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Dada la situacién de c¢risis en que se encuentra el -
pafs, antc la creciente inflacién, el fendmeno de devalua-
cibn de la moneda nacional en el mercado extranjero y un -
nimero mayor de fendmenos internos y externos que afectan
nuestra eccnomia y conjuntando con mi interés personal por
el drea financiera es que decidf el desarrollar como tema
del presente Seminario de Investigacidn el de la "Adminis-
tracién Financiera de Efectivo".

La hipStesis del presente seminario es que "el cono-
cimiento de los aspectos més importantes relacionados con
la administracién de efectivo asf como las herramientas y
estrategias comlnmente aplicadas, permiten llevar a cabo -

una administracidén eficiente del cfectivo",

El objetivo del presente trabajo es mostrar ccnereta
y claramente de que manera se puede administrar eficiente-
mente el efectivs. Pretendo el que este Seminario de In-~
vestigacidén llegue a ser un documento de interdés para el -
administrador f{inanciero de todas aquellus empresas que --
tengan la necesidad de administrar eficientemente el efec-
tivo = ya que es é1 la persona que desempefia una f{uncibn -
bdsica en la planecacibén de las necesidades y usos de fon--
dos de una empresa y puesto que todas las dreas de una em-
presa necesitan y utilizan fondos, la funcién que desempe-
fia el administrador financiero es de suma importancia para
todos los sectores de la administracién de empresas - ade-
mis creo que esta puede ser una herramienta que le auxilie
a la pronta y sana toma de decisiones sobre el o los linea
mientos a seguir ante diferentes alternativas existentes -
dependiendo de las necesidades y posibilidades de cada ca-
so en particular.



Considero que ia importancia del tema elegido es tal
que i toda empresa alcanza una eficiente administracién --
de su efectivo gue la lleve a un progreso individual como -
tal, estard contribuyendo al desarrollo global del pafs y a
una superacidn, por demds actualmente muy necesaria.

Para la realizacidén del presente trabajo se utilizé,
en general, el método de investigacidn documental, recabdn-
dose toda la informacién tedrica posible sobre el tema, re-
forzdndose en algunos cases con ejenplos priacticos que fa--
cilitan o amplian la comprensién de los diversos puntos tra
tados en este seminario. También hice algunas consultas di
rectamente con personal activo de Sociedades MNacionales de
Crédito, concretamente: Bancomer, sucursal Coyoacdn vy Cré
dito Mexicano, sucursal Reforma. Consideré suficiente el =-
consultar Gnicamente estas dos instituciones pues la infore
macién que de ahf obtuve fue referente a operaciones banca-
rias activas y pasivas que son iguales para la mayorfa de -
las instituciones bancarias. Ademds consulté con algunas -
personas de Casa de Bolsa, Sociedad Bursatil Mexicana, S.A.,
con respecto a algunos instrumentos financieros consideran-
do igualmente que no era neresario consultar en otras Casas
pues la informacidn obtenida es ipual para todas las demfs.

El desarrollo de este trabajo consta de seis capitu--
los, los cuatro primeros tratan de diferentes aspectos rela
cionados con la Administracién Financiera de Efectivo, como
son la importancia del efectivo dentro de la empresa y los
objetivos de la administracién del mismo, el flujo de fon--
dos, los costos y la planeacidn del movimiento de efectivo;
el quinto capitulo se reficre a las estrategias pgenerales -
aplicables a la administraci6n de efective; y el Gltimo ca-
pitulo contiene las posibles alternativas para la toma de -
decisiones financieras relacionadas con la obtencién o in--
versidn del zfectivo.




CAPITULDOD 1




IMPORTANCIA Y MOTIVOS PARA CONTAR CUMN EFECTIVO PARA EL FUN~-

CIONAMIENTO DE LA EMPRESA.

Toda empresa como parte inteprante de un gran mecanis-
mo social tiene un objetive, el cual es la raz6n de sus ac-
tividades. Sin embargo, casi todas las actividades de las
empresas requieren de fondos en un grado que puecde ser va--
riable y relativo, siendo responsabilidad del administrador
o0 gerente financiero proporcionar los fondos que necesita -
la empresa en las condicliones més favorables, de acuerdo --
con sus fires y objietivos bdsicos, y usar el efectivo en ==
una forma inteligente, considerando lecs factores de seguri
dad operacional de la empresa, y la productividad de los re
cursos.

Las decisiones tomadas en esta &rea son eriticas para
la empresa, ya que la insolvencla y bancarrota pueden sur--
gir de una administracién inadecuada de efectivo., Las deci
siones que se¢ tomen en la administracién del efectivo asen
cialmente dependen del equilibric entre el riesgo y la uti-
lidad. Asf, una administracién de efectivo cerrada, aumen-
ta el ricspgo de falta de solvencia, mientras que saldos ex-
cesivos de efectivo, al ser una inversién sin producto, res
tan utilidad a la empresa. E1 punto clave es alcanzar el e
quilibrio adecuado entre los objietivos conflictivos de uti-
lidad y seguvidad. )

Es importante mencionar que no solamente las utilidades
son las que van a dar el 8xito a un negocio, sinc que tam--
bién es necesario mantener unpa situacién de liquidez sufi--
ciente para que la empresa pueda hacer frente en cualguier
momento a todas sus necesidades de efectivo.

En relacién a los motivos para tener efectivo en una -
empresa, algunos economistas han analizado y categorizado ~
lag diferentes razones por las que las gentes tienen saldos



en efectivo. Ser§ Gtil revisar brevemente los motivos para
tener un marco conceptual para el andlisis de la administra
cién de efectivo. Asf, en los términos que estdn relaciona
dog a la administracién financiera, se puede distinguir en-
tre el motivo de transacciones, el motivo de precaucién, el
motivo de especulacién y el motivo financiero para tener e«
fectivo:

El motivo de transacciones, se¢ refiere simplemente a -
la tenencia de efectivo para las operaciones normales de la
empresa. Esta necesidad de efectivo surge porque los ingre
§05 no son siempre iguales a los egresos y hay costos defi-
nidos, ademfs de que con frecuencia surgen costos al conver
+ir en efectiva afin activos altamente 1fquidos tales como -
valores comerciales. Es poco préctico como caro realizar -~
estas conversiones con demasiada frecuencia y por pequefias
cantidades cada vez. Por lo tanto se mantienen cantidades
en efectivo para hacer frente a las transacciones diarias
y para minimizar la molestia y los costos de tcner que re-
abastecer las existencias con mucha frecuencia. La canti-
dad de efectivo que debe mantenerse en este contexto clara
mente depende del volumen tfpico de transacciones y proba
blemente del interés que pueda ganarse si el efectivo exce
dente se invierte productivamente.

El motivo de precaucién para mantcner efectivo se re-
laciona a los saldos de efectivo que se usan para proporcio
nar un colchén para eventos inesperados, por ejemplo, cuan
do el negocio declina. Durante bajas econémicas, no es so
lo posible que las ventas caigan por debajo de lo esperado
y que no se materialicen los ingresos esperados, sino que
también es mds probable que otras cuentas adicionales ten-
gan que marcarse como cuentas malas. En forma similar, ==
los egresos también inesperadamente pudieran ser mds altos
que lo propuesto. Este parece ser un patrén comin y co--
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OBJETIVOS DL LA ADMINISTRACION T'INANCILRA DE LFECTIVO,.

Después de haber menclonado lo anterior, puedo decir
que los objetivos de la administracién financlera de efecs
tivo se pueden clasificar en tres:

1, Lograr la mayor disponibilidad de recursos posiw
ble para que la empresa haga frents a sus neceai
dades sin problemas de ningin género.

2. Cuidar que los recursos obtengan un rendimiento
mdximo, no perdiendo de vista en ningdn momento
el coato del dinero.

3, Establecer lo: sistemas de control adecuados que
permitan la salvaguarda de todos loa valores y g
fectivo de la empresa,
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EL FLUJC TIFICO DE FONDOS.

El conocimientc de los flujos de efectivo a través de
un negocio es Gtil para comprender cmo se administra éste.
El flujo de fondos puede sefialarse como un movimiento circu
lar, origindndoze de una fuente que es la consecuencia del
capital aportade originalmente por los duefios. In la mayo-
rfa de los casos, la fuente se incrementa con crédito reci-
bido de prestamistas que incluyen a los proveedores. Como
lo muestra la figura 1, los fondos disponibles se comprome~
ten entonces a los gastos de operaciones, a la compra de ac
tivo fijc y a varias dependencias del geobierno bajo forma -
de impuestes. A medida que se gencran las ventas y se reci
ben las cuentas por cobrar los fondos fluyen nuevamente pa=-
ra reabastecer la fuente. 3e espera gque el ilngreso de fon-
des que resulta de las ventas, incluya un componente de gas-
nancia. Los flujos misceldneos, per ejemplo, a través de -
la venta Je los activeos fiios, también aumentan la reserva
de efectivo, mientras que las salidas adicionales de los fon
ios incluyen el interés y el pago sobre fondos prestados,--
as{ como los dividendos pagados a los duefios de la empresa.

Las diferencias de tiempo que se incluyen tfipicamente
en un flujo circular de fondos son de importancia considera
ble para la administracién y presupuestacién de efectivo.
As{ se incurre en costos de operacién para producir inventa
rios de bienes en proceso y terminados. FPuede pasar algln
tiempo antes Jde que se hagan las venta:c del inventario, con
retrasos adicionales hasta que las cuentasS por cobrar se =
reciban y que el efectivo fluya nuevamente al negocio. Se
requerirdn fondos para salvar estas diferencias de tiempo vy
para financier inversiones en los inventarios y en las cuen
tas por cobrar. El momento exacto de los egresos y los ine-
gresos debe de ser considerado cuidadosamente al preparar -

un presupuesto detallado de efectivo,
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FIGURA !. Tlulo de Etectivo a travds de un legocio.
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RELACION DE FLUJOS DL EFECTIVO CON EL ESTADO DE RESULTADGS.

Si al conclulvr un pericodeo, el saldo de efectivo es su=--
perior que al inicic del afiu, c¢ste exXceso no necesariamente
coincidivd ¢on las utilidades del ano. La razén de lo ante-
rior estriba en gue los libros de contabilidad se llevan so=
bre la base¢ acumulativa y ne sobre la buse de efectivo., Al
tratar de melir la utilidad neta, se considera que replstrar
las partidas de inpresos y gastos de acuerdo con el puricdo
en que se recibid el efectivo o se pagd la fictura distorcio
na la realidad. Serfa conpletamente ecrrdnec cargar contra =
los ingresos de este 480 el costo de una rdquing cuyos sere-
vicios adn se tienen disponibles para los sigulentes cinco -
afios, Para hacer fronte a cute tipo de problema, el contador
trata de asignar las partidas de ingresos v e pastes a los

perfodos en los cuales realmente se realizaren o se dncurrie

ron. En muchos casos esto signitica que al elaborar un Esta
do de Resultados se deberd pasar por alto el hecho de que el
efeciive relacionado con las partidas que allf se presentan
ge recibib o salid del negocie durante algin otro pericdo.
Por lo tanto, en la elaboracidén de un Lstade de Resultados
se toman algunos de los verdaderos {lujos de efectivo que «
han entrado o salido de caja dentro del perviodo actual y se
redistribuyen entre otros periedos de tiempo. Adicionalmen
te se toman otres flujos de efectivo que surgieron durante
otros periodos y se aplican al afio actual. Derivado de es-
tos ajustes, la utilidad que presenta ¢l contador y el efeg
tivo generado por las operaciones rara vez coinciden.
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DEPRECIACION.

Debido a que es motivo de confusién, cabe hacer una men
cién especial a la frecuencia con que se hace referencia a -
la depreciacién como "fuente de efectivo” o "fuente de fon--
dos'", Estrictamente hablando, en la terminologfa contable,
se entiende por fondos, el capital neto de trabajo, o sca,
el activo circulante menos el pasivo circulante (es una cog
tumbre muy comdn en e} campo de las {inanzas emplear este =
término como sindnimo de "efectivo")., La cantidad de fondos
generados por las operaciones, se calculan frecuentemente pa
ra proporcionar una estimacidn a grosso modo del efectivo ge
nerado por las operaciones.

