como constante 

el saldo en cuentas de chequee, por las razone• vistas en 

la eecci6n 4,1, Los faltantes da efectivo son tomados da las 

inversiones en valores y los sobrantea se agregan a las mia

aas, Los intereses son una importante contribucibn financia

ra, pero su cUculo se dificulta por variaciones en tasas 

J porque los montos invertidos pueden variar considerable

mente de une semana a otra. Por lo tanto se hace necesario 

hacer una estimsci6n: Con una tal8 pronosticada para cada 

periodo se calculan los intereses generados para esa semana 

a partir del saldo final en inversiones de la eemana ante

rior (para el ejemplo se tom6 una tasa constante del 66,0% 

anual), 

Para tener una mejor idea del endeudamiento de la con

troladora y de los recursos de que a6n puede disponer a cor

to plazo en caso de necesidades temporales de efectivo, se 

reserva un espacio para loa saldos en cr6ditoa a corto J 

largo plazo, El resto de los conceptos del presupuesto se 

explican por sl mismos, 
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4,4 Herramientas psrs el control, Flujo de caja hist6rico, 

El flujo de caja hist6rico 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 Única diferencia de que se emplean da

tos históricos reales en vez de pronósticos del futuro, 

Es importante que la tesorería corporativa no solo vea 

hacia el futuro sino tombi~n hacia el pasado paro lograr me

jores pron6sticos de los flujos de fondos por suceder, Nor

malmente existirán diferencias entre los flujos históricos 

los presupuestados originalmente para un mismo lapso, 

La tcsorcria debe ser capaz de manejar los situaciones 

en que se presentan ciertas variaciones, siempre con el 

af6n de que sean codo vez menores y que los presupuestos 

sean un pron6stico cada vez más exacto de los futuros acon

tecimientos. 

Existen 2 fectore9 fundamentales o los que el tesorera 

debe poner atención especial al revisar los diferencias en

tre un flujo de cojo presupuestado y el histórico para el 

mismo lapso ya transcurrido, Primero debe investigar las 

causas de los variaciones, identificar los motivos de los 
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cambios, En segundo término debe establecer da que forma es

tas diferencias pueden influir o modificar el nuevo presu

puesto de flujo de efectivo, es decir, si algunas operacio

nes no se dieron como se habia previsto en al pasado, lde 

qué forma pueden repercutir en loa movimientos futuros de 

dinero? De hecho, estos factores est6n íntimamente relacio

nados: Pare saber las consecuencias futuras de estas varia

ciones es necesario investigar sus causas. 

En el capitulo 6 se ilustrar& ampliamente como se em

plea esta útil herramienta dentro de un proceso e1atemático 

de planeeci6n y control de efectivo. 
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4.5 Interacción con el mercado de dinero. 

o) Decisiones de financiamiento a corto y largo plazo, 

Los requerimientos de recursos financieros son muy dis

tintos de una empresa a otra, en especial cuando se trata 

de empresas controladoras, 

Todas las firmas requieren capital, ~sto es dinero in

vertido en planta, maquinaria, inventarios 1 cuentas por co

brar, etc.; en el caso de empresas controladoras, dinero in

vertido en acciones de otras empresas. Normalmente las em

preaas subsidiarias no son adquiridas todas de un solo gol

pe, sino que algunas son constituidas y otras compradas gra

dualmente a lo largo del tiempo, buacando un crecimiento 

paulatino, Richard Brealey Stewart Myere nombran al costo 

total de estos activos como "requerimientos cumulativos de 

capitel'1 ,* 

Los requerimientos cumulativos de capital de la mayo

r!a de las firmas crece de una forma irregular, como la 11-

nea ondulante en la figura 4-2, Esta linea muestra una clara 

tendencia hacia arriba, conforme van creciendo los negocio~ 

de la empresa controladora, Dependiendo de la orientaci6n 

• Richard Brealey y Stewart Hyers, "Principles of Corporate 

Finance", Ed. Me, Grew Hill, pag, 617, 
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pesos 

Mo 1 Año 2 Mo3 

A+ 

A 

n 
e 

tiempo 

Los requerimientos cum1lativos de capital (línea grnesa) son 

la inversión aumlntiva de la empresa controladora rn acci~ 

nes y otros activos. Las 1 !neas A, 1\+, R y C son financi~ 

mientas a largo plazo. En las líneas A y A+, la empresa no 

ncccsi ta financirunientos a corto plazo, siempre habrá. <linero 

extra para invertir. 

FJG. ·1-2. Crecimiento de los. requerimientos cw111lativos de 

capital. 
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de negocios de le controladora, puede haber una veriaci6n 

eatacional en la tendencia; en la figura, le linea de reque

rimientos de capital llega e una cima al final de cada año, 

Finalmente habrien fluctuaciones impredecible• de mea a mes 

o de semana a eemana, éstas no se muestren en le fi8ura 4-2, 

Lo1 requerimientos cumulativoa de capital se pueden ob

tener de financiamientos a largo o corto plazo, Cuando el 

financiamiento a largo plazo no cubre los requerimientos cu

mulati voa de capital, la controladora debe conseguir capitel 

a corto plazo pera cubrir la diferencia, Cuando el financia

miento e largo plazo excede 101 requerimientos cumulativoa 

de capital, la empreaa tiene sobrantes de efectivo disponi

ble1 para inversiones a corto plazo, El monto total de fi

nanciamiento a largo plezo, dados los requerimientos cumul1-

thos de capital, determina si la empresa es prestataria o 

in•ersionista a corto plazo. 

La> linea1 A, B y C de la figura 4-2 ilustran lo ante

rior, Ceda una representa una estrategia financiera a largo 

plazo diferente, La estrategia A siempre implica excedentes 

de efectivo a corto plazo. La estrategia C implica una nece

aidad permanente de prhstamos a corto plazo, En la linea B, 

que probablemente es la estrategia máa común 1 la firma es 
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inyeraionista a corto plazo durante parte del año y presta

taria durante el resto. 

¿cu61 ea la mejor estrategia de financiamiento con res

pecto a loa requerimientos cumulativoa de capital? Es difi

cil de establecer, No hay ningún análisis te6rico convincen

te al reapec to. 

Huchos ejecutivo• financieroa tratan de que coincidan 

los vencimientos de activos y pasivos. Ea decir, financian 

ls compra da empresas y aus subsecuentes crecimiento• de ac

tivos de larga vida con préstamos a largo plazo o dividendos 

retenidos, Los requerimientos temporales de la controladora 

son cubiertos con préstamos a corto plazo. 

b) lnverai6n do e1cedentes de efectivo. 

Son 11uy variadas las razones por lea que laa empreaaa 

controladoras conservan carteras de valores negociables. Pu~ 

den adquirir estos valores durante sus periodo• de sobrantes 

y luego liquidorloa cuando sobrevengan los de d6ficit. Otras 

controladoras, particularmente las que tienen subsidiarias 

en las industrias de bienes de capital, en lsa 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 vol6menes de las 

subsidiarias cuando éstos se presenten. También pare hacer 

frente o necesidades financieras predecibles, como por ejem

~lo la compra de otra empresa o la construcci6n de una nueva 

planta. 

Las empresas tenedoras también pueden acumular valorea 

pera protegerse contra contingencias, 

Loa criterios que se aplican para escoger los valorea 

negociables son loa siguientes: 

-Riesgo, Lo cartera de liquidez de la controladora ge

neralmente se reserva para una necesidad especifica¡ si su 

valor ae llegase a depreciar, la empresa tendría dificulta

des financieras. Además, muchas tenedoras carecen de depar

tamentos de inversi6n especializados en análisis de valorea, 

sobre todo las más pequeñas, ain poder determinar la proba

bilidad de caer en un ennto de incumplimiento, En conse

cuencia, la cartera de valores negociables se suele limitar 

e Yelorea de poco riesgo, aunque éatos proporcionan los ren

dimientos más bajos, por lo cual le seguridad se logre e ex

pensas del rendimiento, 
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- Neaociobilidad. La cartera de valore• se mantiene pa

ra proporcionar reservas liquidas o hacer frente a necesida-

des conocidas en un momento especifico. En uno otro caso 

la empresa debe ser capaz de vender sus propiedades y obte

ner efectivo en corto tiempo. Por ello, los valorea manteni

do• en l• cartera suelen ser fácilmente negociables. 

- Vencimiento. Loa instru•entoa de in•eui6n a largo 

plazo están sujetos a una mayor incertidumbre, por lo tanto 

frecuentemente tienen loa rendimientos más alto•, sin e•

berao, sus precios fluctúan ampliamente con el tiempo, de 

acuerdo a los cambios en las tasas de interés, etc, Lee em

presas evitan exponerse a un alto riesgo derivado de las 

fluctuaciones de loa precios de esto• valores. En con•ecuen

eia, limitan sus carteras de valores a vencimientos cortos, 

eu1os comportamientos son mucho m&s predecibles, 

En México existen una aran di•ersidad de •alores nego

ciables, que •an desde un riesgo alto como lo son las accio

nes bura,tilea, hasta aquellos que presentan un riesgo mini

•o o deopreciable, Como ya se vib, laa controladoras prefie

ren aquellos instrumentos que les proporcionan seguridad. 

A continuacibn se da una explicaci6n de loo valores de ries

ao limitado que las controladoras mexicanas adquieren con 
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más frecuencia pero sus carteros de velores•1 

- Certificados de Tesorerie (CETES), Los Certificados 

de le Tesorerie de le Federeci6n son titulas de crédito al 

portador, en los cueles se consigna le obligeci6n del Go

bierno Federal a pagar una auma fija de dinero en fecha de

terminada, Los valorea referidos ee emiten por conducto de 

la Secretoria de Hacienda y Crédito Público, 

El Banco de México actúa como agente exclusivo del Go

bierno federal pare la coloceci6n y redenci6n de dicho1 ti

tulas, 

Caracteriaticeo: 

Valor nominal, El valor nominal de cada Certificado ea 

de $ 10 000, amortizables en una solo exhibici6n el venci

miento de 101 titulas, 

Plazo, Cede emisi6n tendrá su propio plazo, sin exceder 

de un año. 

Rendimiento. El rendimiento de los Certificedo1 se da 

por el diferencial entre su precio de compre bojo par, por 

• Fuente: Gonzalo Cor ti ne Ortega, "Prontuario Bursátil y 

Financiero", Ed, Trillas, 1986. 
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una parte, y au valor de redenci6n o au precio de venta, por 

la otra. Cuando la venta se efectúa antes del vencimiento, 

el precio ea también bajo par; pero usualmente mayor que el 

de compra, Los precios de compra y de venta se determinan 

libremente en el mercado, Los Certificados no causan intere-

aea, 

Inversionistea, La adquisici6n de Certificados está 

abierta a cualquier persona fiaica, asi como a las personas 

morales, excepto ai su régimen juridico se loa impide, Loa 

adquirientes pueden ser nacionales o extranjeros, 

Intermediarios del mercado, Las Casas de Bolsa son laa 

entidades autorizadas para efectuar operacion .. habituales 

de compraventa de Certificados, de reporto aobre los mi1mo1 

J de préstamo de dichos tituloa, Cuando se trata da estos 

valores, las Casas de Bolsa operan siempre por cuenta pro

pia. Por consiguiente no cargan co11i1ione1 en las transac

ciones referidas, Su utilidad oe deriva Ael diferencial en

tre precios de compra y de venta. 

Cotizaci6n de loa certificados, Los certificados se co

tizan por la• Cae•• de Bolsa en t6r•inoe de tasa de deacuen

to anual, existe una cotizacibn para la venta y otra para 
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la compre. Adem&s, los inversionistas pueden conocer lea pu

blicaciones que hoce la Bolas Mexicana de Valores, de las 

cotizaciones promedio de cada dla, a fin de tener una orien

taci6n sobre las condiciones del mercado, 

Liquidacibn de las inversiones en certificados, El mer

cado de certif icedos se ha organizado de f orms que tenga la 

máxima liquidez posible de manera que los diferencialee 

entre cotizaciones de compra y venta tiendan a ser pequeños. 

Para ello, se ha dispuesto que las operaciones entre Casas 

de Bolea se realicen precisamente en el piso de aquella 1na

tituci6n, lo cual permite esteblecer un estrecho contacto 

entre la oferta y demanda de los valores de que se trata. 

Con el mismo prop6eito, se ha establecido que la Bolea Mexi

cana de Valores publique diariamente promedio• de cotizacio

nes que reflejen la aituacibn del mercado. 

Tratamiento fiscal. Loa rendimientos correspondiente• 

a los diferenciales entre precios de compra y precios de 

venta de certificados que se adquieren de Casas de Bolsa y 

posteriormente se enajenen o ~stas, han quedado libres del 

impuesto sobre la renta para personas fl.sicas. Cuand" se 

trata de personas morales. esos rendimientos aon acumulables 

al ingreso gravable, Por su parte, loa rendimientos de las 
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operaciones de reporto y de préstamo de certificado• son 

acumulables al ingreso gravable del causante, pera efectos 

del citado impuesto, 

- Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, 

Inversiones documentadas con pagarés expedidos por las ins

tituciones de crédito s nombre del inversionista, 

Caracteristicas1 

Plazos, 1,3,6,9 y 12 meses, a eleccibn del inversionia-

ta, 

Inversionistas, Personas f1aicaa y morales. 

Instrumento. Nominativo, documentado con pagarés en mo

neda nacional. 