Se sabe que a diversos intervalos de tiempu, una compa
fifa aplica efectivo en la adquisicién de activos fijos, di-
gamos en la compra de una mdquina. Con el transcurso del --
tiempo se espera recuperar el costo de la mdquina mediante =
la venta de productos, de la misma manera como Se espera re-
cuperar el costo de la ma‘eria prima que constituye parte ==
del artfculo terminado. Puesto que la miquina no se consu--

_me de inmediato, de la misma manera como se consumen las ma=-
terias primas en el producto, es necesario asignar una parte
del costo de la méquina a cada artfculo que sale de la 1{--
nea du produccifn. Esto se logra frecuentemente derramando
el costo original de la miquina sobre su vida de servicio es
timado para luego cargar el costo estimado del servicio para
cada afio a los artfculos producidos durante ese perfodo. Al
fijar el precioc del artfculo y al venderlo estamos tratando
de recuperar los costos inmediatos y los costos desembolsa~-
bles, tales como mano de obra y materiales, asi como otros
que fueron "costos desembolsables" hace cierto tiempo. Eate
8ltimo grupo de costos est§ representado por los activos fi=-
jos, v 1a porcién del costo original que estamos cargando a



14

las ventas del afio actual se denomina depreciacién.

En lugar de decir que la depreciacién es una "fuente de
fondos" es mfs correcto decir que los fondos son generados -
cuando los ingresos derivados de las ventas cxceden a los --
gastos que consumen los fondos del pericdo. Para ilustrar -
lo anterior se tiene: un empresario invierte $ 5'000,000 cn
una fébrica de muebles de madera, La fdbrica se habrd de de
preciar a razén de $§ 500,000 por afio y por espacio de 10 afos.
Despuds del primer afo de operaciones, el Estado de Resulta-
dos (antes de impuestos) podrd presentarse de la sipuiente --

manera:
Ventas $ 2'000,000
- Materiales, mano de obra
y otros gastos pagados $ 800,000
- Depreciacién 500,000 1'300,000
Utilidad de Operacién $ 700,000

{A cudnto ascendieron los fondos generados por las ope-
raciones, antes de considerar los impuestos? Los fondos tu-
vieron su origen en las ventas ($2'000.000) y se utilizaron
en pajlos por concepto de materiales, mano de obra y otrus gas--
tos § 800,000, Pero no se utilizaron fondos por concepto de
depreciaciones durante el afio; nadie expidié un cheque por -
§ 500,000 a favor de "depreciacién". Por lo tanto, se puede
elaborar un breve estado tal como el que aparece a continua-
cién:

Fondos provenientes de las operacioncs:

Fondos provenientes de las ventas $ 2'000,000
- Gastos que consumen fondos durante el periodo 800,000

Fondos netos provenientes de las $ 1'700,000
operuciones



Para enfatiza:r cue la depreciecién por si scla no es -
una fuente de forndes, se puede suyoner quo al principic del
segundo afic alguien provoca per descuido uan incendio en la
planta de nuebles de madera. lio jueda nada de la planta, -
la cual nc estaba acegurada, ¢Fuede la administracidén adn
contar con los $§ 500,000 de Tcndos anuales relacionades con

los cargos por depreciacién? Obviamente jue 1 Los fondos

generados por lac ventas sun de $ 9.005 leos tfondeos netos de
rivados de las operaciones son de $ 0.00.

¢Ser§ posible aumentar los fondos provenientes de las
operaciones aumentando el carjo por dejpreciacién? Rsto no
es posible, pero i es posibile aumentar los fondos genera-
dos después de impuestos. Fara comproban que esto es cier
to, supbngase quz en el primer afic de operaciones, la admi-
nistracién se enfrenté ante la 4lternativa de escoger entre
dos métodos de depreciacién para la fébrica. Durante el --
primer afio, un métcdo ocasionarfa un carge por $ 500,000, -
en tanto que en cl segundo el carcgo serfa de § 903,000.1
Los Estados de Resultados confcrme los métodos alternativos
aparecerfan de la siguiente forma:

1. Esta cantidad representa aproximadamente el cargo -
que se harfa conforme el método de depreciacién conocido -
con el nombre de, suma de afios dfgitos, en el cual se depre
ciar§ 10/55 de la planta en el primer afio, 3/55 en el segun
do afio y as{ sucesivamente, hasta el décimo afio en que se -
depreciars 1/55 del costo de la planta. (La suma de los df-
gitos del 1 al 10 es 55).
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étode A Hétedo B
Ventas $ 2'000,0C0 $ 2'000,000
~ dateriales, manc de
chra, etc. $ 800,000 § 620,000
~ Depreciscidn £00.000 21300,000 308,000 11709,000
Utilided de Creraciér $ 705,200 $ 291,000
- Impuestos (4%%) ___ 280,000 116,800

Utilidad neta después de irpuestus § 420,000 $ 174,600

Reconstruyends eute estado, se puede observar en el si
guiente, que los fon

¢s generados por las operaciones perma
recen concstantes balo ambos nétedos, sin embargo los fondos
penerados despusd.  de impuestes son mayores conforme el mé-
tode B derivado del beneficic fiscal aue se obtiene gracias

a up pasto maver por concepto de depreciacién:

Hétado A Método B
Fuentes de fondos:

Fordos derivados de las ventas $ 'L00,060 $ 2'000,000
« Gasto: que consunieron fondos
durante ¢l pericdo 804,003 830,000

fondos derivados Jde las operaciones $ 1'2060,000  $ 1'200,000
~ Impuestos papadcs 280,000 116,400

Tondos remanentes despuds de impuestes $ 920,000 $ 1'083,500

Conforme al métzdo B, los cargos pur depreciacién son
mayores en los primeros afios, an contraste con los dltimes.
Por ejemplo, estos ascenderfan tan sols a $ 30,910 en el =
décimo afio. Il beneficic fiscal derivade de la deprecia--

cidn werd mencr cadae ahiu que transcurra, de tal manera fue
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los impuestos que se paguen cada aho aumentardn. $i las ta
sas de impueStos permanecen constantes a través de todo ese
lapso, la corporacién pagard la misma cantidad total de im
puestos. Si esto es cierto, (cufl es la ventaja de utilizar
métodos de depreciacibn acelerada? La respuesta radica en
el valor que tiene el dineroc en el tiempo. Es preferible -
tener dinero ahora y no después. Es preferible erosar aho-
ra pagos pequefos por concepto de impuestos y no después, de
bido a que se puede utilizar el dinero que no se pago de im
puestos en inversiones dentro del negocio. En realidad se
ha obtenido un préstamo del gobiernc sir intereses y eviden
temente esto es un convenio muy ventajoso.

Cabe mencionar que e¢stos comentarios se han hecho en -
té&rminos de depreciacién para fines fiscales. Una corpora-
cidn puede utilizar depreciacién acelerada pera fires fisca
les y depreciacidn conforme el método de¢ 1fnea recta para -
la informacién financiera.

VARIACION EN LOS SALDOS DF. CAJA.
)

El trabajo del administradoer financiero se simplifica-
rfa grandemente si los flujos de entradas y salidas de efec
tivo se equilibrarvan unos con otros. Pero esto rara vez su=
cede. Y no basta con que haya un equilibrio entre ambos --
flujos de efectivo al concluir un afio. $i las salidas de -
efectivo son superiores a las entradas en algdn intervalo -
durante el afio, el administrador financiero puede llegar a
ser incapaz de liauidar sus cuentas. Para evitar esta situa
cibn podr4 adaptarse a los cambios que reducen su saldo de
eféctivo obteniendo fondos adicionales de fuentes externas -
al negocio o bien reduciendo cuentas por cobrar, inventa--
rics y activos fijos.



18

Algunos de los cambios en los flujos de efectivo dentro
del negocio se dorivan de fuerzas externas sobre las cuales
el administrador firancierc tiene relativamente poco control,
pero también surgen otros camblos en diversags polfticas in-
ternas. Considerardo los eventos o cambios en politicas que
pueden ccasicnar que el saldo de caja aumente o disminuya, -
se tienen los sigulentes factores:

1.~ TFactores Exterpos. El nivel del saldo de efectivo
aumentard si ¢! flujo de entradas de dinero derivado de ven-
tas de contade v de cobros a clientes es superior a las sali
das de efective por concepto de materiales, mano de obra, --
otros costos e impuestos. Esta acumulacién de efectivo no -
necesariamante zignifica que la compaiifa esté obteniendo uti
lidad en sentido contable. Habrd un aumento en el nivel de
efectivo © de su cjuivalente si las cuentas de la compafifa -
disminuyen como consecuencia de la baja en la actividad eco-
nfmica por factorez estacionales o cfclicos, A medida que -
las ventas se reducen también se reduce la produccién. Isto
permite rcducir pagos por concepto de mano de obra directa -
y otros costos, y ademds reducir inventarios de materias pri
mas y saldo de productos en proceso. Para poder satisfacer
un menor volumen de ventas, se puede almacenar una menor can
tidad de inventarios de artfculos terminados.

Por (ltimo un nivel de ventas mds bajo da como resulta-
do una cantidad mds pequefia de ~uentas por cobrar, A su vez
los saldos suplementarics de matcriales y accesorios, de ar
tfculos cn procesc, de productos terminados y de cuentas por
cobrar se agotan y no se reponen en la misma proporcién, En
general, el grado en que se reducen los niveles de estas exis
tencias, aumentan los saldos de efectivo y sus equivalentes,

El saldo de efectivo se reduce en el curso normal de ==
las operaciones del nepocio, si las salidas son superiores a

las entradas., Esto es caracterfstico de un negocio en expan
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sidn o de un negocio que esté operandc en una economfa infla-
cionaria. Lla prcduccidn y las ventas jueden expandirse aumen
tando el flujeo a través del conducto, pero no es probable Jue
cualquier auments prolongado en las ventas pueda lograrse de
vsta manera si los inrventarios se mantienen a sus vicjos nive
les. Una baja sensible de lcs almacenes suplementarics de ma
terias primas, productos en proceso y articulos terminados,
aumenta la posibilidad de interrupciones en la produccién y en
la entrega como consecuencia de faltantcs ¢n los nomentos ne-
cesarios. A excepcién de que las ventas adicionales sean de
contado, es muy proﬁable Gue las cuentas [or cobrar aumenten.
A medida que la expansién presiona sobre la capacidad produc
tiva de la enmpresa, se necesitan !{lujos de efectivo adiciona-
les hacia los activos fijos. Con el aumento de los niveles =
de estos diversos conceptos, el saldo de ¢fectivo en caja muy
probablemente disminuird, £l ritmc en que se genera ¢l efec-
tivo es insuficiente para contrarcstar las salidas de efecti-
vOo necesarias para establecer los niveles en los diverses in-
ventarios, de cuentas por cobrar y de activos fijos. Salvo -
que el saldo de efectivo haya sido abundante al inicio, seré
necesario que la empresa recurra a fuentes externas para repo-
ner el nivel del mismo.

2.~ Factores Internos. Puesto que las decisiones en -
muchas de las 8reas de un negocio tienen un impacto sobre el
flujo de efectivo es importante que el administrador financie
ro sea capaz de reconocer y pronosticar los efectos financie
ros de los cambios en las polfticas relacicnadas con mercado
tecnia, produccidn, compras, personal, etc. Muchas de estas
decisiones exigen un equilibrio entre riesgo y el rendimien-
to, Cuando el efecto es de importancia, deberd participar -
para llegar a la decisién final.