Tasa de interés, Es dada a conocer el 6ltimo d1a hábil 

de cada semana, anterio·r a la que tendrá vigencia, Les taus 

permanecen fijaa durante la vigencia del pagar6, 

Pago de inter6s, Total y ~nicamente al vencimiento, 
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Circulacibn. Se pueden negociar con cualquier peraona 

fisica o moral, en la inteligencia de que el igual que loe 

dep6sitos bancarios, las instituciones de crédito no pueden 

pagarlos anticipadamente ni otorgar préstamos con garantia 

de los miamos. 

- Certificado de depbsito bancario, Titulo de crédito 

que ampara los dep6sitos a plazo con interés a cargo de la 

instituci6n bancaria que lo emite, 

La Ley General de Tituloo y Operacionea de Crédito, en 

sus articulas 267 a 275 nos dice, en resumen: 

El depbsito de dinero transfiere la propiedad 

al depositario lo obliga e restituir la suma de-

positade en lo mismo especie. 

Loe dep61itoe podrán ser retirables a la vi1-

ta1 a plazo o previo aviso, Cuando se conetituyen 

previo aviso y no ae mencione plazo, se entenderá 

al d1a siguiente hábil del aviso.,. Cuando no se 

haga moncibn especial del plazo, se entenderá re

tirable a la vista. 
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Salvo estipulación en contrario, loa depósi

tos serán pagaderos en ln misma oficina en que ha

yan sido constituidos, 

- Bonos del gobierno federal para el pago de la indem

nizaci6n bancaria. Son los bonos que se originan por acuerdo 

de la Secretarla de Hacienda y Crbdito Público, 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 

indemnización por la expropisción de las acciones emitidas 

por Instituciones de Crbdito Privadas, 

En dicho acuerdo se señalan las caracteristicas de los 

mismos: 

Lo emisión la hace la Secretaria de Hacienda 

Crbdito Público hasta por lo cantidad necesaria 

para cubrir la indemnización, más los intereses 

correspondientes del lo, de septiembre de 1982 al 

31 de agosto de 1983, 

Los bonos ser6n nominativos, devengarin inte

reses y estarán garantizados directa e incondicio

nalmente por los Estados Unidos Mexicanos, 
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Su valor nominal ea da $ 100,00 (H.N.) 

Las bonas san negociables y están inscritas 

en el Registra Nacional de Valares e Intermedia

rias y se cotizan en la Balsa Mexicana de Valorea, 

Se amortizarán en siete pegas par anualidades 

vencidas, iniciando el lo, de septiembre de 1986, 

Ceda año amortizarán el 14% y el Último año el 16% 

restante, 

Devengan intereses e partir del la, de sep

tiembre de 1983, Su paga es trimestral. Le tesa 

de interés que pagarán las bonos será equivalente 

al promedio aritmético de los rendimientos que 

af rezcan les instituciones de crédito del pais par 

dep6sitas a 90 dias, correspondientes a las cuatro 

semanas inmediotas anteriores al trimestre de que 

se trate. 

- Aceptacionea bancarias, Son letras de cambio emitidas 

por empresas e su propia arden y aceptadas por instituciones 

de banca múltiple con base en créditos que éstes conceden 

s aquellas. El comercio de las aceptaciones bancarias se 
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realiza en forma extrabursátil, fuera de Bolsa, 

El procedimiento coneiste en girar letras de cambio, 

las cuales, previo endoso por el girador son aceptadas por 

el banco acreditante al que fueron giradas para que éste a 

au vez las pueda negociar entre accionistas del urcado de 

dinero. El tenedor cuenta con la garantia de la inatituci6n 

bancaria aceptante para efectuar el pago en el •omento de 

su vencimiento. 

- Petrobonoa, Certificados de participaci6n en un fi

deicomiso constituido en Nacional Financiera por el gobierno 

federal, Ese fideicomiso cuenta como patrimonio con barril•• 

de petr6leo crudo, calidad !tamo, que el gobierno adquiere 

de Petr6leos He•icanoa. 

En cada emiai6n de Petrobonoa, el gobierno adquiere de 

Pemex cierta cantidad de barriles de petr6leo, al precio en 

el momento de emisi6n, Dicho• barriles son el patrimonio 

mencionado. 

A 101 trea aftos de la emisi6n, Pemex vende eaoa barri

les y con el producto de esa venta (libre de otros gaatos), 

se liquida a los tenedores da los certificados, ea decir a 



-73-

los dueños de los Petrobonos, 

Es evidente que el Petrobono ofrece atractivos intere

santes: 

Hay una garantl.a a travh del fideicomiso, 

de modo que no podrán amortizarse abajo de su va

lor nominal. 

La garantla, los barriles, depende de dos 

factores clave: Da! precio del petrbleo crudo, ca

lidad Itsmo, que se cotiza en d6larea y de la pa

ridad peso-dólar, Por tanto, ai sube el petr6leo 

o el d6lar, hay ganancias de capital. 

Hay un rendimiento trimestral de garantía que 

al principio se inicib en 7% y lueso subió a 10% 

y más tarde a 19% y aún más. 

La mecánica de recompra al vencimiento por 

parte de Naf inse permite que la ganancia de capi

tal sea exenta de impuesto sobre la renta para la 

persona flaica por ser una operaci6n • trnh de 

Bolsa. 
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- Reportoe, La Ley General de Titulo• y Operaciones de 

Crédito define revorto en au articulo .259: 

sons 

En virtud del reporto, el reportador adquiera 

por una suma de dinero la propiedad de titulas de 

Crédito se obliga a transferir al reportado la 

propiedad de otros tantoe titulas de la misma es

pecie en el plazo convenido y contra reembolso del 

mismo precio, m6s un premio, El premio quede en 

beneficio del reportador, salvo pacto en contra

rio. El reporto se perfeccionará por la entreaa 

de loa titulas por su endoso cuando sean nomi

nativos. 

Las csractoriaticss formalidades del reporto, 

Debe constar por escrito. 

Expresar nombre completo del reportado y repor

tador. 

Clase de titulas dadoa en reporto y sua datos 

necesarios para su identificeci6n. 

Término fijado pare el vencimiento. 

Precio, premio pectado o manera de calcularlos, 
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Los derechos y opcione1 que conlleven los tltu

loa durante sl plazo del reporto eon propiedad 

del reportado, 

En ningún ce10 el plazo del reporto se extenderá a más 

de 45 dias. Toda cláusula en contrario se tendrá por no 

puesta, La opersci6n podrá ser prorrossda una o más veces, 

lin que la prbrroga importe celebraci6n de nuevo contrato 

J bastando al efecto la simple menci6n "prorrosado" suecrita 

por laa partes, en el documento en que •• haJa hecho con1tar 

la operac16n primitiva, 

El reporto •• uno de 101 instrumento• de inverai6n de 

excedentes más solicitado por la• eaprea11 ya que permite 

a 61taa invertir a plazca f1jo1 muy cortoa, con rie1go mlni

mo (aiempre son respaldados con titulas de crédito muy segu

ro•) y con rendimiento• garantizado• una vez cerrada la ope

raci6n, 

Tomemos por ejemplo, un reporto sobre CETES. Mediante 

aata operaci6n el cliente de una Casa de Bol1a adquiere de 

••ta Certificados de la Teaoreria a un precio determinado, 

pactando con ella revertir ls transacci6n 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 operación, 

El plazo minimo de estas transacciones es de 3 diH y el 

máximo de 45 dina, si bien hay la posibilidad de renovarla• 

por lapeos no menores de 3 dias. Como puede advertirse, el 

reporto ofrece la posibilidad de invertir a plazo fijo con 

rendimiento cierto, 

Ademh de loa repartos sobre CETES, también aon fre

cuentes los siguientes¡ 

Reportes sobre aceptaciones bancarias, Aquellos en que 

loa titules que se adquieren en propiedad J se obligan a 

transferir posteriormente son aceptaciones bancarias. Lo1 

agentes actuarán siempre como reportados y no podrán liqui

darae anticipadamente, 

Reporto sobre bonos de indemnización bancaria, Aquelloa 

repartos en loa que la materia de compra y tranaferencia aon 

loa bonos de indemnización bancaria, Cabe aclarar que el in

terh que reaulte del cobro del cupón es siempre propiedad 

de la Caaa de Bolas, ya que actúa como reportada J por cuen

ta propia, 

Reporto• sobre papel comercial, Aquellos en loa que la 
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materia de adquisici6n y transferencia es papel comercial. 

Loa agentes actuarán siempre como reportados y no podrán li

quidarse anticipadamente, 

- Papel comercial. Pagaré negociable, ain garantia es

pecifica, emitido por una empresa cuyas acciones estén en 

el Reaistro Nacional de Valores de la Comisibn Nacional de 

.Valorea y en la Bolsa Mexicana de Valorea, 

Su valor nominal ea de $ 100,000,00 y se opera por las 

Caaas de Bolsa a descuento, de forma aiailar a loa Certifi

cados de Tesoreria. 

En su operaci6n, las Casae de Bolsa operan por cuenta 

propia y tienen por beneficio la diferencia entre el precio 

de coapra y el precio de venta (no cobran comisi6n sino di

ferencial). En el pilo de remates de la Bolsa Mexicana de 

Valorea, ae llevan a cabo las operacionea entre Cssaa de Bol-... 
El pla~o de emisi6n del papel comarcial fluct6a de 15 

a 91 dlaa, aeaún las neceaidadea eapedficaa de la empreaa 

e•ieora. 
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-Papel comercial extrabursátil. Se denomina aei al pa

pel comercial de empreeas que no cotizan en Bolee y por ende 

no están inscrito• en el Registro Nacional de Valores de la 

Comisi6n Nocional de Valores, 

Las diferencias con el papel comercial de empresas que 

si están inscritas en el Registro Nacional de Valoree y en 

la Bolsa, son: 

Las Cesas de Bols~ no lo operarán por cuento propia, 

No pueden otorgar o garantizar financiamientos para su 

operoci6n, 

Na pueden promover y celebrar operaciones de mercado 

secundario. 

No pueden prestar aervicio de dep6aito y odminiatraci6n 

de dichos tituloa. 

La Casa de Bolsa consigue una garanth del pago del 

crédito yo sea de un banco nacional o extranjero, lo 

que lo hace un instrumerito poco riessoso. 

Loe plazos que se manejan son generalmente cortos, de 

1 a 3 meses, aunque también se hacen algunas emisiones a 

largo plazo, 
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La tesorerio de la empresa controladora debe poner un 

cuidado especial al determinar como financiará sus foltontes 

de efectivo, Cuando se estima que estos faltantes se presen

tarán durante un periodo corto de tiempo, la tesoreria pro-

curará financiamientos o corto plazo. Sin embargo, ai las 

necesidades de crédito ee presentarán en forma continuo du

rante periodos prolongados de tiempo, se deben procurar fi-

nanciamientos a largo plazo. 

Las 2 fuentes financieros más importante• a largo plazo 

son la emisi6n de acciones y los préstamos bancarios a lar

go plazo, La emisi6n de nuevas acciones depende de m6ltiples 

factores y su aprobaci6n está sujeta más a decisiones de la 

direcci6n general y del consejo de adminiatraci6n de la con

troladora, que de la tesoreris corporativa, 

Los créditos a largo plazo aon préstamos directos con 

un vencimiento de más ite un año, reembolsables sobre bases 

de omortizoci6n, La finalidad de la amortizaci6n 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 
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empresa no tome las medidas necesarias para retirar el prés

tamo durante su vida, Normalmente las tasas de interés son 

mayores en créditos a larso plazo en comparacibn con loe de 

corto plazo, ya que el banco está comprometiendo dinero du

rante un periodo más prolongado de tiempo y eatá expueato 

a un mayor rieago de incumplimiento, porque la situaci6n de 

la empresa puede cambiar radicalmente en unos cuantos años. 

Debido a este compromiso a largo plazo, el banco incluye va

rias restricciones en el contrato del préstamo, siendo las 

más importantes: 

- Raz6n circulante, Se debe de mantener a un nivel 

especlfico, según la ltnea de negocios del pres

tatario, 

- Deuda adicional a largo plazo. Hay prohibiciones 

contra la oceptaci6n de un endeudamiento adicio

nal a largo plazo, excepto con la autorizacibn 

del prestamista; tambibn contra la aceptaci6n 

de pasivos contingentes tales como la garantia 

del endeudamiento de una subsidiaria, 

- estados financieros, El banco exigirá que la 

firma presente estados financieros peribdicos 

para revisarlos. 
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Una de las ventejas más importantes de los crédito• a 

largo plazo es que permiten a la empresa evitar los proble

mas resultantes da la falta de disponibilidad de prbstamos 

a corto plazo durante periodos de escasez do créditos, como 

el que se presenta actualmente en nuestro pala, 

Les tasas de interés sobre créditos a largo plazo se 

definen en los contratos como une sobretase que se suma al 

C,P.P. (costo porcentual promedio) definido por el Banco de 

México, As!., si las tasas de interés de capteci6n bance ria 

cambien el pesar el tiempo, tembibn lo harán las tasas de 

los préstamos a largo plazo. 

Pero cubrir feltentes temporales de efectivo la empresa 

controladora puede recurrir a créditos bancarios a corto 

plazo, pero lc6mo se aabe hasta cuánto se puede disponer en 

un momento dado? Para esto la tesorerl.a corporativa negocia 

con el banco lo llame da linee de crédito, que es el limite 

hasta el cual el banco concede a la empresa cualquiera de 

los diferentes tipos de créditos, s corto plazo en su mayor 

parte, Los préstamos e corto plazo más com6nes para contro

ladores son: 

- Préstamo directo, No requieren garant!.a, se tra-
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miton en uno o dos dios y tanto capital como in

tereses se pagan al vencimiento. 

- Pr6stamo de descuento. Los intereses se restan 

al monto del crbdito por adelantado y el rema

nente se entrega a la empresa, que debe restitu

ir el monto original ol vencimiento, 

- Préstamo prendario, Aquel en que la controladora 

ofrece una garantía que se constituye en el res

paldo para proteger el banco en cuanto al cobro 

del pr6stamo otorgado, 

Uno táctica muy empleada cuando los lineas de crédito 

de la controladora están saturados o se quieren conservar 

libres y alguna subsidiaria requiere de un préstamo, consis

te en que la mismo subsidiario se dirige a lo banca y trami

ta olg6n crMito propio, ya seo prendario con gorando en 

inventarios, refoccionorio, de habilitación y ovio o de ex

portación, Muchaa vecea el banco 6nicamente pedirá a la aub

sidierio el ovol do lo controladora como garontia, 

Debido a la situación económica por la que atraviesa 

el pois, el gobierno federal ha reatringido el crbdito ban

cario o tal grado que éste solo se otorgo actualmente, o 

los empresas más grandes y sólidos que dispongan de lineas 
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de crédito libres, Esto obligar& 1 las empresas a emplear 

mis otros medios de financiamiento, como lo son•; 

- Papel comercial, Ea una alternativa de financia

miento a corto plazo y que can mucha frecuencia 

las empresas lo renuevan a su vencimiento, por 

igual, msyor a menor cantidad y plaza, según sus 

necesidades especificas, Sin embarga, sola pue

den disponer de una linea de papel comercial 

aquellas empresas cuyas acciones estén en el Re

gistro Nacional de Valares de la Camiaibn Nacio

nal de Valorea 7 en la Bolsa Mexicana de Vala-

rea, 

- Aceptaciones bsncarias, Tienen el prop6aita de 

ser un instrumenta para satisfacer la necesidad 

de recursos de las pequeñas y medianas empresas. 

Este instrumenta tiene a su favor evitar el por

centaje de reciprocidad que ea exigible en cuen

ta corriente a· loa créditos directos, convir

tiendo as! a laa aceptaciones en recursos mh 

ecan6micos que los provenientes de créditos di

rectos. 

• En el inciso b de esta misma aecci6n se ofrece una 

descripci6n de estos instrumentos de financiamiento, 
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Papel comercial extrabursátil, Si el crédito 

bancario contin6a 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 

zará al entorno 

que la escasez de créditos que caracteri

econbmico del pais durante loa prbximos 

años, puede ser uno de loa criterios que más influyan en las 

decisiones de loa ejecutivos financieros de laa empresas 

respecto al endeudamiento de las mismas: Probablemente no 

sea tan conveniente emplear reservas en inversiones poro 

amortizar deudas, tal vez sea mejor trotar de renovar los 

cr~ditos 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 inflaci6n. 

El ritmo de la inf lacibn que impera en México desde ha

ce varios años ha repercutido en forma importante sobre la• 

empresas, especialmente sobre sus operaciones financieras, 

Muchas pr&cticas y pollticas financieras que afectan direc

tamente a la tesorerla de la controladora han sufrido cam

bios para adaptarse a eate fenbmeno, 

- Tasas de interés. La tasa de interés sobra loa valo

res gubernamantalea (llamada libre de riesgo), •• forma por 

una "tasa real de interés" y una "prima inflacionaria" que 

refleja la tasa de inflacibn proyectada a largo plazo, Aal, 

un aumento en la tasa de inflacibn repercute r'pidamente en 

la tasa libre de riesgo volvi6ndol• mis alta, El coato del 

dinero para las empresu est• dado por la tasa libra da 

riesgo mh una prima por el riesgo que implica el futuro, 

Con ello los aumentos en la tasa libre de rieaao ori1inado1 

por procesos inflacionarios, repercuten también en laa taaaa 

de interés de las instituciones financiere1, 

- Reservas en valorea, La inflacibn devalúa el dinero 

con mucha rapidez, haciendo que las inveraion11 eatratégic11 

de efectivo sean esenciales para el buen estado de una em-
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presa. Durante los periodos de escasez de dinero, ni laa em

presa• pequeñas ni lea grandes corporaciones pueden atenerse 

o recibir prhtamos bancarios para cubrir los faltantes de 

efectivo, Por consguiente, han de con1ervar reservas en va

lores para contingencias futuras, Para proteger esas reser

•as contra la inflaci6n, algunas controladoras han comenzado 

a invertir los fondo1 en forma un poco más audaz, tratando 

de obtener mayores rendimiento• en inatruaentos como papel 

comercial bursátil J extrabursátil. 

- Demanda de capital. La inflaci6n aumenta la cantidad 

de capital que se necesita para diriair un •olumen dado de 

operaciones de ne¡ocioa, En la1 aubaidiariaa, cuando loa in

nntarioa han sido vendidos, deberh reemplazarae. con artl

culoa que aerén más costosoa. Los obrero1 exigen cada vez 

ularioa 1181 elevadoa. Los costoa de e1pansi6n industrial 

o de reemplazo de activos aumentan tambi6n ae11ún el ritmo 

de la inf laci6n. Todas esta• cuestionea pre1ionan a la teao

rarla da la controladora J la impulsan a obtener fondos adi

cionales, Al aismo tiempo, para mantener la tasa de infla

ci6n a un nivel bajo, loa gobiernos tienden a reatrinair la 

oferta de dinero, Conaecuentemente, la creciente demanda de 

fondoa limitados eleva aún más laa taaaa de inter6a, 
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- Complejidad de la planeaci6n. Si la inflaci6n se de

sarrolla aceleradamente, los costos de mano de obra J mate

riales cambian profundamente, Esto co•plica a laa subsidia

rias el pron6stico de sua requerimiento• de efectivo, Si aa 

conatruye una nueva planta industrial, loa costo• involucra

dos en la conatrucci6n de la mi••• se pueden diaparer, res

pecto a loa preaupueatadoa en el pro yac to oriainal, ai ao

braviene un aumento súbito de precios, La planeaci6n finan

ciera debe concebirse dentro de un marco da flnible para 

poder reflejar en ella el alto nivel da incertidu•bra que 

reina en la econo•la actual. Por otra parta, al au••nto da 

incertidu•bre que ae obaerva en muchoa aectore• induatrialea 

tiende a au•entar las prima• de rieaao para la• e•preaaa qua 

operan en dicho a aectorea, lo qua eleva aún más aua coatoa 

de ca pi tal. 

- lnformaci6n contable, El flujo de caja tiene una i•

portancia eapecial en la planeaci6n J control del efectivo 

sobre todo en una 'poca de inflaci6n. Cuando la taaa da in

flaci6n ea alta, la• utilidadea que •ueatran loa estadoa fi

nancieros quedan distorsionadas. En lea aubaidiariaa, la li

quidaci6n de inventarioa da bajo coato hace qua aua eatado• 

financieroa •uestren una utilidad m6a alta; ain embarao, loa 

flujos de efectivo hacia la controladora •• •antienen a un 
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nivel bajo dado que la empre1a tiene que reponer los inven

tar io1 a un costo más alto, En forma similar, los cargas de 

depreciaci6n san inadecuados puesto que no reflejan los nue

vos costos que implicarán el reemplazo de la planta y del 

equipo, Estas distorsiones en 11 informacibn contable de las 

1ub1idi1ria• se traap•••n 8 loa e1tado1 financieros del aru

'º 11 h1cer 11 con1olidaci6n, Entonen, 101 eatadoa de re

nlt1do1 para el grupo mo1trarán utilidades que no neceu

riamenu se dejarán aentir como flujo• de efectivo, Elto 

obli11 a las aubeidi1ri11 a eco1p1ft1r au1 11t1doa f inauci1-

ro1 con pr1aupu11to1 de flujo de caja de 1an1r1 que •• pu1-

d11 prevenir te1poradu de poca liquidez que, •in e•barao, 

en 101 eatadoa de re1ult1do1 preaupu11t1do1 pueden m1nife1-

t1r bu1n11 utilidade1, 

Cuando una 1ociedad tiene m6a p11ho1 monetario• que 

acthoa monetarios se dice, en loa medio• cont1ble1, que 

tiene una poeici6n corta, Eau lituaci6n aenera una utili

dad monetaria pue1 101 activo• no monetario• ae revalúan al 

paeo del tiempo cuando bay inf lacibn, no sel loa p11ivoa mo

neterios que permanecen const1nte1 y por lo tanto au poder 

1dqui1itivo se ve disainuldo al mismo ritmo de la inf l1ci6n, 

Eeta poaicibn ea muy común en lu empresa• controladora1 

pues •u• activos, accione• de otras empresas, aon no aoneta• 
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rios y se revalúan, mientras que mantienen pasivos moneta

rias muy grandes en forma de créditos bancarias. Entre m6a 

grande sea le inflaci6n, mayar será la utilidad monetaria. 

En loo estadas financieras propios de la controladora, ante• 

de canoolidarloo can loo del resto de las empre1as del gru

po, pueden manifestarse grandes utilidades para un periodo 

determinado, Pero por el P.fecta de le utilidad monetaria, 

estas utilidades no ae manifieotan cama flujo• de efectivo 

J quizá la controladora tenga problemas de liquidez,· E1ta 

condici6n se ve amplificada par loa e1uda1 de rnultadoa 

de las subsidiarias, como 1e explic6 en el p6rrafa anterior, 

al hacer la cansolidaci6n de eatada1 financieros del grupo. 

Por la tanta, en épocas inflacionariaa, el pre1upueato 

de flujo de caja ae vuelve una herramienta fundamental para 

pronoaticar en forma reali1ta, la liquides futura de la con

troladora, 



Capitulo 5, PLANTEAHIENTO DE LA PROBLEHATICA EN LA TESORERIA 

DE LA EHPRESA CONTROLADORA, 

5.1 Variaciones entre el flujo de caja histbrico y el pre

supuestado. 

a) Causas, 

b) Consecuencias, 

5.2 Diferencias entre los reportes de prbximos vencimien -

tos de operaciones con subsidiarias y los presupuestos 

de operaciones con subsidiarias, 
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5.1 Variaciones entre el flujo de e.aja histbrico 

supuestado. 

el pre-

Como ya se vi6, el objetivo primordial de los presu

puestos de flujo de caja de la empresa controladora es el 

tratar de pronosticar, con cierta precisibn, los movimientos 

de efectivo al corto plazo, En la ¡ran mayorla de los casos, 

loa movimientos reales de dinero no se dan como se hablan 

anticipado originalmente en el presupuesto, Estas variacio

nes se pueden dar de las si¡uientes formas: Que los montos 

de los movimientos sean distintos a los anticipadoa, que su

cedan en periodos distintos a los previstos o a11bos. 

De nin¡uno manera se puede esperar que estos preaupues

tos sean exactoa, menos en tiempos de incertidumbre como ·1os 

actuoles, Pero, si al posar el tiempo J comparándolo• con 

flujos de coja histbricos para los miamos lapaoa, loa presu

puestos ni siquiera morcaron la tendencia ¡lobal de las ne

cesidades de efectivo del ¡rupo, su elaboracibn pierde todo 

valor para la tesorerla de la controladora. Lo grave en e1-

tos casos ea que la tesorerla se vuelve vulnerable ante los 

requerimientos de efectivo a corto plazo, puea el incapaz 

de anticipar situaciones diflciles de liquidez, Las repercu

siones a lo controladora y al grupo pueden aer mu7 dañinas, 
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tanto para su situaci6n financiero como pera 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 BANCOS, normalmente no provocan 

desviaciones significativas al presupuesto por las si

guientes razones: 

Rentos - Son determinados por la controladora y se pa

gan puntualmente una sola vez al mes. 

Avales - En realidall son pocos los créditos que toman 

las subsidiarias por su cuenta y además, los montos que 

pagan n la controladora por su aval son pequeños compa

rados con otros movimientos. 

Dividendos (subsidiarias) - Aunque pueden ser cantida

des grandes de dinero, se pagan uno o dos veces al año. 

Ademhs, la cantidad y el momento de su liquidaci6n son 

determinados con sumo cuidado entre los ejecutivos fi

nancieros de cada subsidiaria los de la contraloría 

y el departamento de planeaci6n financiera de la con

troladora. Normalmente no hay cambios en los pagos de 
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dividendos. 

Otros ingresos - son muy eventuales. 

Dividendos (controladora) - Se establecen cuidadosamen

te por la contralor!a de la empresa controladora. Rara 

vez hay cambios respecto a la cantidad fijada o el mo

mento de su pago. Además se pagan una vez al año, e ve

ces dos. 

Impuestos - Son cantidades que se pagan en perlados muy 

~specificos del año, lo que evita sorpresas. Los pagos 

mensuales son muy predecibles con anticipación y no im

plican montos importantes al compararlos con otros con

ceptos. Los pagos cuatrimestrales y anuales se conocen 

con mucha anticipncibn. 

Aumentos de capital - Se establecen con cautela y con 

bastante previsión, Son operaciones eventuales aunque 

implican montos importantes de dinero, 

Otros egresos - San poco frecuentes. 