Un cambio en las polfticas de mercadotecnia puede afec-
tar la cantidad o la velocidad de los flujos de entrada y sa



Hda de efective, o efdmple, una wonpanfs publicitaria -

grande requerird de ung salida de efective ipn

sdiata, pero

o

pasard cicrte tie

antes de que los efcctos Jde 1o campata

se hapan centir bajo la foerma Jde un aunento on log flu’os =

de entradas v efectivo derivado de lus ventac. U} afadir

nueveos productos o la linea le artiolles de Ja companly ==

puede dar cemo resultade mayores ventis vy utilidade. i lar-
go plazo, pero para el administrador rinanciero tambidn sig
nifica una mayor cantidad de efectivo inmovilirade en inven
tarios y . cuentas por cobrar.  Una decisidn relacionada -
con la vemuneracidn de los apentes sebre una lase de Uha co
misibén tenders 4 onfrentar 1uas salidas de efectivo relati--
Vas a sus percepeiones con los flujoy de cfective derivados
de los colros, i les pagamss uny cantidad fija mensual, =

tendreros salidas de efectivo por omcepto de sueldos que -=

puedan no equilibrarse adecuadamente 2on el flujo de cfecti
vo derivados de cobres durante tenporades de peca actividad,
Puede ser conveniente desde el punto de vista del adminise

trader de ventas papar sucldse tijoz jara as{ conservar a su
personal, El dUnico inconveniente o, gue esta politica no =
contribuye a lograr el equilibrio entre los {lujos de entra
da y salida de efectivo.

Las decisiones relacionadas con la produccién, también
afectan los flujos de efectivo. [Intre los efectos mds - -
obvios est§ la salidad de dinero para la adjuisicién de ac-
tivos {ijos adicionales., También pucde ser posible que la
administracién esté considerando nivelar las variaciones esg
tacionales vn la produccién fabricando con el fip de almace
nar para las temporadas de pocas ventas, Para tomar tal ~--
decisién, la alta gerencia debe consultar al departamento de
relaciones industriales para determipar el efecto de tal po
1ftica scbre el personal: al departamento de produccién para
determinar los efectas sobre los costos de produccién; al -
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ferente e ventas para ascgurarse de 1o josibilidad de pro-

nosticar luu venta. con exdctitud v lag [ osibilidades de =<

cambios ¢n modelo o en disefic que harfan al lrventaric ohae

leto, Ll administrador tinanciero deta 1ccilear que Jurante
la temporada de pocas ventas, una rayor cantidad de alectivo
estarfa saliende de cajs hacia el inventario de artfcylos --
terminados con; arade con el crective que regresarfa deriva-

do de cclros i

tuner inventarios ob-

1

soletos -lebe lce costen nuencres ¥ con los ma

yores rendimicntos gue jucden obtencrse graclas a una pro--
duceidn :stable.,

Las deelsicnes de conpras puzaen tener tanuidn un impac
to sobre ¢t adninistraler firancierc, for eienpio, el jefe
de compras [uede obtener un descuents sustancial sobre el -
volumen de compras si o lqulere el equivilente a tres neses

de abastecimiento en ‘tugar e con las necesidades para

un mes, Sin embargo, se debe consultar al administrador -
financiero para ver si puede fipanciar los dos meses de va-
lor de inverntaric., La dltima decicidn serd tumada por la -
alta gerencia a la luz de los factores tales como prondsti-
cos de ventas y precics, disponibilidad lde espacio en alma-
cenes, costc y fondos disponibles, ricopo de obsolecencia y
el rendimiento a obtener, derivado de los descuentos cobre
volimenes de compras.

Aln las decisiones en el 4rea de perscnal pucden afectar
los flujos de entrada y de salidas de efectivo., Por ejemplo,
8i se paga a los empleados cada quincena en lugar de hacerlo
cada mes, el efectivo saldrd mis rdpidamente., En otras pa-
labras, anteriormente la empresa haila obtenido prestados di
chos servicios tan sclo por dcs semanas antes de pagar por
ellos. Tarifas de salarios mdc elevados o establecimiento -
de prestaciories adicicnales serdn motivo de que el efectivo
salga de caja mis rapidamente gque antes v ge requeririn otros

ajustes 5l se ‘lesca mantener el mismo salde de efective.



Con tase en los comentarios antericres, resulta eviden
te que la. Jeciricnes sobre polfticas en casi todas las Sreas
del negocio, pueden tener un impacto sobre el saldo de efcce-
tivo ya que éstag atoztan 1a cantidad vy cpertunidad de los -

flujos de efvctive tanto de cntrida come de ~alida,  lor lo

tanto, estas deciciones no jodrdn alcanzarse sin la colabora

necesitada 2std

cién del aiministrader finan.loro. LEntre
la compaffa d« fondos, mayer impertancia se le deberd dar a

"

su consejo. Para una empyresa que ost! "esoasa de etectivo",
es nmds importante mantener la liguidez para joder reducir el
riesgo de juiebra que aumentar las utilidades. Desatortuna-
damente, si bien esta situacién restringe la libertad de ac-
eidén en mercadotecnia, produccidn, compras y demds funciones
de la empresa, tambiln limita la capacidad del administrador
financiero para obtener fondos bajo condicicnes razonables,

Mantener uni posicidn de Iilgquides e¢u necesario tanto para el
pago de pasivos, ccmo para poder adquirir fondos adiclonales

de fuentes externas al negecio.
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COSTOS RELACIONADOS CGN LA ADMINISTRACICN FINANCIERA DY

EFECTIVO.

Los principales costos relacionados con la administra-
cifn de efective, se jueden clasificar en tres grupos:

.

L. Costo de raldes insuficlivntes.
2. Justo de salde, excesivos,

3. Costos de menedy y administracidn.

1.~ Ceste de saldes insuficientes, Son aquellos en -
que se incurre come resultade de un {zltante, A pesar de -
gue se haya hecho una correcta planeacién de las necesida--
des de efectivo y ademds de que se haya previusto la posibi-
iidad de algunos faltantes en determinadas fechas, estas --
pueden presentarse inesperadamente, dando lugar a cicertos -
costos que dependerdn de su importancia, duracién y frecuen
cia, as{ como de la ferma en que se cubran,

Entre los mds comuncs se encuentran los costos de trans
saccidn asociades con la obtencifn de efectiveo. Por ejemplo,
si se convierten algunos de los activos de la reserva 1fqui~
da que posee la empresa. Lstos costos estdn normalmente com
puestos de un elemento fijo y de otro variable, al tratarse
de la venta de valores neypociables:

a) Flemento fijo.- C(osto administrativo dedicado a la
compra o a la venta sin importar el volumen de la operacidn.

b) Elemento variable.- Pérdida del valor en el merca-
do y/o comisiones pagadas a un agente de bolsa,

También habri costos si se obtiene un préstamo para cu-
brir el faltante. Entre ellos figuran los intereses por el
préstamo, los honorarios de colocacifn y otros costos asocia
dos con la negociacién del mismo. Ademds este préstamo pue-
de ocasionar un aumento en la tasa de interés a pagar por -
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préstamos futuros, en vista del riesge que ccmo sujeto de
crédito representa.

También la existencia de un faltante puede dar lugar a
la pérdida de descuentcs comerciales gue se debieron ajro-
vechar, siendo ef costo correspondiente relativamente con-
siderable.

Estd también el costo ascciade con el iuteriecre de la
empresa on su calidad de cujeto de crécito. A medida jque -
los faltantes crecen en importancia y frecuencia, los boa-
cos comenzardn a cafgar mds por log préstamos y aumentard -
el costo de capital, iero estdn ipualmente los aspectos -
menos cuantificables del detericro del crédito. Los pro--
veedores pueden dejar de concederlos alpunos exigirdn el -
pago en efectivo contra entrega y otros rehusardn venderle
a la empresa. La imagen de esta ¥ltima suirird ante los -
clientes afectdndose adversamente las ventas y las utilida
des.

Si 3¢ disminuyen los saldos de la cuenta de chagues -
més alld del nivel que se convino en mantener, comlimente lla
mados saldos de compensacién, para cubrir el faltante, el
banco cargard una tasa de castigo. Estos saldos de compen
sacibn, por lo general los exigen los bancos como recipro-
cidad por créditos o servicios prestados., El banco gana -
dinero con esos saldos, presténdeolos a otros solicitantes y
puede por lo tanto proporcionar servicies tales como infor-
mes de crédito, livuidacién de cheques y consultorfa. Por
lo regular la tasa de castipo por no mantener el salde de
compensacibn es 1o suiicientemente alta como para que se -
traten de evitar los faltantes,

Esta recciprocidad en bance:s no et tecesarismente un -
costo, sino que podrfa disminuir otros costos., Su existen
cia requiere de un andlisis para definir en términos cuan-
tificables el efecto noto entre:
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a) El costo de oportunidad de no poder utilizar ese =
efectivo. !

b) Los beneficios obtenidos por mantener ese efectivo
en reciproecidad, en ocasiones, estos beneficios --
son diffciles de cuantificar.

2.- (csto de saldos excesivos. En el otro extremo, -
también se incurre en costo si se llevan saldos excesivos =
de efective. Demasiade efectivo ocioso significa que la em
presa ha desaprovechado las oportunidades de invertir esos
recursos, aunque sea temporalmente, a una tasa de interds -
determinada o invertirlos en valores negociebles de fndole
totalmente 1lfquida,

Del antericr razonamiento se desprende el concepto de
costo de oportunidad,l el cual puede variar de acuerdo a --
los diferentes tipos de inversién para diversos plazos y --
planes.

Para determinar un costo de oportunidad real es necesa
rio evaluar diversas alternativas de inversién a plazos di-
ferentes, por ejemplo:

A. Inversién de Fin de Semana (4 dfas, jueves a lunes):

A.1, Depbsitos retirables en dfas preestablecidos,
(2 dfas a la semana).

Tasa neta anual Importe de Tasa neta diaria
(20 Enero 86) la Inversién
20.50 % $ 1'000,000 20.5  o.05694
360

Intereses ganador
4 dias

0.G65694 X 1'000,000
100

X4 =512,277.60

1. Se entiende por costo de cportunidad, el costo de --
los rendimientcs a los cuales se ha renunciado para tener -
el dinero en electivo,
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1'602,277.64
1'000,000

Pendimiento = = 1.00227760

Perdimiento | (:.0022776 - 3.0)

360 = 0.20u498u = 20.498% %
anual N —_——

A.2. Inversién en Certificados de la Tesorerfa de
1z Tederacidn (CETES).
El 9 de Lnerc de 1986 se adquieren 100 CETES a 91 dias
a una tasa de descuento del 63.75 % anual (E 2-86),

r = 4 donde
1 - dft _ Py
5 r = Tasa de Rendimiento
d = Tasa de Descuento
t = Flazo en dias
L6375 _  .E37% _ .6375

= .75996

. 83885

’

1 - .63754 91 ) 1 - .1611u6
(360
. El rendimiento de la inversién si se. conserva al
vencimiento es de 75,996 %.

El luncs siguiente a esta compra (4 dfas después) se
venden dichos CETES con una tasa de descuento del =--
62.91 %,

Precio de Venta = VN [1 -d tl_w donde :
/]

360, VH = Valor Nominal
d = Tasa de Descuento
t = Plazo en dfas

Precio de Venta = 13,000 [1 - .62916 §7 )
- 160

= 10,000 (.8479675) = § B,479.67

Por los 100 CETES se reciben §$ 8u7,967,00

Precio de Compra = VH |1 - d( t ﬂ
{360
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Precio de Compra = 10,000 {1 - 6375 (.21_\
360

= 10,000 (.838854) = § 8,388.54

El precio que se pago por les 100 CETES al iniciar
la inversidn fue de $ £38,654.00.

Rendimiento = —2 2 FC ¢ 380 4 g6

Pe t Fv = Precio de Venta
Pc = Precio de Compra

t Plazo en dfas
Pendimiento = —52479.67 - 8,388,584 360
8,388.54 87

= 0.0108636 X 4.1379 = 0,.0449524

= 4.4952 % anual

Haciendo la comparacién de las dos alternativas ante-
riores vemos que el rosto de opertunidad real es el obteni-
do en la inversidn A.1. ya que los CETES tienen una tasa ==
muy baja al ser vendidos antes de su vencimiento.