Créditos - Los pagos de intereses amortizaciones se 

conocen con anticipación, por lo que casi nunca hay 

desviaciones respecto a lo presupuestado. Tal vez pe

queños ajustes debidos a cambios en las tasas de inte

r6s de los créditos a largo plazo. 

-Los conceptos de las secciones de valores y SALDOS sir-
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ven para monitorear la situaci6n en inversiones, crédi

tos a corto y largo plazo y cuentas de cheques: en rea

lidad ~stán en funci6n de los movioientos del resto de 

los conceptos del presupuesto de flujo de caja, por lo 

que su determinacibn no está sujeta a un pron6stico 

sino a cálculos que balancean el presupuesto (para ver 

como se determinan estos montos, consultar la secci6n 

4,3 de esta tesis). 

-En la secci6n titulada SUBSIDIARIAS se determinan loa 

movimientos que habrán 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 tesorerla corporativa 

debe adaptarse a sus necesidades. Las operaciones im

plican montos de todos tamaños y se realizan con más 

frecuencia que cualquier otra operaci6n qt1e 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 hist6rico ( 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 histbricas respecto a las 

presupuestadas. 

- Desviaciones porcentuales (columnas %) • Son la 

relacibn porcentual que resulta de dividir las 

desviaciones absolutas del párrafo anterior en

tre los cantidades presupuestadas originalmente. 

Es decir 1 es la proporción de las desviaciones 

respecto o las cifras presupuestadas. 

Analizando las desviaciones del anexo A - 9 se puede 

apreciar que los conceptos que más desviaciones provocan son 

los desglosados en las secciones de SALDOS, valores Y SUBSI

DIARIAS. Pero, como ya se explicb, los conceptos en las sec

ciones de SALDOS y valores dependen de los movimientos del 

resto del flujo de caja. Si se presentan desviaciones impor

tantes en los demás secciones, éstas se reflejarán inva

riablemente como desviaciones en los movimientos de vmc:imimt.oo 

einvcrsi<n:<I de valores y en los SALDOS correspondientes. Desde 

este punto de vista, se puede ver que las variaciones en las 
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secciones de valores y SALDOS son causadas principalmente 

por las desviaciones en la secci6n de SUBSIDIARIAS, 

En definitiva, las transacciones que más pueden desviar 

de la realidad al presupuesto de flujo de caja de la contro

ladora son las operaciones con los subsidiarios. Pero el que 

sean los movimientos más frecuentes y que a menudo implican 

las sumas más importantes de dinero no son las rezones de 

fondo por los que, de hecho, e o u son los variaciones de ma

yor importancia. Las causas fundamentales se explican a con

tinuaci6n: 

-La tesorerio de lo controladora tiene una gran sensi

bilidad en aquellos conceptos que le toco definir a 

ella o o la contraloria, por ejemplo los pagos de cré

ditos, nuevos préstamos, dividendos, impuestos, etc.: 

de hecho, todos aquellos que no sean operaciones con 

subsidiarias, Por lo tonto puede prever cambios y anti

cipar ajustes adecuados en estos puntos. Para operacio

nes con subsidiarias depende totalmente de la informa

ci6n que éstos le transmitan y su único medio de prever 

cambios o ajustes son los mismas subsidiarias. 

-Los datos que aparecen en excedentes y fnltnntes de 
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subsidiarias en el presupuesto de flujo de caja de la 

controladora, son el resultado de cálculos en que in

tervienen muchos factores. No as! en los demás concep

tos del presupuesto, que se obtienen de fuentes direc

tas dentro de la controladora. Ampliando este punto, 

cabe explicar que estos montos se obttenen de sumar los 

resul todos de ingresos y egresos a la controladora de 

todas y cada una de las subsidiarias; que para determi

nar los ingresos egresos totales por periodo de cada 

subsidiaria, éstas tuvieron que elaborar sus propios 

presupuestos de flujos de caja, No explicaremos como 

elaboran sus presupuestos, pero es necesario aclarar 

que están sujetos a diversos agentes externos, que son 

los QUC a menudo desvlan a los presupuestos de la rea

lidad, como pueden ser los cuentas por cobrar y pagar, 

compra de inventarios cuyos precios han aumentado, etc, 

En resumen, el pronosticar los movimientos tata-

les de las subsidiarios a la controladora es uno labor 

compleja, sujeta o 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 
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lograr pron6sticos acertados, Hay unos que deliberadamente 

"ajustan" los presupuestos de tal manera que anticipen flu

jos no tan buenos como los que en realidad creen que habrán. 

De esta forma, cuenda pase el tiempo y las operaciones rea

les sean m&s favorables a la tesoreda corporativa que laa 

pronosticadas, el tesorero de la subsidiaria cree que reci

birá una felicitaci6n de la controladora por haber logrado 

mejores resultados que loa provistos, Otros tesorero• sim

plemente se "acolchonan", ea decir, ajustan sus presupuesto• 

de tal manere que muestren f lujoa menos favorebles a la con

troladora respecto a los que en realidad eati•an que habrin, 

de tal manera que se sienten protegidos contra posibles con

tingencias. De este forma, si surgen problemas, tendr6n un 

margen amplio de dinero al cual recurrir evitando as! posi

bles llamadas de atención, Algunos otros tesoreros tal vez 

sean descuidados al elaborar sus presupuestos, sobre todo 

cuando la aubsidiaria tiene excedentes de efectivo muy altos 

invertidos en la controladora y por lo tanto no sienten la 

necesidad de llevar un control riguroso sobre los pronósti

cos, En esta situación los tesoreros de laa subsidiarias a 

menudo asumen la actitud da "lQu6 podda pasar en el peor 

de los casos? 11
1 es decir, tratan de elaborar presupuesto• 

pesimistas pues tienen reservas a las cuales recurrir si 

se llegara a dar una situación dificil, 
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b) Consecuencias, 

El presupuesto de flujo de caja de una empresa contro

ladora puede prever que las subsidiarias requerirán grandes 

cantidades de efectivo en corto plazo. Entonces la tesorerla 

de la controladora buscará la manera de que loa fondos estén 

diaponibles cuando se necesiten. 

Si la controladora tiene excedentes de efectivo aufi

cientea para cubrir las necesidades de la• subsidiarias, los 

invertirá a plazos muy cortos, de semana a semana o de dla 

en dla, para poder disponer de ellos sin dificultad, Pero, 

si los pron6sticos fueron equivocados y laa subsidiarias en 

realidad no necesitaron de estas reservas, la empresa con

troladora absorve un costo de oportunidad, Este costo es el 

dinero que dej6 de ganar por invertir sus excedente• en ins

trumentos que le permiten vencimientos cortlsimos de unos 

cuantos dlas, normalmente reporto• sobre Cetea. Si hubiera 

invertido este dinero en otros instrumentos más atractivos, 

por ejemplo papel comercial extrabursátil cuyo vencimiento 

normalmente es de 30 dlaa, podrla haber obtenido una tasa 

de interés de varios puntos porcentuales arriba de los re

partos sobre Cotes, Si se traduce esta diferencia a pesoa, 

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

En caso de que la controladora no tenga excedentes para 

cubrir los requerimiento• temporales de efectivo, recurrirá 

a financiamientos externos {en el inciso c de la secci6n 4,5 

se analizan las alternativas más comunes), Estos financia

mientos implican un costo para la controladora; los intere

ses, Si sucede que lee subsidiarias nunca emplearon estos 

fondos extras debido a que los pron6sticos no eran correc

tos, entonces la tesorer!a corporativa mantendrá invertidos 

estos recursos a plazos cort!simos, en su intento por man

tenerlos disponibles, La diferencia entre los intereses co

brados por las inversiones y los pagados por los créditos 

será el costo absorvido por la controladora; las tasas de 

interés suelen ser mucho mayores para los préstamos que para 

los inversiones por lo que la tesorería corporativa debe em

peñar grandes esfuerzos para evitar que se presenten situa

ciones como ésta, 

También puede suceder que el preaupuesto de flujo de 

caja de la controladora anticipe sobrantes de efectivo en 

el corto plazo, Si el pron6stico es equivocado pero la em

presa tiene excedentes suficientes, no tendrá problemas, Pe

ro, si al pasar el tiempo en vez de excedentes tiene de he

cho faltantes y la empresa no tiene reservas suficiente• en 
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valores negociables, la tesorería corporativa puede aún re

currir a sus lineas de crédito. Si éstas están saturadas, 

tal vez puedo tramitar al vapor olg6n crbdito de emergencia, 

que son muy coros. La situaci6n puede llegar a ser tan cri

tica que ya no importará cuanto cueste el crédito, sino 

cuando se hace efectivo. 

Los anteriores pueden considerarse como casos extremos 

que pueden llegar a darse muy rara vez. Pero si las técnicas 

de pronbsticos no son adecuadas y los presupuestos no est~n 

anticipando siquiera una idea del futuro, entonces solo es 

cuesti6n de tiempo para enfrentarse a una situaci6n de és

tos. 
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5,2 Diferencias entre los reportes de prbximos vencimientos 

de operaciones con subsidiarias los presupuestos de 

operaciones con subsidiarias, 

Este tipo de problema se ilustrará a continuaci6n con 

un ejemplo: 

Como se puede ver en el reporte de pr6ximos vencimien

tos de inversiones de subsidiarias del anexo A - 1, en la 

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 se establece que eaa 

misma semana, la empresa Lamex retirará 66,6 millones de pe

sos de la controladora, A primera vista puede parecer que 

no hay congruencia entre los reportea de pr6ximoa 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 diferencia• no implica necesariamente 

que haya incongruencias, Para explicar lo anterior analice

mos solo 3 caminos, de entre los múltiples que puede tomar 

la subsidiaria: 

- Tal vez la empresa Lame• 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 1 las qú.e mejor le convengan a su estra

tegia de pagos para esa semana. En este ceso no habrla des

viaciones respecto a lo presupuestado. 

- Otra acci6n que puede estar ideando el tesorero de 

Lamex, es retirar los 108,9 millones para el pago de sus 

compromisos presupuestados algunos otros imprevistos, 

reponer 42.3 millones a 6ltima hora del viernes da esa sema

na, Esta operaci6n arrojarla 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: Le 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

llonea de egresos, tal vez el lunes, e ingresos por 800 mi

llones, tal vez el viernes, que presupuestar un saldo igual 

a cero en operaciones con subsidiarias). Por eso, regresando 

al ejemplo, la diferencia de 42 ,3 millones en los flujos 

reales puede causar descompenseciones temporales de reservas 

a la tesorerla 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, además de posibles problemas para la tesorería 

corporativa. 

Podríamos citar muchos ejemplos similares pero llega

riamos a lo mismo: Los reportes de pr6ximos vencimientos 

muestran incongruencias con los presupuestos de operaciones 

con subsidiarias. 

lQué puede hacer la tesorería corporativa para evitar 

que esto sucede? Se he sugerido que se le de autoridad a la 

tesorería corporativa sobre las tesorerias de las subsidia

rias para que hta evite que aquéllas inviertan su dinero 

a plazos en que ya han cubierto su presupuesto de egresos 

con otras ·inversiones, de tal forma que no pueden sacar más 

dinero del que originalmente presupuestaron, Otra alterna

tiva serla que la tesorer!o corporativa no entregara a les 

subsidiarias el efectivo que pasare más allá de lo que pre

supuestaron originalmente, aunque el dinero fuera de les 

propias subsidiarias, En fin, se podrían idear muchas alter

nativas impositivas; pero s6lo conducirían a agravar los re

sultados de los presupuestos, ye que los tesoreros de las 

subsidiarias 11 acolchonar!an 11 aun más los presupuestos, pues 

sabrlan que si cometen un error en sus pron6sticos le teso-
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reda corporativa les negada 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 reportea de próximos venci

mientos y los presupuestos de operaciones con subsidiarias 

son, de hecho, un indicativo de las diferencias que habri 

entre los mismos presupuestos los flujos de caja históri

cos. Por lo tanto entre mayores sean estas diferencias, me

nos están sirviendo los presupuestos, 

Tomar las medidas impositivas anteriores serla coao 

tratar de amoldar la realidad a los presupuestos, cuando lo 

que se busca es que estos Últimos sean loa que se parezcan 

a la realidad, Cuando los presupuestos de operaciones con 

subsidiarias pronostican con precisión los movimientos rea

les, no se manifiestan las que en un principio parecian in-

congruencias entre los presupuestos los reportes de próxi-

mas vencimientos de operaciones con subsidiarias. 

La tesoreria corporativa debe buscar los medios para 

que las subsidiarias elaboren presupuestos más exactos, Debe 

elaborar una metodologia en que las experiencias pasadas 

sirvan para aprender y lograr asi mejores resultados en el 

futuro, 



Capitulo 6. PLANEACION Y CONTROL. 

6,1 El papel de la tesoreria de la empresa controladora, 

6,2 Metodologia para la planeaci6n y el control, 

o) Lapsos que abarcan los presupuestos. 

b) Retroalimentaci6n de las desviaciones de las ope-

raciones reales respecto a las pronosticadas. 

c) El papel de las subsidiarias, 

d) Verif icaci6n de los reportes de las subsidiarias, 

e) Planeacibn a largo plazo, 

6,3 Reportes significativos s generar. 
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6,1 El papel de la tesorería de la empresa controladora. 

En muchas empresas controladoras se planea el manejo 

del efectivo sin tomarse la precauci6n de verificar, al pa

sar el tiempo, que tan acertados han sido al hacerlo, En los 

casoo en que no se lleva una comparaci6n de los datos hist6-

ricoa con los pronosticados, normalmente los presupuestos 

tienen poco en común con los movimientos reales del dinero. 