B. Inversién a 1 mes (30 dfas)
B.1. Depdsitos a plazo fijo 30 dfas:

Tasa neta -anual Importe de Tasa neta
(20 Enero 86) la Inversién mensual
66.40 % $ 1'000,000 66,40 . 5,5333 §
12

Intereses ganados
a 1 mes

1'000,000 X .0553333 = § 55,333.30

imi v
Re::;miento . 1'055,333.30 . 4 553333 - 1 X 12
2 1'000,000.00

= 6639996 = 66.3996 %
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#.2, Fagard con Tendimients Llguidable al Venci-
miente a 30 dias.
T34 neta anuzal nperte de Tasa neta
(20 Ererc &6) la Inversién mensual
i - vaq PP
69,21 1 $1'000,000 69:25 . & 4708 §
12
¢35 ganalcs
a 1 mes
1T000,000 X .057708 = 6 57,708
Rencdimiento | _1'057,708  _ . qe4
anual * —{ToaT,oon C - 087708 - 1 X 12

= .682436 = £9,2456 &

B.3. Inversidn en Certificados de la Tesorerfa de

&r

la Teceracién (CETES).
E1 9 de Enero de 1%8€ se adquieren 100 CETES a 91 dfas
a una tasa de descuento de €31.75 % anual (E 2-86).

6375 6375 .6375
r = = z
1 - 6375/ 91 \ 1 - .161146 .838851
{ 360,

= .75996 .. El rendimiento de la inversién si
se conserva al vencimiento es de
75.996 % anual.

A los 30 dias después de la compra se venden dichos

CETES con un descuento de 59.82 $.

Precio de Venta = YU |1 - d -1_\1
360/

1 - L5982 ( 60 \
360,

= 10,600




= 10,000 (.39733) = %5 9,013.0

Precio d¢ Jompra s 10,0020 [1 - .5;75('9: i

Rendimiento = Pv - Pc X 3B = 9,003 - 8,388,548 X 360
Pc t 8.3688.54 60

399 ¥ 6 3 C.w30u%u 2 43,3494 % anual

Nuavamente comprobamc: jue el rendimiento de los CETES,
si se venden antes de su vencimiento, se reduce considerable
mente, arrajdndonos un coste de cportunidad quu no es real.

La aivernativa de depdsitos retivables en dias preesta=-
klecider ha guedadu eliminada lgualmente, al existir los de-
pSsitos a plazo fijo o ¢l pagaré con rendimiento liquidable
Al vercimionte que para este segunio ejemplo es el que arro-

ja el costo de oportunidad real para el plazo establecido.

¢, lInversién a I meses (90 dfas)

C.1. Deposites a Plazo Fijo (90 afas)

Tasa neta anual Importe de Tasa neta
(20 Enero 86) la Inversién a 3 mesas
70.90 % $ 1'000,000 70.90 X 80 = 17.7249 ¢
360

Intercces ganados
a 3 neses

11000,000 X (177243 = $ 177,249

Rendimiento ATy yy249 < 1 R b
anua 1'000,000

< 0.70899% = 70,8395 %
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C.2. Pagaré con Rendimiento Lijuidable al Venci-
miento a 90 dfas.

Tasa neta anual Importe Je Tasa neta
(20 Enero 8¢) 1a Inversién i 3 meses
73.10 &% : o 1'00u,000 73.10

—~— X 90 = 18.2749 %
360

Intereses ganados
a 3 meses

1'0072,000 X 182743 = § 182,749

Rendimiento | 1'182,74%

EREN 2 IR
anyal L. 182749 TN Y

.3, Inversidn en Certificados de la Tesorerfa de
la Federacidn (CETES)
£l 9

de Enero e 1986 se adquieren 190 CETES a 91 dfas®
a una tasa de descucnto del 63.75 % anual (E 2-86).

- d . .8375 . __.8375
1-4d _t_) 1 - .8375 91 1 - 161146
350, I50

= ,75996 = 75,99 §

Precio de Compra = VN fi -d ('Eﬁﬂ= 10,000 [1 -.6375(91)1
v T 350

= 10,000 (.838854) = § B8.388.54

Frecio del CITE al final del vencimiento § 10,000,
Por los 108 CETES ve recibe § 1'000,000.

Rendimiento _ _Pv - Pc 360
anual pe - 4l

% Aungue el placze de vencimiento de los CETES es
de 91 dfas se tonird como vdlida la comparacién
con las ctras alternativas de inversién a 90 dias.
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= _10,000 - 8,388.54 » _360 = ,1921025 X 3.956
8,388,54 91

T 759957 = 75,9957 §

En este tercer caso jpodemos observar como la siwuacién
de los CLTES con respecto 3l depbsito a plazo fijo y al pa=-
gacé con rendimiento liquidabdle al vencimiento ha cambiado,
ya que al cumplirse el plazo Je vencimiento de los Certifi-
cados de la Tesoreria de la Federacién, estos presentan el
mayor rendimiento, el cual yepresenta el costo de oportuni-
dad real para el periodo de inversién de 90 dfas.

A manera de conclusidén puvdo decir que a medida que -~
aumenta la tasa perdida, la conservacién de recursos ocio--
o8 se vuelve cada vez mds costosa. Para el administrador -
financiero el problema conuiste en determinar cudnto del «-
efectivo oclioso se puede invertir,

Desde luego, la cantidad apropiada puede variar para
determinada empresa en momentos diferentes. Algunas empre
sas han manifestado patrones de temporada en sus saldos de
efectivo; otros han manifestado patrones cfclicos en sus
operaciones, de manera que han tenido excedentes de efecti
vo durante las recesiones econfmicas. A veces después de
la venta de una emisién de pasivo y antes de que el dinero
se pueda invertir en su totalidad en los proyectos elegi--
dos, el administrador financiero debe invertir temporalmen
te es0s recursos. Por ejemplo, una empresa de servicio --
electrénico puede vender una considerable emisién de bonos
para financiar las construcciones de los afios siguientes,
1 administrador financiero los debe invertir en cualquier
tipo de inversién luerativa, aunque sea temporalmente.

Idealmente, no se desea tener recursos ociosos; cada
peso debe estar invertido y trabajando en todo momento.
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Ioe Tastes de rnane’c y adminictracidn.,  Ademds de los
costos por saldos insuficientes o cxvesivos, estdn los cos-

tos ascciados cor el estableziniento y cperacién del perso-

acioradas con la administracidn de

efactivo. rer lo geneval son fijos y correse-~

pONIen nite T s Lalaraln, contabilidad,y custodia y mane

esy Je tiene que pagar a una -~

jo de valons

z1vise las operacicres y tome las deci-
la cantidud y la clase de valo
res; realizilles jue adquirir., T[ste a su vez exige
una cortabilidad para llevur el control de las operaciones

v de las instalaciones de almacenamiento, como son 1as ca=--

jas de seguridad.
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PLANEACICN DEL MOVIMIENTO DE FFECTIVO.

Las actuales circunstancias econdmicas plantean un sc
rio rete 4 las empresas mexicanas pues afectan su capaci--
dad de crecimiento, gerneracidén de empleos, bienes y servi-
cios, ¥ en muchos cascs su misma subsistencia.

El marco de referencia en que operan en la actualidad
estd domirado por el aspecto financiero, tanto del pafs co
mo de la erpresa en particular.

Dentro del contexto de incertidumbre y cambios en que
vivimos, es claro que la adecuada planeacién y control fi=-
nancieros son clave para asegurar la obtencién de los obje
tivos de la empresa. Las circunstancias hacen mds diffci-
les y complicadas estas funclones, perc no menos necesa--=
rias.

La planeaciédn, as{ como el control del flujo de efec-
tivo adquieren una importancia especial, dado que la infla
cién, la flotacidn y otros fendmenos vigentes causan una -
crisis de liquidez que sélo pucde ser resuelta mediante un
manejo muy certero del efectivo.

La distorsién provocada por los cambios econémicos so
bre la informacién financiera proporcionada por el Estado
de Resultados y el Balance General obliga a enfocar mds la
atencién sobre las transacciones reales con el dinero para
evitar la descapitalizacién de la empresa y carencia de =--
fondos.

Tener dineroc para cumplir con los compromisos que se
vayan venciendo es el primer requisito para que el negocio
continue existiendo.

As{ pues, por lo anterior y satisfaciendo los objeti-
vos de la administracién de efectivo, el administrador fi-
nanciero debe tener a la mano una herramienta que le permi
ta visualizar con toda anticipacién cuales van a ser las -
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necesidadec de =fectivo de la empresa, y es¢ solamente se
logra por medio del presupuesto de efectivo,
La planeacidn del ecfectivo gue se hace dentrc de una
empresa, puede ser de dos clages:
- Flaneacién de =fectivo a corto plazo.

- Planeacidn de =facztive a largo plazo.

PRESUPUESTACIIN DE EFECTIVY A CJURTO PLALO:

El presupuesto -de efectivo a corto plazo puede ser es
laborado cen bastante exactitud para que sirva a diversos
propdsitos, el prinerc de los cuales es determinar 1los re-
querimientos de efectivo para el financiamiento de las ope
raciones diurias de la empresa. Una vez determinada esa -
cantidad, el administrador financicro puede determinar qué
cantidad tendrd que financiar por medic de bancos y cudnto
dinero tendrd disporible para invertir en valores de {dcil
realizacién.

La mayoria de los presujuestos de efectivo a corto pla
20 estdn disefiados para indicar a 1a gerencia las altas y
bajas en el ciclo de efectivo, el cual puede ser semanal,
mensual, bimestral o anual. Con un presupuesto de efecti-
vo a corto plazo es fdcil advertir los incrementos de inven
tario o de las cuentas por cobrar, as{ como las variaciones
importantes en las ventas que pueden medirse con toda pre-
cigién, y ademds permiten tomar las medidas necesarias pa-
ra compensar esas variaciones. Cuando el administrador fi
nanciero advierte que estdn variande estos renglones, en -
forma importante y fuera de lo planeado, existird una répi
da indicacidn de que algo estd funcicnande mal en el nego-
cio, y consecuentemente en un future préximo se verdn afec
tados sus resultados y las cifras de su balance. _En perio
dos de alto costo del dinero, como por el que estamos atra
vesando en esta época, un incremente en los inventarios, -
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cuentas por cebrar o baja de las ventas, puede producir un
requerimiento de dinero por parte de la empresa hacia los

bancos, que resultarfa sumamente costoco y pued: producir

una baja importante y por periodos sumamente prolongados =
en las utilidades de 1a empresa.

En resumen, el tiempo que del:e cubrir el presupuesto
de efectivo a corto plazo dependerd tundamentalmente de la
naturaleza de los negocios que esté desarrollando 1a empre
sa. Gene-almente, aquellas empresas cuyas operaciones es-
tén sujetas a ampliés fluctuaciones necesitardn usar pre=-
supuestos a plazos mds cortos, mientras que aquellas que -
tengan operaciones mds estables tendrdn necesidad de em=--~-
plear presupuestos a plazos mds larpos.

Existen bdsicamente dos métodos para la elaboracién -
del presupuesto de efectivo:

- [E1 Método de Entradas y Salidas de Efectivo.
- E1 Método de la Utilidad Ajustada.

METODO DE ENTRADAS Y SALIDAS DE LFECTIVO. Mediante -
este método se pretende estimar cudndo y en qué cantidad -
se producirdn las entradas de efectivo, y cudndo y en qué
cantidad se producirdn las salidas.

Para elaborar el presupuesto de efectivo mediante es-
te método, se puede recurrir en forma separada a los dis--
tintos presupuestos de la empresa, analizando los efectos
de cada uno de ellos sobre la cuenta de caja y bancos.

La principal informacién que se requiere para prepa-
rar un buen presupuesto de efectivo por medio de este mé-
todo, se deberd obtener a través de los siguientes presu-
puestos:

A. Presupuesto de Ventas, el cual facilitard la de-
terminacién de los ingresos de efectivo que, a--
prozimadamente, se obtendrdn mes a mes provenien
tes de las ventas.
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La estimacién de las cobranzas estard basada en
este rresupuesto y la experiencia que la empresa
tenga sobre la recuparacién de las cuentas y do-
curentos por cobrar.

Presupuesto de Materiales, el cual mostrard la -
fcrma en que se planean las compras de materia -
prima.

Preczpuesto de mano de obra directa, el cual indi
cari la cantidad que serd pagada durante el pc--
riodo, por concepto de salarios.

Prespuesto de Inversiones, el cual detalla las =~
necesidades de e¢fectivo para la adquisicidén de -
nueves equipos o reemplazos (Este punto sélo se
usa «n el caso del presupuesto de efective a lar
go plazo).