En este capitulo se plantea una estructura de planea

ci6n J control, que consiste en un circulo en el que la in

formaci6n hist6rica se retroalimenta a los responsables de 

haberla pronosticado de tal manera que la analicen, apren

dan de ella y la usen para generar el pron6stico del si

suiente periodo a presupuestar. 

Como se vi6 en el capitulo 5, los movimientos que más 

deniaciones causan entre el presupuesto de flujo de caja 

J el hist6rico, son las operaciones con las subsidiarias, 

por lo que el mecanismo de control debe ser diseñado con 

énfasis especial en estas operaciones, 

La funci6n que desempeña la tesoreria de la controla

dora en este mecanismo es de vital importancia, ya que en 
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elle se manifiesten les deficiencias en le pleneaci6n del 

efectivo de las empresas del grupo y este hecho la convier

te en el punto ideal para iniciar le ecci6n correctiva, 

Mientras cuenten con el respaldo de la empresa controladora, 

las subsidiarias no se preocuparán si sus presupuestos son 

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

Al implementar el sistema de planeeci6n y control del 

efectivo, es muy importante la actitud de la tesorerie cor

porativa frente al aprendizaje de las tesorerías de las sub

sidiarias¡ debe hacerlas comprender que se desean pron6sti

cos exactos, pero no puede esperar resultados inmediatos al 

pedir cambios en procedimientos que pueden tener años ha

ciéndose de la misma manera. Mientraa las subsidiarias asi

milan y entienden la nueva metodología, le teaoreria corpo

rativa debe apoyarlas cuando cometan errores; a la larga, 

al sentir este apoyo, los tesoreros de las subsidiarias es

tarán en mejor disposici6n de tomar mayores riesgos al tra

tar de hacer pron6sticos más exactos, 

Al diseñar el método de pleneacibn y control se he to

mado en cuente le necesidad de que sea lo más sencillo posi

ble, Es mejor contar con un sistema que sea fácil de operar 

y comprender, que con uno sumamente sofisticado, de dificil 
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interpretaci6n y que solo algunos sabrán emplearlo. 

Para lograr el éxito en el uso de este mecanismo, es 

necesario que la tcsorerla corporativa cuente con el apoyo 

de los directores y gerentes f inancicros de todas lee 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 pron6sticos a la tesoreria 

corporativo. Por ésto, la tcsoreria 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 Hetodolog{e pera le pleneeci6n el control, 

Al emplear un mecanismo de planeación y control del 

efectivo es necesario que exista une comunicación eficiente 

entre todos los elementos que intervienen en el mismo, ésto 

es especialmente importante para grupos arandes de empresas, 

Para loarar lo anterior, la teaoreria corporativa debe enca

ainar sus esfuerzos hacia 2 aspectos fundamentalea: 

- Uniformar criterios, Debe establecer un lensuaje co

a6n 1 homogéneo en la información que las subsidiarias pro

porcionarán a la controladora y en la forma que se deberá 

presentar, Si se logra eata uniformidad de criterios, la te

sorerla corporativa evitará errores debidos a interpretacio

nes subjetivas, 

- Establecer los procedimientos, Los procedimientoa dan 

una sucesión cronol6sica de las operaciones y mercan el or

den de une cadena de operaciones sucesivas, siempre dentro 

de la politice establecida r hacia la meta predeterminada. 

Los procedimientos indican claramente que ha de hacerse y 

quien ha de ejecutarlo, 

Se recomienda que tanto los criterios como loa procedi-
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mientas se impriman en forma de manual que explique como 

funciona el método, que objetivos se pretenden alcanzar, 

cual es el lenguaje común, la secuencia cronolbgica en 

el flujo de la informaci6n y quien es el responsable de 

cada actividad dentro del sistema de pleneaci6n y control 

'del efectivo. Estos manuales además facilitan el entrena

miento de nuevos 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 volúmenes y montos de operacio

nes con subsidiarias, el tiempo que le toma a la tesorería 

corporativa el conseguir fondos adicionales, lo 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 más adecua

dos para los presupuestos de cada controladora en particular 

(En la sccci6n 4.3 se puede consultar informaci6n adicional 

al respecto). 
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Para la controladora Grupo Industrial S,A, de C.V. 

sus subsidiarias se encontró adecuado usar lapsos de 3 me -

ses para sus presupuestos de flujo de caja. Las 2 primeros 

meses desglosados en periodos semanales para mayor exacti -

tud (ver anexos A-6 y A-7). Sin embargo, estos presupuestos, 

aunque 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 próximos 3 meses, Los flujos de 

caja históricos se elaboran mensualmente y abarcan el mes iE 

mediato anterior (ver anexo A-8), asl la tesoreria corporati 

va tambibn dispondrA 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) Retroalimentación de las desviaciones de las opera

ciones reales respecto a les pronosticadas. 

Los medios de control son aquellos instrumentos median

te los cuales las personas encargadas del control, se ente

ran de como se están llevando a cabo las operaciones y de 

cualquier desviación respecto de lo planeado, Cuando se dice 

que una operaci6n está controlada, no quiere decir que la 

misma se sujeta siempre a un plan, sino que si ocurre alguna 

desviaci6n del curso establecido, la misma es manejada me-
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diente ajustes apropiados, 

Se ha dicho que le comperaci6n de resultados reales con 

los datos presupuestados es una parte importante del proceso 

de control, Si una varisci6n es significativa debe ser obje

to de una invcstigsci6n esmerada por parte de ls edministra

ci6n responsable, para determinar sus causas fundamentales: 

porque son loe causas y no los resultados los que requieren 

remedios mediante acciones correctivas apropiadas. 

Al hablar de control se asume entonces la necesidad de 

una retroalimcntaci6n: Cuando se detecta una desviacibn en 

lo planeado se dispara un mecanismo que inicia las correc

ciones y los ojustes necesarios. A continuaci6n, se expone 

un método para la planeaci6n y el control en el manejo del 

efectivo de la empresa controladora, que se puede apreciar 

en forma esquemática en ls figure 6-1 y en el que le retro

alimen taci6n es le funci6n medular del mismo:• 

- La tesorcria corporativa elabora el presupuesto de 

operaciones con subsidiarias (anexo A-6) a partir de le in

formeci6n recibida de las mismas subsidiarias: con el ante

rior y con los datos que recabo en la misma controladora, 

desarrolla el presupuesto de flujo de ceja de le empresa 

• Se ilustrará el método con los presupuestos 1 reportes de 

la controledore Grupo Industrial S,A, de C,V, 

1 



TESORERIA DF LA CONTROLAOOM 

·Desarrolla el nurvo presupuesto de !El----, 
flujo de caja del grupo. 

-Posterionnente elabora el flujo de 
caja histórico con los datos reales . 

.--------------< -Determina los montos de las variacio 

Los nvntos de las desviaciones 
son conunicac.las a los responsables 
de elaborar los presupuestos en: 

ncs entre los anteriores, -

ARL;,\S DE lA CONTHOLAOOM 

Los nuevos presupuestos 
son entregados a: 

Proceden a: ,------------t---,Ht---:_-:_-:_-:_-_-:_-:_-:_-:; ____ ~ 
~1.-1-nv-e-·s_t_i-ga_r_c-au_s_a~s 2. Encauzar medidas 3. Considerarlas nl DEPTO. DE PLANF.ACION ~ 
de desviaciones y correctivas y preven elaborar subsecuen- FINANCIERA DE lA 
reportarlas a: ti vas. - tes presupuestos. COITTROLADORA 
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~-------------------------+-t:i>I preventivas y 

1 . Inves tlgar causas 
de desviaciones y 
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Ll\S SUBSIDIARIAS 
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elaborar suhsccucn· 1+----' 
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F!G. 6-1 . Esquema del método de planeaci6n y control de los recursos 
financieros de Ja empresa controladora. 

correctivas, 
-Verifica infonna
ci6n y rroni torea 
resultados. 
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controladora (anexo A-7), 

- Al pasar el tiempo, un mes paro el caso de la contro

ladora Grupo Industrial S.A. de C.V., la tesorer!.a corpora

tiva elabora el flujo de caja hist6rico de la controladora 

poro el mes inmediato anterior (anexo A-8); comparándolo 

con el presupuesto de flujo de caja de la controladora 

(anexo A-7), para el mismo lapso, desarrolla el reporte de -

dcoviaciones del flujo de caja histbrico respecto del presu

puestado (anexo A-9), En ~ste se pueden apreciar las varia -

cianea tonto en términos absolutos como porcentuales (En el 

inciso a de la sccci6n 5.1 se explica como se calculan). AnA 

!izar.do estas desviaciones lo tesorcrio corporativa inicio -

el proceso de retroolimentoci6n, que se divide en 2 partes -

principales descritos a continuoci6n. 

- Por un lodo se entrego el reporte de desviaciones del 

flujo de caja hist6rico respecto del presupuestado (anexo -

A-9) o los ejecutivos responsables de generar la informa

ci6n que se obtiene de la misma controladora, para que de 

terminen las rnzones de las variaciones, las consideren al 

hacer el siguiente presupuesto y elaboren los reportes don

de explican las causas de las mismas. Con estos reportes el 

departamento de planeaci6n financiera y los directivos de 
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la controladora podrán monitorear el comportamiento y los 

resultados do las distintas áreas conforme pass el tiempo, 

- Por otra porte está la informaci6n generada en las 

subsidiarins. Para poder analizar las desviaciones causadas 

por las subsidiarias, se tienen que comparar los movimientos 

histbricoa con los presupuestados, pero para cnda una de 

ellgs por separado, de tnl manera que los tesoreros de cada 

subsidinrin tengan una clara idea de las variaciones causa

das por su empresa. Para lograr lo anterior, la tesorería 

corporativa elabora el reporte histórico do operaciones con 

subsidiarias (anexa A-10) que, al ser comparado con el pre

supuesto de operaciones con subsidiarias (anexo A-6), da co

mo resultado las desviaciones del reporte histbrico respecto 

del presupuestado de operaciones con subsidiarias (anexo 

A-11). Este Óltimo se entrega a loa ejecutivos de las subsi

diarias responsables de elaborar los presupuestos de flujo 

de caja, para que investiguen las ra~ones de las desviacio

nes, las tomen en cuenta al clabornr el siguiente presupues

to las reporten al departamento de planeaci6n financiera 

de la controladora 

diarias. 

n los directivos de las mismas subsi-

- Por último, y para cerrar el circulo del mecanismo 
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de planenci6n control, los ejecutivos responsables de 

elaborar los presupuestos de flujo de caja de las subsidia

rias entregan sus pronbsticos para el siguiente lapso a 

la tesorería corporativa. Lo mismo hacen los ejecutivos de la 

controladorn que proporcionan informnci6n que se emplea en el 

presupuesto de flujo de cnja de la controladora, toles como 

pngos de jmp11estos, dividendos, avales, rentas, aumentos de 

capital, etc, También es importante que lo tesorcr!n corpora

tivn actualice y omplíc cado meo su reporte de pr6ximos pagos 

de crbditos n corto y largo plazo (anexo A-4), para emplear

lo luego en el presupuesto de flujo de caja de la controlado-

rn. 

e) El papel de las subsidiarias, 

La tesorería corporativa conoce las dcsvlnciones de las 

cifras histbricas respecto de las presupuestadas de cada -

subsidiaria, pero no puede saber por si misma las razones 

que las originaron. 

Al recibir de la controladora el reporte de las varia

ciones de los movimientos reales respecto de los presupues

tados, las empresas subsidiarias deben proceder a definir 

las causas de las mismas, investigando las desviaciones sig~ 

. 1 
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nificativos de sus propios presupuestos. Las comparaciones 

de las cifras reales con las previstas pueden poner de mani

fiesto importantes factores 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 recaudación 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 tesorcda de la empresa subsidiaria 

haca los averiguaciones necesarias y determine las razones 

de las variaciones, se presentará la necesidad de reencauzar 

uno acción especifica, contando can la contribuci6n del área 

responsable para que participe en la solución. 

Finalmente, la tesoreria de la subsidiaria elaborará 

un reporte en el que indique las causas de las desviaciones 

laa acciones emprendidas para su soluci6n, Enviar6 éste 

a los directivos de la subsidiaria y al departamento de pla

neo.ci6n financiera de la controladora, el cual debe estar 

al tanto para poder asesorar a la subsidiario al determinar 

las medidas correctivas. 
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d) Verif1caci6n de los reportes de los subsidiarias, 

El departamento de planeaci6n financiera debe asesorar 

a las empresas subsidiarias en la búsqueda de acciones 

correctivas en caso de encontrarse desviaciones de importan

cia, en la comparaci6n do cifras hist6ricas con las presu

puestadas. 

Por otra parte debe vigilar el comportamiento de los 

pronbsticos de cada empresa, para ver su tendencia. Para és

to, la empresa subsidiaria le enviará sus propios presupues

tos de flujo de caja y el flujo de caja hist6rico de cada 

mes, as! como los estados de cuentas de cheques. Asi, el de

partamento de planeacibn financiera tendrá herramientas para 

comprender loa problemas que afronta la tesoreria de cada 

empresa y podrá verificar, al comparar los subsecuentes pre

supuestos con loa flujos hiatbricos, que los acciones 

correctivos tomados por la subsidiario efectivamente están 

surtiendo los efectos esperados. 