Otros presupuesto de gastos de fabricacién, admi
nistracidn, putlicidad , promocicnes, etc., A €s--
tos presupuestos habrd que restarles todas ague-
llas segregaciones que no representen efectivo,
tales como depreciaciones, amortizaciones, in---
cremento o creacidn de reservas de pasivo hechas
con cargo a resultados, etc.

Un presupuesto de la persona encargada de la ad-
ministracién de la empresa en que se indiquen --
los requerimientos para el pago de dividendos, -
préstanos bancarios, intereses, regalfas, servi-
cios técnicos, impuestos, etc.

En términos generales se puede decir que las bases -

fundamentales para la exactitud de estos presupuestos son

el presupuesto de ventas y los presupuestos de cobranzas

y compra de materiales. Un error en las estimaciones de -
las ventas generalmente producird una variacién en la co--
branza y puede influir en forma definitiva en las futuras
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compras de materia prima para la produccién. En agucllas

en las que las cobranzas fluctian ronsiderablemente, ol -

presupuesto debe ser meditado en forma muy importante por

los gerentes de crédito y de ventas, (uienes tienen un ne

jor conociriento de los clientes actuales ;' sus costumbres
de pago. Por lo que se refier« a las erogacicnes, la pro=-
yeccién de los gastos de operacidn est’ estrechamente re-
lacionada con las ventas, como se pusde observar en los -=-
presupuestos de produccibén. Los gastos de operacidn deben
estimarse sobre la base de los que se hardn a los proveedp
res de la compaifa. Los procedimientos computacionales =-=-
pueden ayudar en forma muy importante para la determina---
cién de los pronésticos de pagos y cobros, porque se re~=-
fiere tanto a proveedores como a la clientela que va a ---
cubrir las cuentas por cobrar.

Ademds, las estimaciones se pueden comparar con los -
resultados reales obtenidos en el afio anterior, con objeto
de que el administrador financiero pueda evaluar en forma
mds adecuada el presupuestc que se estd elaborando.

A continuacién se presenta un modelo t{pico de Presu-
puesto de Efectivo por el método de entradas y salidas (Ver
cuadro 1). En este tipo de estimaciones cada una de las =
cifras tiene que ser proporcionada por la propia fuente de
recursos o sea por el irea responsable de controlar cada -
tipo de operaciones.

El furmato que se presenta a continuacién, naturalmen
te es s6lo un ejemplo de la clasificacién que se puede usar;
sin embargo, cada empresa debe introducir aquellas varia--
ciones que se adapten mds a sus necesidades. Lo importante
es que se incluyan todos aquellos ingresos y egresos que «
son bdsicos para la posicién de efectivo de cada una de las
enpresas.
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CUADRO 1

Presupuesto de Efectivo
para los Tres Primeros Meses del Afio de 19XX

Mes 1 2 3

Entradas de Efectivo:

Ventas al Contado
Cobro de Cuentas
Intereses cobrados
Dividendos cobrados
Venta de acciones

Suman las entradas

Salidas de Efectivo:

Compras

Mano de obra directa

Gastos generales de fabricacién
Gastos administrativos
Distribucién y publicidad
Intereses pagados

Dividendos pagados

Pagos a cuenta de maquinaria
Pago de Pasivo a largo Plazo

Sunan las salidas

Entradas netas (o Salidas)

Efectivo disponible al principiar el mes
Efectivo disponible al terminar el mes
Saldo minimo requerido

Necesidades de financiamiento a C.P.

rago de Financiamiento a C.P.

Préstamos a C.P. al finalizar el mes
Sobrantes de Efectivo al finalizar el mes
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El principal problema que se presenta al elatorar el
presupuesto de efectivo por el métedo de Lntradas y Sali--
das es la dependencia que existe de 1.5 personas que se 7 p
cargan de hacer las Jiferentes estimaciones, y.u que cllas
estén determinando datos bdsicos vy frecuentemente la infor
macidn de que disponen para este trabajo no es muy exacta
probablemente por la naturdleza de los nepocios o porque =
las personas que estdn suministrando la informacidn no son
lo suficientemente cuidadosas en su trabajo.

Ademds, este tipo de presupuestos tiene algunas limis
taciones. Primero, las proyecciones diarias de los ingre-
sos de efectivo pueden ser modificadas substanciulmente ==
por la situacién econbmica del pals o por cuslquier trag=--
tornc normal de los negociocs, cono problemas de mal tiempo,
huelgas y otros; sin embargo, cuando las condiciones norma
les de los nepgocios se resStablecen estas distersiones deben
resolverse en un tiempo razonablemente ccrto. Una limitas
cibn més significativa del presupuesto realizado por este -
nmétodo, la constituye =l hecho de que las cifras estimadas
tengan variaciones importantes durante periodos relativaes
mente largos y que ademds se reflejan en venglones tan --
importantes como inventarios o cuentas por cobrar. Un ---
fuerte increrento en los inventarios o en las cobranzas, ==
que no esté debidamente presupuestads, puede dar como ve--
s.altado un decremento substancial en el efectivo durante -
uh periocdo largo de tiempo digamos seis meses o un afo. ==
En estos casos, el administrador financiero debe suplir el
efective necesario haciendo los arreglos convenientes con
las instituciones de crédito.

En casos como este es cuando se hace necesario que el
método de Entradas y Salidas de Efectivo sc complemente con
el método de la Utilidad Ajustada.
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METCDQ DE LA UTILIDAD AJUSTADA. Este sepundo métedo
parte del Estade de Resultados, A la utilidad neta presu-
puestada e le afaden tador ajuelles Cargns que no impli--
quen salidas de etectivo, posteriormente se restan todas a
quellas salidas de efective que no apirescan en el Estado
de Resultadus. Kl canbio neto en el saldo Jde etectivo del
principio al final Jdel periocdo serd el resultado de la sue-
na a la utilidad neta de estos flujos de entrada de efecti
vo y la vesta de lo, diversos flujos de salidas de efecti-
vo. Con baje en ¢l cambia en el saldo Jde efectivo, el ad-
ministrador flnanziero puede determinar la cantidad de fon
dos adiciondles que estd oblipado a cbtener, o la cantidad
de efectivo sobrante u ocloso que puede invertir para que
produzeca un mayor rendimiento.

Este método podrd apreciarse mejor mediante ¢l pesu-
men que se presentd a continuacidén, Obvianente la mayorfa
de las partidas son mutuamente excluyentes en el sentido -
de que una disminucién en ¢l saldo do cuentas por cobrar -
se presentari como una adicidn al efectivo y no podrd apa-
recer como unha disminucién del mismo,

Cabe mencicnar que este método complementa el sistema
presupuestal, al ligar perfectamente los Estados de Resulw
tados y el Balance Gencral, con el Presupuesto de Efectivo,
ademds de que la mecinica de elaboracién es simple después
de haber preparado los presupuestos del Estado de Resulta
dos y el Balance General.

Después de haber mencionado este segundo método puedo
decir que un buen sistema de Administracién de Lfectivo, -
generalmente combina los doc métodos, sin olvidar el uso -
que s~ da al Prasupuesto de Efectivo, siendo principalmen-
te: a) la plancacién para la obtencidén de préstamos; b) la
planeacién del pago de la deuda; c) la planeacién de pagos
a accionistas o propletarios y d) la plancacién del uso e-
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15 Utilidad Aiustada

Ut
.

Disuinuciones =nu los Actives

reideidén

Cisninucidn un
(excese de

Inventarios

Curros diferidos

Ventas de valores que se tengan como inversién

ilidad reta ;resupuestada

¢l saldo de cuentas jor cobrar a clientes
cobros en relacién a las ventas a crédito)

Venta de plants v ocquipo
Auraent cu VUL
Erolag au yapar ¥ Jdemds jasives circulantes
Chteneidn 105 a4 largo plazo
Aumentos arn il ’ﬁnzaklv
Vert o de ES
los it [

Henoss

AUMENTOE
Aurento en el saldo de cuentas por cobrar a clientes
(excezo de ventas a crédite en relacién a los cobros)
Inventarios
Cargas diferidos
Adquisicidn de valores, considerdrdose ccmo inversiones
Adquisicidn de plar i
Disminucién en loy ¥
En cuentas por pagar ¥ demds pasivos circulantes
Liguidacidn de pasivos a largo plazo
Dismirucién en el Lapxtdl Contable
Retiro de las acciores de la compaifa que estén en
circulacién

Dividendesy retiros por parte de los propietarios

Aurento o disminucién neto en el saldo de efectivo.
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ficiente del efectivo; empleands efi forma trimestral ¢ =e-
anual el métedo de la Utilidad Ajustada para checar la co-
rreccibn del financiamiento Jde 14 emprosa ¥y sus roservas,
y diariamente o mensualmente, el nétode de Lntradas vy Sdae-
lidas para mantener un contrel muy estrecho do la posi--w-
cidn de efective y permitir la inversién de tcdos lus efec
tivos sobrantes.

Los presupuestss ro son una fieecia exactai por lo tan
to, el gresujuesto de efective tendrd sicnyre varlacicnes
respecto a los resuftados reales., Sin umtargo, el incre--
mento de la efectividad del presupuesto de efectivo en un
sistema de Administracidn de¢ Lfectivo, dele depender de --

algén procedimiento para cemparar las cifras del presupues

to con los resultados reales cuanic cn obtenidos ~-

con objeto de analizar las diferencias sipnificativas; es-
tas diferencias deben indicar los factores importantes gque
afectan al efectivo ¥ que no fueron tomados en las estima-
ciones iniciales,

Una comparacién con los resultados reales debe propor
cionar la evaluacién de los procedimientos que se estén u-
tilizando para presupuestar, e indicard qué mejoras deben
efectuarse en 21 futuro. Todo esto constituird un estfnu-
lo al interés y al cuidado de aquellas personas que parti-
cipan en la preparacién y en el suministro de datos para -
el presupuesto.

El presupuesto de caja se debe revisar mensual o sema
nalmente para mantener una estimacifn actualizada para los
periodos a que corresponda. Estas revisiones pueden ser -
formales o informales, y se deben efectuar a base de inser
tar las cifras reales en los periodos afectados en el pre-
supuesto con las nuevas estimaciones. En cualquier tiempo
que se presenten cambios significativos en el efectivo, se
debe revisar el presupuesto para mejorar su exactitud. A-
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quellos presupuestos que abarcan periodos sumamente cortos

generalmente se revisan hasta que ,termina el periodo.

PRESUPUESTACION DE EFECTIVO A LARGO PLAZO:

En contraste con el presupuesto de efectivo a corto pla
zo, el cual incluye un gran detalle, los presupuestos a lar-
g0 plazo contemplan solamente los cambios significativos cau
sados por aumentos en el activo fijo o por la introduccién -
de nuevos productos en un largo plazo de crecimiento de la -
empresa.

Estos presupuestos deberdn indicar si el efectivo se ge
neraré en forma suficiente para apoyar las operaciones futu-
ras de la empresa. También deberdn mostrar cuando una em=-
presa podri esperar la reduccién de su capital de trabajo y
las razones por las cuales se tendrd que hacer, Estos presu
puestos permiten a la empresa estar en mejor disposicién pa-
ra determinar que cantidad de dinerc necesitari en el futuro
para trabajar y cual serd la fuente de financiamiento que es
cogerd, cudnto tiempo lo necesitard, y en qué fechas deberd
reembolsar las cantidades solicitadas, considerando culndo -
aumentarén sus niveles de efectivo en estimaciones de largo
plazo, asf como cudl ser§ el efecto en la estructura de capi
tal. Lo anterior permitiri al administrador financieroc de--
terminar qué proyectos podrén ser inclufdos dentro de sus --
programas y cuéles tendrin que ser rechazados.

Un presupuesto comprensible a largo plazo no solamente
indicari al administrador financiero sus capacidades finan--
cieras, sino que también le permitird asegurar los fondos ne
cesarios para financiar los planes de la empresa, ya que se
podré presentar a las instituciones de créditoc un presupues-
to de efectivo comprensible que les indique cudndo se van a
requerir los fondos y cudndo se les reembolsardn.

Los dos métodos empleados en la elaboracién del presu--
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Fuesto de rfeative a £orto plazo se enplean también en el -
Presutuesto a liargpo ;lazo; cin embarge, el procedimiento --
de 1a Utilidad Ajurtada es preferible en los cascs de presu
puesto a largo flaze, debido a que las estimaciones utiliza
das en 1os presupuestos a largo plazo son menos detalladas
7 menos exactas, por los perfodos de proyveccién inclufdos.
£1 propdsito del presupuesto de efectivo a largo plazo
es entorar la atercién a las necesidades a largo plazo de -
efectivo para las operazciones y para los gastos de capital,
en relacifn con la liquidez actual de la empresa y su estruc
tura de capital.



CAPITULO
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CICLUS DE ASA Y FOTACION DI CAZA.

El ciclc fe caja de una empresa so puede definir co--
ad de tiw

que transcurre a partir del momen-
te ¢n que la emfresa hace una erogacién para la compra de -
materiss rrimas hasta ¢l moments en que $e cobra por concep
to de la venta del procucto terminado después de haber - -

transformado es4s materias primar.  El término rotacién de

caja se refiere al nlrerco de veces por afic en que la caja -
ce 14 enpreza rota realzente. Bl concepto de ciclos de ca
ju se ilustra a centinuacidn conoun cjesplo que menciona --
Lewrence J. Sitman en su libtro “"lundamentos de Administra--
cién Financiera":

"La Cempaffa k.L.1. normalmente compra todas sus

materias primas a base de créditos y vende todas
sus mercancias a crédito. Las ccndiciones de --
créditos jue norralmente se le ofrecen a la ems-
presa estipulan el pago dentro de los 30dfas si-
guienies a la compra, en tanto que la empresa --
rnormalmente =xige a sus clientes que pagen den--
tro de los €0 dias siguientes a la venta. Los -
cdlculos de la empresa acerca del plazo promedio
de sus cuentas por pagar y por cobrar indican e-
que necesita en promedio 35 dias para cancelar -
sus cuentas por pagar y 70 dfas para cobrar sus
cuentas. Cdlculcs adicionales revelan que, en =
gromedio, transcurren 3% dias entre el mcmento -
en que se compra una materia prima y aquél en --
que se vende el procucto terminado. En otras pa
latras, el plazo p}omedio del inventario de la -
empresa es de 25 dfas".



Clcle de Caja.- El ciclo de caja de la empresa puede
demostrarce con una grafica sencilla tal como el Jde la figy
ra 1. Hay un periodo de 120 dias entre el desembolso de -
caja para cancelar la cuenta por pagar (dfa 35) v el ingre-
80 a caja procedente del cobro de la cuenta por ecbrar (dfa
165). Durante vste perfode el dinero de la empresa est§ --
compronet fdo.

In ¢l ticmpo cero la empresa compra materias primas,
que inicialmente se colocan en el inventario de materias --
primas, Con =] tiempo las materias primas se utilizan en -
el proceso de produccidn y pasan a formar parte del inven--
tario de produccibn en proceso. Cuando la produccidn en --
procese se cormpleta, el producto terminade se coloca en el
inventario de artfculos terminados hasta el momento de la =
venta. La cattidad total de tiempo que transcurre, en pro-
medio, entre la compra Jde materias primas y la venta final
de artfculos terminados es el plazo promedio del inventario,
o sea 85 dfas en la Figura 1.

Cuando la empresa compra inicialmente las materias --
primas (en el dfa 0), se establece una cuenta por pagar, --
que permanece en los libros hacta que se paga 35 dfas més -
tarde, Es en este punto cuande ocutrve una salida de caja.
Después de la venta del producto terminado (en el dfa 8%),
la empresa establece una cuenta por cobrar, la cual permang
ce en libros hasta su cobro 70 dfas mds tarde. En consecuen
cia, es 70 dias después de que el artfculo se ha vendido, el
dfa 156 (70 dfas después del dfa 85, rue es el dfa de la --
venta) en que ocurre una eptrada a coja.

El ciclo de caja de una ampresa se calcula estable---
ciendo el nimero promedic de dfan que transcurren entre las
salidas de caja relaclonadons con el cobro de cuentas por co
brar, El ciclo de cala de 1a compafifa K.LH, cs de 120 «--
dfas (155-35 dfas).
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Rotacidn de caja.- La rotacién de caja de una empre--
sa puede calcularse dividiendo 360, que es el ndmero de dfas
que ge supone que ticne el afio entre el ciclo de caja. Ac--
tualmente la rotacidn de caja de la Compaifa K.L.M., es de -
3 (360/120)., Mientras mds alts sea la rotacidn de caja de -
la empresa, menos caja rcquiere. La rotacidn de caja de la
empresa debe maximizarse, ya que esto ademis de permitir a -
las compaiifas reducir el monto requerido para apoyar deter=--
minado nivel de operaciones, permite que cada peso obtenga =
mayores ganancias mediante inversiones redituables, y tam---
bién reduce la dependencia que tenga la empresa respecto de
fuentes externas de financiamiento. El administrador finan=
ciero que ha adquirido la habilidad de estirar la capacidad
de trabajo de cada peso no necesita de fuentes externas de -
financiamiento en periodos diffciles de dinero, cuandc las -
tasas de interés aumentan y los bancos se vuelven mis sclec-
tivos para otorgar créditos.,

La rotacién de caja puede aumentarse mediante la apli=
cacifn de diversas estrategias que se utilizan en la adminig
tracién del efectivo, dichas estrategias se mencionan mds a-
delante.

DETERMINACION DEL SALDO OPTIMO DE LFECTIVO.

Existe necesidad de mantener efectivo en existencia --
porque es imposible acoplar exactamente las entradas y sali-
das de dinero y para protegerse contra la incertidumbre.

Se mantiene efectivo en la empresa, como ya se habfa,
mencionado, principalmente para transacciones; los otros mo-
tivos tradicionales para mantener efectivo, los motivos espe
culativos, de precaucidn y financiero, son satisfechos actual
mente por el poder de préstamo y manteniendo valores negocia
bles a corto plazo. Lntonces, cierto saldo mf{nimo de efecti

vo se requierc para trarisacciones; y una cantidad adicional
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por encima de esta cifra puede ser mantenida como exittene=-
cia de seguridad. Para muchas emprusas los saldos del total
de transacciones mAs la existencia de seguridad constituye -
el saldo minimo de efectivo, el punto en que 1a empresa pide
prestado mds efectivo o vende parte de su cartera de valores
negociables. Pero, para muchas otras empresas, las relacio-
nes bancarias requieren saldos todavia mayores.

En la actualidad la mayor dificultad de hacer prondsti
cos financieros tiende a aumentar la nccesidad de tener un -
stock de efectivo, para proteccién de la liquidez. Por otra
parte, el alto costo del dinero obliga o minimizar los recur
sos ociosos.

Existen diversos factores generales que debe considerar
especificamente el administrador financieru a fin de determi
nar los saldos de efectivo que requiere la empresa, dichos =
factores son: la sincronizecibn de entradas y salidas de ca
ja, los costos ascciados con el déficit en las necesidades -
de efectivo, los costos asociados con el mantenimiento de un
exceso de efectivo, los costos asociados con la conservacién
de saldos y valores realizables y las incertidumbres relatie-
vas.

Para sincronizar los flujos de efectivo habré que exa--
minar sus caracter{sticas; por ejemplo, los patroncs cfcli-=-
cos y de temporada de las ventas, la recuperacién de cuentas
por cobrar y la obtencibn de préstamos. Habrd que analizar
asimismo las caracteristicas de las salidas de caja: pago de
sueldos, costo de materias primas, pagos de intereses, el pa
trén de las cuentas por pagar, la amortizacidn de pasivo y =
los impuestos. Para determinar los costos asociados c¢on un
faltante en las necesidades de efectivo habrd que analizar -
los costos de transaccién de la obtencién de efectivo, los -
costos de los préstamos, la pérdida de descuentos por pronto
pago y otras oportunidades valiosas, el deterioro de la cla-



sificacién le crédito Jde la emprera v el incromento sipniti-

cativo en cargos hancaries. Para determinar ¢l costo asoci:

o

i

do con la =~onservacién de efectivo ocioso se deberdn exami--
nar las oportunidades que la empress baya perdide de obtener
alguna utilidad si hubiera invertide cuos recursos, particu-
larmente 1os interesen perdidos jor valeres negociables.  Pa
ra determinar 1og costos de sjeracidn asociados con la admi-
nistracién dv ctectivo se examinard »1 conto del rersonal, -
asf como ¢l du compra Y custodia de valores,

Ademdn de la sincroniracién v de los aspectos econdmi-
cos de la administracién de ofective el administrador finan-
clero se tivne que ocupar tambidn e la incertidumbre asocia
da debido a que las untradar vy alidas de cala ne se pueden
sincronizar, exactamente ol predecirse con exactityd, hn -«
primer lugar se necesita una rescrva precautoria contrd los
faltantes, para afrontar la incertidumbre o que dan Tupap --
las irregularidades de los [lujos e efective, los retrason
inesperados en cobros y pagosd, incunplimicnton y las necesis
dades imprevistas.

L1 efecto de la incertidusbre on la administvacién «-
del efectivo se puede mitigar con un jprondstico mds prociso,
con la utilizacidn de flujos de efectivo que ol administra--
dor financiero pueda controlar y con una mayor capacidad pa=
ra obtener préstamos. Ciertos flujos, como el pago de im---
puestos y de sueldos, los desembolsos de capital planezdos y
los dividendos, se pueden prever. Los pagos de impuestos ==
por lo regular se realizan durante el afic en fechas especffi
cas. [s relativamente fdcil prepararse para estos gastos ==
predecibles acumulando efectivo en los meses anteriores o --
haciendo los arreglos necesarios, con la debida anticipacién,
para obtener los recursos necesarios. Los recursos que cada
mes se separan para este [in se pueden invertir temporalmente
en valores que [roduzcan intereses, eligiéndolos de mapera -



54

4

que venzan en 3a foha enue ce dete cfectan el pago,

£l administrador finarciero pucde aminorar el efecto
de 13 incertidusbre hacicnde un prevcfctico mds exacto de los
flujos de efectivo, 4 medida gque anmenta la precisién hay -
renos revesidad de tener saidos precautorios.  Todo depende
en prizet Jugar de hasts dénde quicte la administracién evi-
tar les faltantes., A medida que auncnta el deseo de evitars
log, awehtar tanbifn los saldos precautorios que es preciso
CONEurYAr.

Una ez ue co

inan y estiman los factores y costos
pertinentec se determing el saldo Sptimo de efectivo.
Los te:

s de las finanras han desarrcllado diversos
medelos para la administracién de efectivo que permiten cal=-
culay el sallo &ptine de efectivo.

A continuacidn presentaréd

los modelos que menciond ---
Steven E. Bolten en su libro "Administracién Tinanciera", -«
con sus respectives ejemplos.

Sepfin ¥olten los tres métodos bisicos para determinar
el saldo Jptimo de efective soni el presupuesto de efectivo,
el modelo de minimizacifn del costo y el modelo de minimiza-
eidn del costo con saldos precautorios.

Como ya se menciond antericrmente el presupuesto de e-
fectivo ez el intrumento bisico del administrador financiero
para predecir y coordinar los flujos de efectivo de la empre
sa, Después de haber realizado las estimaciones de las en--
tradas y salidas de 2fectivo hay que determinar el saldo ép-
timo de efectivo que la empresa debe mantener. Fundamental-
mente se desea minimizar el costo de mantener saldos de efeg
tivo. Reconociendo las tres categorfas b8sicas: costo de =
saldos insuficientes, costo de saldos excesivos y costo de -
manejo y administracién, el administrador {inanciero debe --
examinar cada uno y minimizar 1a suma de 10s tres.