Es importante que el dcpartamiento de planeoci6n f inon

ciera disponga de los estados de cuentas de cheques de las 

subsidiarias pnrn que puedo corroborar que por un lado los 

tesoreros no guarden ahí dinero sobrante con el afán de 
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ajustarse a los presupuestos entregados a la tesoreria cor

porativa 1 por el otro, para verificar que no mantengan en 

.elles saldos promedios diarios mayores a los permitidos para 

cada una de las subsidiarias, 

De vez en cuando el departamento de auditoria interna 

de la controladora deberá efectuar auditorias a las subsi

diarias, para verificar que la informnci6n que se haya pro

porcionado a la controladora haya sido veridica, De esta ma

nera las subsidiarias entregarán siempre la informaci6n 

real, ante la posibilidad de sufrir una auditoria en cual

quier momento. 

e) Ploneoci6n a largo plazo, 

Los ejecutivos financieros de los empresas del grupo 

deben revisar y ampliar peri6dicamente sus presupuestos de 

efectivo a largo plazo, En ellos deben contemplar s6lo aque

llos movimientos que impliquen montos importantes de dinero, 

tales como aumentos de capital, dividendos, inversiones y 

pr~stemos importantes, etc. Estos presupuestos deben ser re

visados por el departamento de planeaci6n financiera, Con 

los de todas las empresas del grupo se hace el presupuesto 

de efectivo n largo plazo de la controladora (anexo A-5), 
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definiendo las posibles fuentes de financiamiento, La teso

rería corporativa debe negociar, con bancos y cosas 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 tesorería 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 necesite11 los fondos, sobre todo en épocas 

en que los créditos están muy restringidos. 
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6,3 Reportes sisnificativoe a generar. 

A continuoci6n se muestra un resumen de los presupues

tos, rcporte9 y controles que deben elaborar cada uno de los 

elementos que intervienen en el mecanismo de planeaci6n y 

control de los recursos monetarios de la empresa controla

dora: 

Tesorcrla de le empresa controladora: 

- Presupuesto de operaciones con subsidiarias. 

- Presupuesto de flujo de caja de la controladora, 

- Flujo de caja histbrico de la controladora, 

- Reporte histbrico de operaciones con subsidiarias, 

- Reporte de desviaciones del flujo de caja histbrico 

respecto del prcsupuestodo. 

- Desviaciones del reporte histbrico respecto del pre

supuesto de operaciones con subsidiarios, 

- Reporte de prbximos pagos de créditos a corto y largo 

plazo, 

- Presupuesto de afectivo a largo plazo de la contro

ladora, 

Contraloria de la controladora: 

- Reporto de las cousns de las desviaciones entre las 

cifras de la controladora que le toca presupuestar 



-121-

y sus históricas correspondientes, 

] Tesorerias de empresas subsidiarias: 

- Presupuestos de flujo de caja de las subsidiarias, 

- Flujos de caja históricos de las subsidiarias, 

- Reportes de las causas de les desviaciones entre los 

presupuestos de flujo de caja y los flujos de caja 

históricos de las subsidiarias, 

- Presupuestos de efectivo a largo plazo de las subsi

diarias, 

Es muy recomendable no sobrecargar estos informes con 

datos y cifras inútiles que sólo harian m~s tardada su ela

boración, Ademh, se debe saber sacrificar la exactitud ri

gurosa de los números a cambio de la rapidez en su comuni

caci6n. Es evidente que cifras rigurosamente exactas, pero 

dadas con retraso, con frecuencia no presentan más que un 

interh histórico sin valor paro una acción inmediata y 

eficaz, 



Capitulo 7. CONCLUSIONES, 

7.1 Resultados esperados de la metodologia para la plansa

cibn y el control. 

7.2 Contcstscibn a los objetivos. 
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7 .1 Resul tedos esperados de la metodología pare la planea

ci6n 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, adem6s, deben 

ir incorporando poco a poco o todas las áreas de sus empre

sas. El lograr pron6sticos exactos puede ser un reto muy 

grande para tesoreros a los que, por un lado, la compañia 

controladora de sus empresas les exigen mayor precisi6n en 

sus pron6sticos, mientras que por el otro, los directivos 

de sus empresas les hacen cambios de Última hora en cuestio

nes que comprenden flujo de efectivo, 

Los tesoreros pueden estar en la mejor diapoaici6n de 

hacer mejores presupuestas. pero paro lograrlo deben involu

crar a todos aquellas personas que estén relacionadas de al

guna manera con el movimiento del dinero del negocio. El me

canismo de planeaci6n y control, al exigir una justificaci6n 

de las desviaciones de lo originalmente proyectado, ayudará 

a los tesoreros o desmotivar decisiones impulsivas, fomen

tando que sean tomadas con mayor anticipaci6n y previsi6n. 

En la medida que ésto se logre, se avanzará en la direcci6n 

deseada. 
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7,2 Contestaci6n a los objetivos, 

Como se vi6 en la secci6n anterior, la metodologia 

planteada poro la planeoci6n y el control del efectivo pro

mueve que las decisiones referentes a los movimientos reales 

del dinero, sean más apegados a los presupuestos originales. 

Si lo anterior se logra en las subsidiarias, la tesore

ria de la empresa controladora estará sujeta a menor incer

tidumbre en sus perspectivas referentes a la contrataci6n 

de cr6ditos y colocaci6n de inversiones, Esto se debe a que 

podrá buscar y pactar con todo anticipaci6n lo mejor alter

nativa para cubrir sus necesidades financieras. Por otra 

parte, al tener predicciones relativamente buenas de su li

quidez futura, puede disminuir sus reservas en valores para 

reducir su endeudamiento 1 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 uno adecuado metodologta de ploneaci6n 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 basándose en 

em'presas controladoras grandes, cabe aclarar que las ideas 

y conceptos fundamentales aon aplicables también a empresas 

controladoras pequeñas. 



A N E X O S, 



SI)! !E 

;!) 12 85 
19 12 85 
10 12 85 
31 12 85 

18 12 85 
31 12 85 

13 12 85 
;!) 12 85 
17 12 85 

6 12 85 

2 31 12 85 
2 ll 12 85 
2 9 12 85 
2 27 11 85 

2 27 12 85 

A 

1 86 
1 86 
1 86 
1 86 

1 86 

1 86 
1 86 

1 86 

1 86 
1 86 
1 86 

1 86 

1 86 

9 1 86 
9 1 86 
9 1 86 
9 1 86 

1 86 

10 1 86 

-125-

G!1.1R) INOOSJ'RIAI., S.A. !E C,V, 
INVERSIONES !E SUBSJDIARIA5. 

PRlX!MlS VINCll!llNIDS, 

l}1PRES'. TASA Il&UR'IE 

~ 66.))% 12.0X>,OOJ 
IJl1EX 66,))% 4,0X>,CXO 
IJl1EX 65,00% 73,000,000 

RlllA 66,))% 21,0CO,(O) 

1D'LIL 110,000,000 

TR/CIDMEl( 66,))% 17,000,000 
IJl1EX 66.Jlt 41,CXXl,CXX> 

10'LIL 58,0D,COJ 

LN'EX 65,00% 21,000,000 
·m:nw. 66.m 2,0CO,OCO 

siw- 66,))% 35,000,000 

1D'LIL 58,000,000 

l.Nt:X 65.00% 62,355,987 

l.Nt:X 66,))% 12,ClXJ,COJ 
siw- 66.ll% 20 1 Cl)) 1 CD) 

lfXOON 65,00% 2 ,(J)J 1 ())) 

lf:.1COON 65,00% 3,CDJ,CO> 

'Bl'LIL 37,000,000 

LN'EX 66,ll% 7,843,ta! 

= !.V.A. 

283,364 42,3)5 
101, 721 15,258 

2,990,CXX> 448,'.00 
76,2!1:> 11,444 

3,451,375 517,706 

494,071 74,111 
223,422 33,513 

717,493 107,624 

934,932 140,240 
65, 392 9,llO'J 

1,335,002 200,262 

2, 335,406 33J,311 

3,664,482 S't9,672 

196, 175 29,426 
363,288 S't,493 
110,411 16,562 
219,041 32,856 

888,915 133,337 

199,464 29,9;!) 

A-1. rerom !E PRlX!MlS VINCIMilNlDS !E INVEllSIDIES !E ~IDIARIA5 
EN LA CDtffi()LA!DRA. 

31-12-85 

10'LIL 

12,325,869 
4,116,979 

76,438,'.00 
21,087,734 

113,969,001 

17,568,182 
41,256,935 

58,825,117 

22,075,172 
2,075,:!Jl 

36,535,344 

00,685,717 

66,570,141 

12,225,001 
:!J,417,781 
2,126,973 
3,251,897 

11,022,252 

8,072,992 



S!M !E 

2 12 85 
10 12 85 

3 12 85 

16 12 85 

9 12 85 

31 10 85 

2 12 85 
13 12 85 

31 12 85 

A 

1 86 
1 86 

1 86 

1 86 

1 86 

1 86 

1 86 

10 1 86 
10 1 86 

10 1 86 

13 1 86 
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GRlJRl JNOOSl1UAL S.A. !E C, V, 
PRESl'IMJS A SUB.5IDIARJA5, 

PIDXIMlS \'l:NCoomI!JS, 

!}ll'Rf.SA TASA IMIUIOE 

S!CDSA 82,00% 45,00J,COO 
WlW\ 82.Cll% 26,00J,OOJ 

'IDTAL 71,00J,OOJ 

'lll/ClltlEX 82.00% 9,00J,CX:O 

WlW\ 83.00% 69,00J,COO 

lMSA 82.00% 16,COO,COO 

MElCOON 78.00% 51,COO,COO 

lmEl 82.00% 4.0X>,COJ 
lElff.5 82.00% 9,COJ,COJ 

1DTAL 13,llXJ,OOJ 

JltiA 83.00% 7,COO,COO 

INlERFS r.v.A. 

3,133,972 470,096 
1,343,452 201,518 

4,477,424 671,614 

626,795 94,019 

3,476,844 521,527 

1,078,356 161,753 

7,629,039 1,144,356 

350,466 52,570 
566, 137 84,921 

916,603 137,4!ll 

208,427 31,264 

A-2, RERJKJE !E OOXIMlS \'l:NClMIJ:NIDS !E PRFSl'JMlS A SUBSIDIARJA5 11lR 
PAIOE !E !A CDN'IRJl.NllRA. 

3HHl5 

'IDTAL 

48,004,068 
27,544,970 

76, 149,038 

9,720,814 

72,998,371 

17,240,109 

'1,773,395 

4,403,036 
9,651,058 

14,054,093 

7,239,691 



SiM 

2 
2 

3 
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GRIJR) !llWSilUAL S,A, !E C. V, 
llMl'.SIONES !ll 11-\NC'A Y 001.'iA, 

PRJlOMJS V!!ICJHIEmDS, 31-12-85 

!E A !NSTI10C!DN = IMIUR'lll JNl'ERES 'lDTAL 

2 12 85 1 86 MWlf.X 66,!ilt 23,00J,OX> l,2'J9,027 24,299,027 
23 12 85 1 86 IB<ml'AL 67,80% 00 100)1 CO'J 1,486,027 81,486,027 
31 12 85 1 86 OPrnA!DRA 66,'.íl% 21,000,000 76,521 21,076,521 

1 86 'lOTAL 124,000,00J 2,861,575 126,861, 575 

3 12 85 1 86 OmwDRA 68.70% 122,00J,OOO 7,118,449 129,118,449 
31 12 85 1 86 Pllllllll& 67 .00% 43,00J,OOO 236,795 43,236, 795 

1 86 'lOTAL 165,000,000 7 ,355,244 172,355,244 

24 12 85 1 86 IIMlU.'J 66.20% 72,812,491 1,848,839 74,661,3JO 
16 12 85 1 86 9)111-X 65,00% 43,000,00J 1,684,658 44,684,658 

1 86 'lDTAL 115,812,491 3,533,497 119,345,988 

27 12 85 8 1 86 PIVBURSA 67,757. 51,147,768 1,139,264 52,287,032 
16 12 85 8 1 86 SJltX (/),10% 28,927 ,447 1,259,572 J0,187,019 

1 86 'lDTAL 00,075,215 2,398,836 82,474,051 

2fj 12 85 1 86 FllWEC 66.457. 31,000,000 790,118 31,790,118 

18 12 85 10 1 86 fllW.Ec 65.85% 17,651,916 732,458 18,384,374 
23 12 85 10 1 86 PIVBURSA 69.257. 11, 145,029 380,610 11,525,639 

10 1 86 'lOTAL 28,796,945 1,113,068 29,910,013 

JO 12 85 13 1 86 OP!lWDRA 67.857. 1,cro,COJ 182,173 7,182,173 

A-3, RElURlE !E PIVXJH)S V!NCllfilN'lOS !E INVOOIDNES !E !A OlNOOLAlllRA 
!ll 11-\NC'A y lll!S\. 



rnvro INOOSfl\ú\l. S,A, [E C,V. 
0®1105 A (DR10 Y WllD Pl;\ID, 

l'RJXIMJS PNDS. 31-12-85 

SEM tY.Cll\ lNb'TI'lUC!DN Cl<EDIID aJN<l1'10 PERIOID TASA MlITTO SAUl) 