Costo de saldos insuflcientes.- Este costo aumenta a
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medida que la empresa tiene cada vez menos efectivo. Esto -
resulta eviderte cuando se censidera que la empresa dejarf -
con mds frecuencia de cumplir con sus pagos y de mantener ==
saldos de compernsacién en el banco mientras mds bajo sea su
nivel de efectivoe. En la figura 2(a) se puede ver que el --
costo de saldos insuficientes asociado con el banco serd de
cero si la empresa mantiene el salde de compensacién requeri
do; pero a modida que el saldo de la empresa en ¢l banco ba-
ja del minimo acordado (a la izgquierdas del punto A), el cos-
to aumenta a una tasa acelerada a medida que el saldo en el
banco se acerca a cero,

En la figura 2(b) se puedc ver un patrdn similar que =
relaciona el costo de saldos insuficientes con los saldos de
efectivo necesarios para cumplir con ¢l programa de pagos. -
Como en el caso del costo relacionado con lou bLancos, el que
se relaciona con les pagos serd tambidén de cero si se dispo
ne del cfective necesario para atender o tedos 10y pagos, <o
mo en el punto B. A la izquierda de dicho punto el costo a=
sociado con los pagos, como son los descucntos por pronto pa
go que se pierden, el deterioro de la clasificacidn de crédi
to y el mayor costo de financiamiento, suben con rapidez.

El costo asociado con los bancos y el que se relaciona
con los pagos se pueden combinar en uno solo, como en la fi-
gura 2(c), donde el punto C es el saldo total de efectivo -~
que se requiere (la suma de A mds B). El costo total de los
saldos iusuficientes aumenta a medida que disminuye el saldo
del efectivo,.

Costos de saldos excesivos.- Los costos en que se in-
curre porque la empresa perdié las oportunidades de obtener
una utilidad al conservar el efectivo ociosos en vez de in--
vertirlo se llaman costos de saldos excesivos. El costo de
oportunidad aumenta junto con el monto del saldo ocioso. ---
Por ejemplo, si 1a empresa tiene un excedente de § 100, la
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FIGURA 2. Costo de Saldos Insuficientes

Costos por falta de
efective en bances (%)

¢ A Saldo requerido ei bancos al
principio del periodo

Fago de costos (3) {$) saldo en bancos

] 3 ($) Pagos saldo de efectivo

Fagos requeridos
durante el periodo

Costos totales por falta de efectivo (5}

saldos

Costos tctales por efectivo

falta de efectivo

c ($) Saldo de

Costos efectivo

Totales
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wierde a1 60 3 es (nicamente de § 60 en el -
erfa de § 1'200,000 con un excedente de $ 2'000,000.
Los costos del caldo excesivo aumentan también al aumentar -
el rendimiernto de los valores en los cuales habrfa invertido
la ermpresa sus excedentes. Si la tasa de interés de oportu-
rnidac fuvrs del 55 %, la conservacidén del efectivo ocioso re
sultarf{s =4z costosa fue si la tasa de oportunidad fuera sé-
lo del 53 ¢, La relacidn que existe entre ios costos del --
calde :xcesivo y el rontc de los saldos ociosos se puede re-
presentar esqueniticamente como en la figura 3(a). Si no se
tienen saldes de efectivo (cero sobre el eje horizontal) es
obvic que n3 habrd costos porjue todos los recursos ociosos
estdn invertidos., A redida que se¢ incrementan los saldos de
efectivo (movimients a 1a derecha sobr- el eje horizontal) -
aumentan el costo total (sobre el e)e vertical). El costo a-
sociado con los sildos de efectivo actuales K serd Z. Dicho
de otro modo, en K, que es el efectivo actual, se ha incurri
do ¢n el costo mds alto posible sin adquirir mis efectivo ni
incrementar los saldos ociosos. Los costos se podrfan redu-
cir disminuyendo los saldos de efectivo actuales (a 1la iz---
quierda de K sobre el eje horizontal). Puesto que la empra-
sa por lo comiin vende primero los valores menos lfquidos y -
de mayor rendimiento, el costo total del saido excesivo au--
menta con mds rapidez al principio que después, cuando la em
presa vende sus valores mds 1{quidos y de menor rendimiento
segin se mueve hacia K.

Ahora, si se quiere incrementar el efectivo disponible
més alld del punto K, serd necesario : 1.,- Vender algunas -
inversiones temporales convirtiendo los valores en efectivo
e inecurriendo en costos adicionales como gastos de transac--
cibn por comisiones al ccrredor y tal vez una pérdida en la
venta, o bien z.~ Obtenek recursos adicionales incurriendo
en intereses que por lo general exceden a los que la empresa
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FIGURA 3. Costo de saldos excesivos

Costos totales por
exceso de efectivo (§)

0 K
Saldo real de efectivo
al principio del periodo

Costos totales por
exceso de efectivo (§)

b e

Saldo de efectivo ($)

Saldo de efectivo ($)
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puede obtener de sus inversiones. Ustos costos adicienales
estdn rejre

entados en la figura 2(b) por el aumentc discon-
tinuo desjuds del punto K, donde -1 eivctive jus posee actual
mente 11 empreca y los saldos de efective incrementados se =
tienen gue sun.ntar. A tedida gue la empresa sigue obtenien
do efective adicional sobre «l que tione en la actualidad au
mentan los costos del saldo :xcesivo « una tasa acelerada, -
reflejandc ¢l mayor ccsto de los pristamos.

Costos de manejo y administracidn.- Ademds de los cos
tos de lcs caldes insuficientes vy ewxcesivos, hay que conside
rar los cogtos de nanejo y administracién asociados con la -
operacién del programa de administracidn del efectivo. - -
Alguien tienc que supervisar la operacién y se requiere de -
empleados y ccntadores gue se ocupen de la rutina diaria. Eg
tén igualmente los gastos generales de la oficina. Todos es
tos costos se deben tomar en cuenta;  pero son fijos, lo que
quiere decir jque peraanecerdn constantes cualquiera que sea
el nivel de los saldes de efectivo. E1 administrador finan-

ciere no puede minimizarlos ajustando los saldos de efectivo.

Minimizacién de los costos totales de administracién -
del efectivo.~ Primero, los costos totales de administraecién
del efectivo se representardn en la forma siguiente:

CT = MA + CSI + CSL

en donde:
CT = costos totales de administracién del efectivo
MA = costos de manejo y administracién
CSI = costos totales del saldo insuficiente
CSE = costos totales del saldo excesivo

Esta relacién se puede observar en la figura 4, que no
es sino la figura 2(c) superpuesta a la 3(b). El costo to--
tal de administracién del efectivo (CT) es la suma de los -=-



60

TIGUEA 4. Costos Totales de Administracibn del’

Efectivo
Costos Totales ($)
CcT
|
[ SE
|
I SI
|
MA |
0 m )2“ Saldo de Efectivo (§)

$ 700,000 % 1'000,000
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de 1.3 zostes 35, SI v MA. Qo obstante, obsérvese que el «=
costo de saldo insuficiente disminuye 31 aumentar el saldo -
de efectivo, micntras gue el costo de saldo excesivo aumenta
al aurentar el saldo de efective. Ll efecto compensador de
los dos costos, segdn aumentan los saldos de efectivo, depen
derd de la pendiente de las dos 1fness (lu tase de aumento o
disminucién de cada coste). MNormalmente la reduccibén del --
costo de saldes lnsuficlentes es mayor al principio que el -
aunento del costo de saldoc excesives, con lo cual disminuye
el costo total. Sin embargo, pasado clerto punto (K# en la
figura), el costo de saldos cxcesives comienza a aumentar con
mds rapidez de lo que disminuye el costo de saldos insufiedcn
tes, con lo cual gsube el costo total. El punto bajo del cog
to tetal irdica que el saldo de cfectivo Sptimo se encuentra
en Ki*, o sea § 1'000,900. En ecta [ipura K representa el ==
saldo de efectivo que tiene actualmente la empresa. Para al
canzar el nivel ideal ¢l administrador financiero tendrd que
vender K% - K pesos en valores, que en este caso son $ 300,000.
Si el zaldo de efectivo Sptimo se encontrara a la izquierda
de K, tendria que comprar valores adicionales disminuyendo -
el efectivo ocioso.

Obsérvese que K# corresponde a un punto bajo de la cur
va de costo total en la figura 4, que no necesariamente el -
de interseccidn de las curvas de SE y SI. Adviértase también
que como los costos de manejo son fijos la curva de costo to
tal se eleva en una cantidad MA a todo lo largo del eje hori
zontal, lo cual significa que no hay cambio en los costos de
manejo cualquiera que sea el nivel de los saldos de efectivo.

Un ejemplo.- La tabla ! indica cdmo el costo total dis
minuye primero hasta un minimo y aumenta luego a medida que
se incrementan los saldos de efectivo., El saldo dptimo, con
el cual se minimiza el costo total, es de $ 1'000,000. Con
saldos superiores ¢ inferiores a $ 1'000,000, aumenta el cos
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to total.

TABLA 1. Costos de administracidén de efectivo.

Saldo de efectivo CcT A SI SE
$ 500,000 $ 140,000  $ 30,000  $ 85,000 4 29,000
700,000 ) 130,000 30,000 55,000 u5,000
1'000,000 120,500 30,000 15,500 75,000
1'300,000 150,000 30,000 15,000 105,000
1'500,000 160,600 30,000 5,600 125,000

En este ejemplo se calculd =l costo de saldos cxcesi--
vos al 5 % por los primeros $ 500,300, lo cual refleja el ==
rendimiento mensual aproximado actual de una inversién a pla
zo fijo y al 10 % por todes los saldos ocioses en exceso de
$ 500,000, lo que refleia los mayores costos asociados con -
la obtencién de saldos de efectivo adicionales sobre esa can
tidad. Los costos de saldos insuficientes son la suma de --
los cargos bancarios, los descuentos por pronto pago que se
pierden y el costo de obtencién de préstamos. Obsérvese que
bajan hasta una cantidad relativamente pequefia a medida que
los saldos de efectivo se tornan excesivos. Los costos de -
manejo no varian cualquiera que sea el importe del saldo y =
el costo total se minimiza con la intcraccién compensadora -
de los costos de saldos insuficientes y saldos excesivos. El
saldo de efectivo 6ptimo que se use para formular el presu=--
puesto de efectivo serd el que minimice el costo real.

Saldos de efectivo precautorios.

Hasta ahora se ha determinado el saldo de efective -~
Sptimo con el que se minimiza el costo de su conservacién,
No se ha incluido una reserva o margen de seguridad para ==
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hacer frente o recesidades ivjrvevicrtan. Ahcra se tiene que
1

determinar el im;orte apropiclo de lug saldos jrecautorios,

t
slderar come ura cwi:tencia de sepuridad --

que se pueden ¢
a la cual se juede recurrir cuandoe o jresente la necesidad.
La cuestilén es fué cantidad de efectivo se dehe mantener ade
[S LN

i6n ¢l administracor financie=

r:ds del saldo de efcctive ¢pti

fara rescolver €sta cues

ro debe hacer io siguiente: 1.- acuerdo con los
”

A

de la empresa, qué necesidades e hain presenta-

antecedentes
dr sotre ¢l salde Sptimo, Z.-  Zdeterminar cudinto le ha costa

do a i de caldos precautorios para -

hacer frente & minar la aversién

de la administracidn a4 la jecibilidad de csatisfacer las -

secesidades de afective o jrevistan,

1Al aades deogue surje una nue-

va recacided.-  fe jucdern es

lan jrobabilidade: le que
la emrresa se vea ante Zades cuperiores al saldo Spti-

mo exaninando les re bugca de periodes anteriocres

representativos. Fo &1 oxaminar las operaciones -
de leos dltimos 10 afios (Tabla 2) se encontrar§ que por lo -
reguler fueron tres meses en el ano aquellos en que 1as de=w-
mandas de efectivo excedieron al saldo fptimo. En secls me--
ses de cada afic las necesidades de la empresa fueron exacta-
nente iguales al saldo Eptimo, mientras que en tres meses --
del afio tipico las necesidades fuerun inferiores a dicho sal
do.

La tabla 2 indica que ¢l 75 % del tiempo no hay necesi
dad de nanterncr saldos precautorios, puesto que el saldo 6p-
timo ha sido suficiente. De hecho, en un mes t{pico las ne-
cesidades de efectivo fuiiorn infericres en § 140,000 al sal-
do Sptimo y en des meses tipicct fueren inferiorec en $70,000.
For otra parte, hubo un iaee del afic (8 % del tiempo) en que

las necesidades fueron supericred en ¢ 140,000 al saldo 6pti
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mo, y dos meses (16 % del tiempo) en que fuercon superiorcs -
en § 70,000, Con esta informacién se juede formular la dis-

tribucidn de probabilidides de la figura 5.