1 86 IWWIEX SlNDlOl!Ol IN1ERES 3 12 85 1 86 85.30% 32,600,959 
1 86 !WlAMEX SDIDICALO 1 N1JIITI2/CION 3 10 85 1 86 !:il,OlJ,OOJ IUJ,OCV,c:oJ 

'IRIMfsrnAL 

13 1 86 (D~IEJ( D!RF.CID lNIERf1l 12 ll 85 13 1 86 82.00% 12, 535,890 
13 1 86 OJMm!EX DIREClD mJKr!ZAC!ON 12 11 85 13 1 86 90,0CO,(O) o 

1 

'1A 1 86 <mt»IEX SlND!Ol!02 IN1ERES 24 12 85 24 1 86 84,(()% 14,370,411 
.... 
"' "' 1 

2 86 B/\NAM):l{ SlNDICALO 1 !NlliRE.5 3 1 86 2 86 85.30% 28,978,630 

25 2 86 OJti*IEX SlNDIGllD 2 INlllIBS 24 1 86 25 2 86 84.roz 14,833,973 
25 2 66 C!JlfEM>E( SlNDIOl!02 IKJRTIZAC!ON 24 ll 85 25 2 86 25,0CO,OCO 175,0CO,OCO 

1RDlfSrnAL 

10 3 86 !WlAllEX SDIDIOl!O 1 INIERF.S 2 86 3 86 85.30% 26,174,247 

13 25 3 86 C!JlfEM>E( S!NDIGllD 2 lN1ERF.S 25 2 86 24 3 86 84.60% 10,951,644 

A-4, RERlR'IB [E PIOX!MlS PNDS [E OlED!105 A OJR!O Y l;\RlJJ lUlD 00 lA CDmroLA!llRA. 
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GIG./ro lNWSTIUAL S, A, JE C. V, 
PRF.5UHJESIO !E EFECTI\IJ A L\R!D PWIJ, 

(MJllDIES !E !WS), 

rnE!{) JULIO 
Pago de cr&:litos (199.5) Pago de creditos 
~llaci6n innlleble controladora (37.0) Venta de acci""5 de Tuslmr 

t.mmto CBp!tal a lmsa 
'Jl'LIL (236.5) 

1DTAL 

FEBREID AmS1D 
Pago de cnlditos (68,8) Pago de crédltoo 
D!v!<lmloe de subsidiarlas 975.0 
'1m:nto capital a &m1 (210.0) 1DTAL 

'IDTAL 696.2 

w.RZ1J SEPTID!BRE 
Pago de cr&l!tos (37.2) Pago de cr&:litos 
D!vldenloo accionistas (413.2) lnversl6o especial de U.-

/u!l!nto c.apital a Sicosa 
1DTAL (4~.4) ltiq>llaci6n a Tract<11EX 

1DTAL 

AllRIL OCIUBRE 
Pago de cr&litoo (91.6) Pago de ctili!tos 
I.S.R. sobre d!v!derdos ('.1:)5.0) 
Inversl6n es(X!Clal de J;mcx 320.0 10TAL 

1DTAL (276.6) 

MA't!l NlVID1BRE 
Pago de cr&lltoo (63.0) Pago de cr&lltos 
Clli1Jra de anpresa . (373.0) Ptéstann a Sul\l ¡nra m. p. 

'l1rAL (436.0) 1DTAL 

JtNID D!CID1BRE 
Pago de cr&l!tos (36.2) Pago de cr&lltos 
lnversl6n especial de TractCJll!X 275.0 
D!v!dmlos de Rala 185.0 1DTAL 

'lll'OO. 423.8 

A-5, ~ JE mx:fl\IJ A L\R!D PWll JE IA Wt/OOLAJDRA. 

31-12-1!5 

(86.2) 
100,0 

(240,0) 

(146,2) 

(57,6) 

(57,6) 

(JJ,8) 
310,0 

(120,0) 
(l~.O) 

(:xl,8) 

(00,8) 

(00,8) 

(52,l) 
(220.0) 

(272.1) 

(25,3) 

(25,3) 
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CRiro INJlJSl1UAL S,A, IE C. V, 
PRESVroFSlD IE OPEIW:!ONES CDN SUBSIDIARIAS. 

(MlllJlNES IE PF.'IJS), 31-12-8S 

ro-1 ro-1 !HI rol rol 101AL ro-1 ro-1 ro-1 ro-1 1DTAI. 1DTAL 
l 2 3 4 s rm. 6 7 8 9 FEB, 11\R. 

OOll::.'.DS 

1"""'5 o.o 14,l 23,0 2.0 o.o 39, l o.o 2s.o o.o o.o 2S.O 7S.O 
Jm¡a 4.0 2.2 0,2 SS.6 l.S 63,S 14.0 o.o a.o S.2 21.2 48.3 
¡,.,.,. o.o o.o (1),7 BS.7 54.3 '2íJIJ,7 23,S to.o 14.B 9.B 58.l tos.o 
ll!xtron o.o B,l 2,4 0.6 S.7 16.B o.o 8,0 s.2 o.o 13.2 9.S 
Raln o.o o.o o.o lB,l o.o 18,1 1,9 25.2 o.o o.o 27.1 16.0 
Sicosa 3.6 o.o o.o 16.2 o.o 19,B B.O 3S.O 8.B 7.S 59,3 29.0 
SU1'l 7.1 22.7 o.o 90.4 30.0 150.2 o.o 47.0 o.o o.o 47.0 21.7 
Tu.srnar l.S 13.0 9,2 o.o o.o 23,7 o.o o.o lS.O 4,0 19.0 39,0 
Tuclnal 12.9 o.o o.o o.o o.o 12,9 13.3 12.0 o.o ll.S 36.B 31.S 
Tractlll>?l< 9.7 24.8 ll.3 o.o o.o 4S,B lS,0 so.o o.o o.o 9S.O 93,0 

'IDTAL 38,B 84,9 ll4,B 268.6 91.S 59B.6 7S.7 242.2 Sl,8 38,0 407.7 468,0 

&;RE.'DS - o.o o.o o.o 7.S B.S 16,0 lS,O o.o 40.0 SS.O 110.0 53,3 
lmi o.o o.o 2.4 o.o o.o 2.4 7.0 to.o 10.0 67.0 94.0 28.2 
Ülll!X 109,S 66,6 o.o o.o 31.4 207.S 179,0 to.o 33.l 252.0 474.l 67.S 
ll!xtrm o.o B, l o.o o.o 6.4 14.S 0.8 0.3 1.0 o.o 2.1 20.0 
Raln 21.0 o.o o.o o.o lS.O 36,0 o.o s.o 12.0 12,0 29,0 21.0 
Sicosa o.o S,4 6.0 o.o 20.0 31.4 11,0 12.S JO.O B.3 61.B 17,0 
ilm 2.3 56,9 S.7 23. l 39,B 127,B B2,0 o.o o.o 63,S 14S.S 34.7 - o.o o.o 25.9 B.S 2.4 36,B 4.S B.O s.o Sl.O 68.S 3S,B 
TuclMl s.o 2.0 33.8 7S.S o.o 116.3 ;D.S 12.7 26.0 ll2.0 171.2 39.6 
Tract"'""' 17.6 o.o 54.0 o.o 71.B 143.4 o.o o.o 1.0 90,0 97,0 28,4 

'IDTAL 155.4 139,0 127.B 114.6 195,3 732,l 319,B 58.S 164.l 710.8 12S3.2 34S.5 

A-6, PRESUPUESJD !E Omw::IONES DE lA CDlnRllJJ:DRA CDN SUS SUBSIDIARIAS, 
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mi.ro !IWSTRIAL S.A. tF. C.V. 
rmAA\JFSTO LE rulD IE CAL\, 

(KIUOlf.S IE ll'NlS). l\-12--85 

"" "" !>M !>M "" 'IUT.\I, "" "'" "" !>M '"'"· toTAI, 
1 ¡ l • ' .... 6 7 8 ' ""· ..... 

JIQEDS ..... o.o 17.8 o.o u.o o.o 11.e o.o 11.8 o.o o.o 11.e 17.8 ...... o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 7.J o.o 7.l 7,) 
Uvldt'lvbl o.o o.u o.o o.o o.o o.o 220.0 o.o o.o m.o 915.0 o.o 
OUUll h"tttCSM o.o o.o o.o o.o o.o o.o n.o o.o o.o o.o o.o o.o 

'IJfAl.IN<R:SJS o.o 17,8 o.o o.o o.o 11.e l>J,0 17,8 7,) 755.0 1,r10.1 2"i.1 

~ 

DlvldtnliJ'I o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o (41J.2) 
i.p ..... (Jli o.o o.o o.o (11.8) o.o (11.8) o.o o.o (18.7) o.o (18.7) (16.0 
.\a1'11:""de rAplt'1l o.o o.o 0.() o.o o.o o.o (2IO.O) o.o o.o o.o (210.0) o.u 
ottl"l'gtl'll(l't o.o o.o ()7,0) o.o o.o (JI.O) o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

'lJTAL fIM11)5 o.o o.o (11.0) (11.8) o.o (48.R) (210.0) o.o (18,7) o.o (128,7} (429,6) 

IWNKE Uat,/mt, o.o 17,11 (17.0) (11,8) o.o (JI.O) 10.0 11.8 (11.4) 755.0 111.t. (1,()1,5) 

ruffilDIAAIM 

E11c·nbit~ .... "'·' \14.8 2fll.6 91.5 """ 75.7 242.2 51.8 11.0 liJ7.7 4C.S.O 
Faltante<i (155.4) (119,0) (127.11) (114.6) (195,l) (7J2.I) (}llJ,8) (~.5} (IM,\) (710.Bl(l,2SJ,2) CWi,S) 

Prl.l..NlE &lllSUllNU.A.'> (llf,,b) (54.1) (11.0) IY1,0 (!Ol.8) (lll.5) (21.ti,1) lfll.7 (112.J) (lí72.R) (B4S,5) IZ2.5 

M<JS 

ci&.lltOllC.P, o.o o.o ('JJ,O) o.o o.o ('JJ.0) o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
Cr&JltO!ll..P. (~.O) o.o o.o o.o o.o (~.O) o.o o.o o.o (25.0) (25.0) o.o 
lrl:ermcacr&:l.C.P. o.o o.o (12,5) o.o o.o (12.5) o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
lntC!ft'!'WI c1&1. L.P. (12.6) o.o o.o (14,4) o.o (1,7,0) (2"l.O) o.o o.o (14.8} (l,1.fl) ()1,2) 

MIJtD: BNm5 (82.6) o.o (IQ2,5) (14,1¡) o.o (199.5) (29.0) o.o o.o ()11,8) (fil.11) ()1.2) 

SIUD 1!1TAL (199.2) (l6,]} (152.5) m.e (101.8) (Jb'•,0) (261.1) 201.5 (12J.7) 1¡2.f¡ (142.9) (319.2) 
+ \lcn:.llllert.O'I valoret ""·º 2.55.6 152.5 l'!J,O 101.8 920.9 Zfil.I o.o 12],7 o.o Jl6.8 319.2 
~ J1111et11(0fl(!I Vii\otl!!' (89.8) (219.l) o.o (247,8) o.o (5Yi.9) o.o (311,5) o.o (42.4) (241.9) o.o 

IJl(,mctu.cl .. .,~ o.o o.o ºiº o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

_,. 
Stldo htlclAl ct...¡um 10.0 10.0 JO.O IO.O 10.0 \O.O 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 
r.ildoflMlc~ 10.0 10.0 IO.O IO.O 10.0 10.0 10.0 10.0 IO.O 10.0 10.0 IO.O 

Va.lotes tnlcl1'1 'J)},/+ m.o 119.2 515.8 110.8 9Jl,li 616.0 )fJJ,7 ..... 4'l),) 616.0 """ ~ Vt.on::l!illrotc.-i v11lurti1 (289.0) (255.6} (\52.5) (IJJ.0) (IOl.8} (93).9) (261,1) o.o (IZl.7) o.o (JB6.B) (119.2) 
tl1M!t11looeAvn\01e'I .... 219,] o.o 2'11,8 o.o 556.9 o.o :m.s o.o 1¡2.f¡ 2~1.9 o.o 
tlnte~vnl.(U:) \1.8 ... '·' 7,l '·º "'" 7.B '·' 7.l >.7 25.2 27,9 
V1lof('9 1111111 746,0 119,2 575.8 710.11 616,0 616.0 :rll.7 ~li.11 l¡'l),) 491U t.98.li :m.1 

CrHlto C.P, rtn . .11 "·º "·º o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
06!lto L.P, fiMl un.o ffl},Q ""·º ""·º ""·º fJJJ.O ""·º ""·º ""·º 575.0 575,0 515.0 

A-7. J'W.S.ll~ a: nlln tt: CAJA [f; llV. flllW-"-' fffnl'OlJ.mP.A. 
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mJro Ul.t.Sl1UJJ. S.A. tE C.V. 
nun tE CAJA IOSIDRICD (DlOO 1986). 

(HOJllE>· lF. l\!DS), lHll-66 

mt "" "" ~}\ "" 1DTAL 
1 ' J • ' HfXl 

Dl:W.9>S 

·PmtM o.o 1.l.• o.o o.o o.o 1.l.4 
iNal~-. o.o o.o o.o o.o 7.J 7.J 
OlvM'nlr" o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
Otruiilngrl'l'lffi o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

'UTA!. nr;i&:·us o.o 1.),4 o.o o.o 7.J )J.7 

"""""' 
lllvl•~nbii o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
l1f111.1l!st1"4 o.o o.o o.o (D.9) o.o (ll.9) 
fu:n1trll'ldcr;1ptt.1l o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
0tr111 ... .grwio11 o.o o.o (8,5) (17,1) o.o (25.B) 

'IJTAl.fJ:W.:llS o.o o.o (8,5) ()1.2) o.o (}},7) 

1V.J1m-:11r:'fl,/tn. o.o 1.1.4 (R,5) (ll.2) 7,J (9.0) 

&IR.'ilillAAIA." 

F.ic.1*'11te• 102.1 "'" 91,) 212,5 1"1.2 fl-'.2 
FatllJlltl"I (112.0 (71.1) (lfl\,O) (73.2) (4].q) (469,2) 

l\.\IRO: 9/B\llJIAAIA.'> ('l.1) 18.8 (76.1) 119.J IOl.l ns.o 

M/r:J~ 

cmutoo c.r. o.o o.o ('XI.O) o.o o.o (IJ.J,O) 
Cr~\ltos 1 .. r. (:D.(l) o.o o.o o.o o.o {71.0) 
lntr.re•"~ ('tf..,, c.r. o.o o.o (12.5) o.o o.o (12.5) 
lnte~•cn'1l,l .. 1', ()2,6) o.o o.o (\4,9) o.o (47.5) 

Ml.RU~ IWU~ (!\2,6) o.o (102.5) (14.9) o.o (3.JJ,Q) 

f.AfJO lUTAL (92.)) 42.2 (181.7) 9).2 110.t\ (Y1.0) 
t Vt'l11.'lntlrr1tO'I vlllof'('!I ""·º 255,6 361,2 183.8 551.\ 1,(1.6.7 
- Tnver~lo1•"J valor~ (1'11.1) ()ll,4) (171.4) (212.2) (674.5) (1,615.2) 

Dlr. en ct11.1. ch>q.K~ 1.0 (S,6) "' '·' (6.8) (2.S) 

9.UOS 

S.tMo tnlclitl die'fH!I I0.5 IJ,5 1,9 ID 11+.8 10.s 
5.tl<h final clr'qlW':'I IJ.5 7,9 IO,O 14.8 ... . .. 
VnlnrtS lnlc\111 911.I+ M8,J '1JJ.9 725.6 8\9.8 9lM 
- Yl•rr:lmh'flt0" Vo1lo"" (211'1.0) (255.6) (:161.2) (181.8) (557.1) (l,M6,1) 
t lm~nil<11J'!I v.1!011.'!'I 191,7 ]Jl.I+ 171,4 212.2 fi74.S 1.615.2 

-4- 11tl'rM<"11 v~lore<J m.2 1.a \1.5 "ª 18.0 51.J 
Valore'! flml IW\,J ~l.9 725.6 8\9,8 955.2 955.2 

a-&llto c.r. Uml "'·º "'·º o.o o.o o.o o.o 
Crh.llloL.p, flml Wl.O ""·º f<J).O ({JI.O rm.o ""·º 

lrtl. FWKI [E rAJA 1n5IDJU(D tE Ulh Dil'!E."J. Clltm::UJDRA, 
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cruro DIOOSlll.IN. S.A. lF. C.V. 
ll:O'VIN:llltif..S lf:L flllJ) lF. CAJA IUSIORIID m;ln:tu In. l'RIZUJ\F.STAm, 

(nmi l9R6). 
(HílJDll:S IF. lt:US), 1HJHl6 

'" "" "" "" "" lUTAL 
1 2 ) • ' EJIERJ 

O ' llf""'5 

...,,. o.o o.o "' Jl.5 o.o o.o o.o o.o o.o o.o '·' 11.5 
fwales o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 7.l 7.l 
Dlvtih1.b o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
Otn11lf11R'SOll o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

'IJTAl.Itnl'.9JS o.o o.o "' ll.5 o.o o.o o.o o.o 7.l 12.9 72.5 

.....,. 
Dlvtthl:k" o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
....... M o.o o.o o.o o.o o.o o.o (2.ll 17.8 o.o o.o (2.1) 11.8 
......... 0800 rnrl1al o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
Otrc .. f'8nBJB o.o o.o o.o o.o "'" (17.0) (17.J) o.o o.o 11.2 (Jl,]) 

mM.tm:ms o.o o.o o.o o.o "'" (77,0) (19.t.)\({¡,o\ o.o o.o '·' (18.6) 

MIHU: UUt,/fl.:R, o.o o.o "' '.U.5 "'" (71,0) (19.4) 164.4 7.J 22.0 (71.0) 

9.M.IDINtlllS 

P.a.nlo1te11 6J.9 164.7 "' '·' (2),5)(20.5) (~.J) (4!1,9) 55.7 W.9 45.6 7.6 
FaltaJtca o.o (27.1) 67,J (411,4) (lll.2) ]J,5 41.li (36.1) 151.4 (71.5) 262.9 (35.9) 

MIME SK>IOIAAIA.'i 106.9 (91.7) 72.9(134,8) (6].7)(1,tXJ,0) (lt..7) (9.5) a11.1 oin.s> "'" (ZJJ.I) 

IW«DS 

Cr&lltrJ'I C.P. o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
cmtl~ L.P. o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
titrirooc:111 i::r&I. c.r. o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
lntl!ttW!:!ltll':rl,L.P. o.o o.o o.o o.o o.o o.o (0,5) '" o.o o.o (0.5) '·' 
IWMJl IWIDl o.o o.o o.o o.o o.o o.o (0.5) "' o.o o.o (0.5) º·' 
SAllD 1l1TAL lfYJ,9 CSJ.7) 18.5(216.J) (15.2) 21.1 ()11.6)(27,1) 2!4.4(2itl.6) J)],0 ('lJ,7) 
• Vmchd~f.O!I VillOre!! o.o o.o o.o o.o .... 7 IJ6.9 (¡),8 5},2 45},] 436,7 725.8 78.8 
- l11Yl!Ollrnl!I v.1lon"" (IOl,9)115,7 (8/.,1) )l!,J (171,11) (24.11) ... (674.5} - (1,021,J) jl)J,0 

Dl.f,mct"1.clf'<f.11'11 ),0 (5.6) 2.1 '·' (6.8) (2,5) 

"'ros 
S.l.ldn lnlcl111l dl'l'¡IK'S º" "º J.S ]5,0 (2.1) (21.0) o.o o.o ... "·º º" "º S.1lrhflmld~lt'9 '" ]5,0 (2.1) (21.0) (.O) o.o ... "·º (2.Q) (31.0) (2.0) (!J.0) 

V.iloreo1 lnlclAI o.o o.o 102,J \1,7 JM,8 '"7 149,9 26.0 lf]'},0 15,l o.o o.o 
-Vl'fd111!1!1S.OOVAlOfffi o.o o.o o.o u.o (2\11,7)(36,9 (6],8) 51.2 (451.3)"36.7 (725.8) 78.8 
• llM'ralotei valotl!fl IOJ,9 115.7 &'o.I ll,J 171.4 24.li '·' 674.5 - 1.0~.) !'XI.O 
f Jntetl!!IM va.lon'!f (J.6)(1),fi) (1.6) (11.0) '·' 2(,,4 (l.S)(!J.5) '·º 100.0 6.7 11,,4 
Valo1'1'!1 rtml 102.l IJ,7 IM,8 25.7 149.9 "·º 109.0 15,) l19.2 55.1 119.2 55.I 

CnS:IItoc.p, Onnl o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
n-&llto l.,P, [lml o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

/tr-9, 11.m.nm: tE 11:w11C10tlf.<i rn. rum IE rAJA lllSlORlm RJSrF.r.tO rn. 
l'W.SU:U:blAID rARA UIA D1l'PE.'lA OJNllUI~ 
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GRlJRl INOOSl1UAL S.A. !}; C.V. 
REl\JKra filSIORIOJ DE OPERACIOm:S OJN &JB.5ID!.ARIAS (fMID 1986), 

(HILIJJh'F.'i DE PFSlS), 
31-Hl6 

SEM sm ID! SEM SEM 1DTAL 
1 2 3 4 5 !NE, 

JN~S 

lhrnnl o.o 14.l 18,0 3.0 o.o 35.1 
lmsa 11,0 I0.9 0.2 44.0 3,8 69.9 
l.aiwt :a.o o.o 43.0 89.5 61,5 232.0 
J.Ectron 2.0 8,1 o.o o.o 5.0 15,1 
Pala o.o 6.7 o.o 14.2 8.2 29.1 
Slcosa 8.6 o.o o.o 16.2 o.o 24,8 
9.tna 7.1 24.4 12.6 )l, l 20.0 102.2 
'liu.<nar 1.5 4.0 6.2 7.5 6,0 25,2 
TcciMl 24,8 o.o o.o o.o o.o 24,8 
TractOOl'.X 9,7 22.3 11.3 o.o 42,7 86.0 

'lD'll\L 102. 7 ~.5 91.3 212.5 147.2 644,2 

EGl~'DS 

llmw• o.o o.o 4,4 4.1 o.o 8.5 
lmsa o.o 10.9 0.2 o.o o.o 11.l 
l.aiwt 77,5 41.6 15. l 10,8 9.7 154.7 
fb<troo o.o 5.4 o.o o.o o.o 5,4 
Rala 17.9 o.o o.o o.o 5.2 23.1 
Si cosa o.o 5.0 6.7 3.0 4,2 18,9 
9.tna 2,3 8.8 23,9 o.o o.o 35.0 
'liu.<nar o.o o.o 33,5 8.5 o.o 42,0 
Teci.Ml 5.0 o.o 33.1 25.6 o.o 63,7 
TractaJEX 9,7 o.o 51,1 21.2 24,8 HJ6,8 

'!OT/\L 112.4 71.7 168,0 73.2 43.9 469.2 

A-10, m¡roR'JE ll!SIORIOJ JE OP!RACJO~ JE LA alNlllll.AOORA alN rus &JB.5JD!ARIA'l. 



-135-

GRWJ INOOSl'RlAL S.A. !E C.V. 
lllSVL'ClllNES DEL REIDl!'JE m~ltlRIOJ l!f.Si'ECIO DEL PllE.SIJM:sJO !E OPERACIONES QJN SU!lSJDIARIAS, 

(!ll!Xl 198&). 
(MlllilNES !E lt:.'DS), 31-01-8& 

Sf11 1 m-1 2 Si}! 3 Sf11 4 Si}! 5 IDTAL !NE, 
D % % D % D % D % % 

JN:;FES:JS 

!Cene; o.o o.o o.o o.o (5,0) (21.7) 1.0 :íl.O o.o o.o (4.0) (10.2) 

"""' 7.0 175.0 8.7 395.5 o.o o.o (11.6) (20.9) 2.3 153,3 6.4 (IO. I) 
~ l!.O o.o o.o (25.7) (37.4) 3,8 4.4 7.2 13.3 23.3 11.2 
lt!xti:m 2.0 o.o o.o (2.4) (100.0) (O,ó) (100,0) (O, 7) ( 12.3) (1, 7) (I0.1) 
Pala o.o o.o 6.7 - o.o o.o (3.9) (21.5) 8,2 11.0 ro.8 
Sio:J&l 5.0 138.9 o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 5.0 25.3 
lUIO o.o o.o 1.7 7.5 12.6 - (52.3) (57.9) (!O.O) (33.3) (48.0) 32.0 
'lh!.mr o.o o.o (9.0) (69,2) (3,0) (32,6) 7,5 6,0 1.5 6.3 
Teclnal 11.9 92.2 o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 11.9 92.2 
TractCl!CX o.o o.o (2,5) (10.1) o.o o.o o.o o.o 42, 7 40,2 87.8 

IDTAL 63,9 164.7 5.6 6.6 (23,5) (20.5) (56.1) (20.9) 55.7 00.9 45.6 7.6 

WEDS 

11.nmo o.o o.o o.o o.o 4.4 (3.4) (45,3) (8,5) (100.U) (7.5) (46.9) 

"""' o.o o.o 10.9 - (2.2) (91.7) o.o o.o o.o o.o 8. 7 362.5 
~ (32.0) (29.2) (25.0) (37,5) 15.1 10.8 (21. 7) (69.1) (52.8) (25.4) 
lt!xti:m o.o o.o (2.7) (33,3) o.o o.o o.o o.o (6.4) (100,0) (9.1) (62.8) 
&da (3.1) (14.8) o.o o.o o.o o.o o.o o.o (9,8) (65.3) (12.9) (35.8) 
Si rosa o.o o.o (0.4) (7,4) 0.7 11.7 3.0 (15.8) (79,0) (12.5) (39.8) 
lUIO o.o o.o (48.1) (84,5) 18.2 319.3 (ZJ.1) (100,0) (39,8) (100.0) (92.8) (72. 6) - o.o o.o o.o o.o 7.6 29,3 o.o o.o (2.4) (100,0) 5,2 14.1 
Tucina1 o.o o.o (2.0) (100,0) (O. 7) (2.1) (49.9) (66.1) o.o o.o (52.6) (45.2) 
Ttactcm!X (7.9) (44.9) o.o o.o (2.9) (5.4) 21.2 (47,0) (65.5) (36,6) (25,5) 

IDTAL (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-ll. IENl/CIDNES !EL FEIUl!'JE l«SITJRiro RF.Sl'Et1ll OC!. p~ re Ol'!llACIONf.'! 
00 lA QJmIDIA!DRA roN SUS SUBSIDIARIAS, 

'' 1 
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