TABLA Z.

ldmero de meses Inporte de las necesidades
por ano imprevistas de efectivo,
en exceso de K®

1. $ 140,600
2 70,000
B 0
2 -70,000
1 -140,000

Beneficios v costus del saldo precautorio.= Los bhene-«
ficies que proporcicnan los saldes precautorios son: el po
der aprovechar las opertunidades jue se presentan repentina-
mente de obtener una utilidad y los costes que se evitan -e--
cuando la empresa dispene de recursos para afrontar necesidg
des imprevistas. Por ¢jemplo, con saldes precautorios dis--
ponibles, la emprusae pucde afrovechar el descuento que ofre-
cen los proveedores por las compras en gran volumen, o pagar
los costos adicionales de los mayores beneficios marginales
derivados de la negyociacién reciente del contrato laboral, -
sin incurrir en lcs costos que Implica la obtencibn de un --
préstamo.

Il costo de 105 saldos precautorios es el interés que -
se pierde y que se habrfa panado si esos saldos se hubieran-
invertide. La tarea Jdel administrador financierc consiste -
en establecer el nivel 4ptime de los saldos precautorios, pa
ra aprovechar un nimero suficiente de oportunidades de obte=-
ner alguna utilidad, sin dejar denmasiadeo vractivo.

Para determinar ese nivel, se debe comparar los benefi-
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FIGURA %, Distribucién de probabilidades de las

necesidades de vfectivo inegperadas

Probabilidad

1 1 1 P A Saldo de
+$140,000  -$70,060 K4 £70,000 $1up,000 Cfectivo (&)
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clos ron log costas v encontrar el punto #n que se pueden ==
maXimigar lag utilidades netas (beneficios menos costos) de=
rivadas de 1a conservacién de saldes precautorios. Los bene

ficles se pueden nedir del modo siguiente:

5 = R X I w NSP

en donde:
B s peneficios en dinero
R = rendimiento medio de la oportunidad imprevigta
P o= nivel del saldo de efective precautorio

N o= fracceidn del afic en que se presenté la oportunidad

ror viemplo, si ¢} rendimiento redio de la oportunidad
imprevista (R) fuera del 30 %, lot beneficios derivados de -
tener un saldo precautario de § 70,000, en el ejemplo de la
tabla 2, serfan:

Bz .30 X /6 X % 70,000
= $ 3,500
Il coato el salde precautorio en el afio se puede cale=
cular de este modo:
C =Y X NSP

en donde:
C = el costo en dinero

Y = el rendimiento por valores perdido en el periodo
NSP = nivel del saldo precautorio

Por ejemplo, si ¢l rendimiento perdido fuera del 28 §,
el cogto del saldo precautorio de $ 70,000 serfa:

C= .28 X & 70,000
= § 19,600
En wste caso se supone que el periodo es de un afio pore
que la empreca ignora en qué meses ce va necesitar el saldo
precautorio,

En este ejemplo particular el administrador financierc
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ne conservard obviamente .un saldo precautorio de ¢ 70,000,
puesto que el costo neto para la emprecd serfa de $§ 16,100,
o sea la difercneic untre los beheficios de $ 3,500 y los
costos de $ 19,600, Desde luege, estd runtando con que la
situacién se repetird y ce presentardn dou oportunidades =
de obtener utilidad con cse nivel de § 70,000, como lo in-
dica la tabla 2,

Se debe ¢fectuar este anslisis con cada nivel de sale
dos precautorias, examinardce también los costos y benofi--
cios de up saldo de § 140,200, A ese nivel serfa accesi--
ble la oportunidad yue histSricamente sc ha venido preren-
tando en un mes del afno. KL beneficio que se deriva del g
provechamiento de esa oportunidad una vez al apo serfa:

B = ,30 X /12 ¥ $140,000
= 3,500
y el costo serfa:
€ = .28 X 140,000
5 39,200

E]l costo neto de los § 140,000 serfa de $ 36,700,

El costo total de mantener un saldo precautorio de --
§ 140,000 serd por lo tanto de § 35,700 por la oportunidad
de § 140,000 mis el costo neto de $ 16,100 de las dos opor
tunidades de § 70,000, porque si se cuenta con los $ 140,000
ciertamente habrd suficiente para atender también las dos
oportunidades de $ 70,000, FEl costo total del nivel de ~~
$ 140,000 es de § 51,800 en este ejemplo. Puesto que los
dos niveles de saldos precautorios tienen un costo mayor «
que los beneficios, el administrador financierc no deberd
tener ninguno disponible.

Si hubiera decidido aumentar el nivel de los saldos -
precautorios ociosos a § 210,000, habria encontrado que de
ello no podrfa derivar ninpitn beneficio. Ho habfa oportu-
nidades para ese importe y en cambie el costo serfa de ---
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5 58,4
incluird lece costes tetales de les saldos de $ 70,000 y --
$ 1u0,000,

G (028 de o o215,000).  La p{raida neta de ¢ 58,800

La deterninacidn de los peneiiclos y costos de los di

versos sald rios e¢s en realidad sélo

P

sode tt’.‘f‘f]“.".‘/ precaen
el primer pauc.  No hay que clvidar que hay nuchas inver--
siones toerora

amente 1fquidas en las cusles se pue=

den colecar loo recursos.  Desjués de determinar la conve-

lencia de oun nivel jarticular Jde saldos precautorios, de

la maners indizada, ¢l {inanciero inteligente los inverti=-

rd en valores que preduscan interds.

- : -

Aversidn dv 1.

Lintyar

iZn a law opertunidades per
didac.- Adends de la utilldad total neta obtenible a cada
nivel de ildos precautor ios, ol adninistrador financiere
debe evaluar la aversidén de la administracidn de la empre-
32 a perder las ~portunidades de obtener una ganancia., -«
Algunss administraderes preferirdn contar con saldos precay
torios excesivamente consideratles, supericores al nivel --
mds costeable, porque desean estar preparados para afrontar

cualquier necesidad inesperada.  Un el ejemplo, insistirfan

en mantener un saldo de § 210,000 a pesar del costo, para

satisfacer las necesidades futuras, mayores incluso que las
que se han presentado histdricamente. LEste es un caso ex-
tremo que prebablemente no se llegaerd o presentari pero --
hay muchos otros de aversiones menos extremas que han lle-
vado a las empresas a mantener saldos precautorios mayores

de lo necesario.

ESTRATEGIAS PARA LA ADMINISTRACION DE EFECTIVO.

Después de haber establecido los saldos éptimos de e-
fectivo, se puede disponer de técnicas especificas para =--

disminuir las necesidades de efectivo y para retrasar los
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desembolsos, va que una de las funcliones del aduinistrador
firnanciero consiste er. manejar el efe-tivo de manera que la
empresa puedd conservar el mismo nivel Je actividades y ren
tubilidad sin utilizar tanto efectivo como antes de cemene=
zar a manejarlo.

A continuacién mencionaréd algunas de esas téenicas que

ayudan a administrar eficientemente el efectivo,

a) Accleracién de los cobrog de ofectivo,- Cualgquier
método que acelere la cobranza disminuye las necesidades de
efectivo de la emprésa. A medida que el proceso de colre se
acelera, entra a <aja una cantidad rmayor -Jue antes. Esto re
duce las necesidades de ofectivo.

Las cuentas por cobrar, al igual que el inventario, in-
movilizan moneda corriente, gue de ¢star a disposicibn inme-
diata podrfan invertirse en activos wdicionales que genera--
rian ganancias. Las cuentas por cobrar Son un CosSto necesd-
rio para la empresa, ya que el ofrecimiento de crédito a les
clientes normalmente permite jue la eapresa alcance un nivel
mds alte de ventas que ¢l que podrfan cfectuar al operar con
base en ventas al estricto contado. lLas condiciones de eréditol
que realmente ofrece una cmpresa normalmente las impone el -
campo industrial en que opera. Gencralmente estdn relaciona
das con la naturaleza del producto que se¢ vende, 1la forma ==
como se transporta y la manera como se utiliza. En indus---
trias donde se venden productos virtualmente iguales, las -~
condiciones de créditc pueden ser un factor decisivo en las
ventas. Normalmente en estas industrias todas las empresas

equiparan las mejores condiciones de crédito que se ofrecen

1. Las condiciones de crédito establecen el vencimiento
del pago y las condiciones bajo las cuales se ofrece el des
cuento por pronto pago.
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para mantenicd ou posicién 2n la competencia. ©n industrias
donge e producen tipos de productos relativamente diferen-
ciados, puode haber una gran variacién en las copdiciones =
de pago.

Las condicienes de pago de la cmpresa tiepen relacién
no tnlarente con la norme de cobros, sino tambiédn con los =
estdndaruy de crfdito v las polfticas de cobranza. Los ese
téndarer de @ridite son el criterio para determinar a quién
debe concederse crddito y las politicas de cobro determinan
las ;ustiones que hace la enpresa para cobrar oportunamente
las cuuntas por cebrar. Todus los cambios en condiciones ~
de pagu, estindures de crddite y politicas de cobrog pueden
gtilizarse para disminuic <1 plize promedio del perfodo de
cotwo souteniendo o aumentando al micme tiempo las utilida=-
des tatedes. Nermalinente la iniciacién de un descuento por
provto pavo, la wtilizacidn de ostdndares de crédito mas res

trictive: o la ininiveién de una puiftica de cobranza més a

Fresiva sinuye ¢ place promedic de las cuentas por co--
brav, disminuyende asi el ciclo de caja y por tanto aumentan
do 1o vetacidn de caja.  Es importante que la empresa consi~
dere de antemans las consecuenciss de cada una de estas ace-
cicnes en las ventas y utilidades,

Entre los métodos que se pueden ‘utilizar para acelerar

1a cobranza estdn los cigulentes:

Facturacidn jnmediata.- Uno de los métodos mds senci-~
llos para acelerar la cobranza consiste en facturar con prop
titud y exactitud. Un nlmero serprendente de empresas no lo
hace, convivtiéndose esto en un notive de retrase de la co--
branza, ya que rara vez un clisnte enviard su pago antes de
reeibir la factura. lientras mis tiempo se retrase el envio

de la factura, habri que esperar mis tiempo el pago.

Descuentos por pronto pago.- La oferta de un descuento
por pronto pago acelera muchas veces 1a cobranza, porque log
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clicentes suelern aprovecharla, w4 que el shorro por parte de
los clientvs pusde cer considerable con un descuento relati
vamente pesjuenc, jor ejemplo del 7 %, ¥y es Lepuro que paga-
rén anticipadarente jara obtenerlz. Desle el punto de vis-
ta del administrador financiers, ¢! jronte pago significa -
menos efectivey inmovilirade para firanciar las cuentas por
cobrar y, por lo tanto, las necesidades de salde de efecti=-

Vo serdn monuies.

Procedinienter mecdnicos.- L1 simjle herho de incluir
con la factura un schre ya rotulade puede acelerar el cobro
porque se le facilita 4l clicnte el cnv{o de su pago y se -
reduce la posibilidad de que se extravie porque la direceién
ecté incorrecta.

Oficira ragieonal de eobro,- In caso de tener sucursa-
les en distintas ciudade:,s la empresa jucde resultar mds e-
conbmico establecer una ~ficina repional a donde los olicu-
tes pueden remitir zus pajos.  Tambidn esto ahorra tiempo -

de envio y depduito del cheque,

b) Retraso de los desembolsos.- Toda aceidn por par-
te del administrador financiero quc pucde retrasar el desem
bolso de roacursos disminuye la nececidad de los saldos de -
efectivo. Los pagos mds lentos implican que es menor cl e-
fectivo que e¢n promedio sale de caja y por lo tanto la nece
sidad total disminuye.

Demora de los pages.- SI no e van a aprovechar los -
descuentos que se ofrecen por pronto pago vale mds demorar
el pago al mdximo puesto que ne se ganard nada pagando un -
poco antes, ciempre que esta practica no perjudique las bue
nas relaciones de la empresa con sus proveedores. Si el --
proveedor ha concedido crédito por 30 dfas, se deberdn to--
ma: esos 30 dfas como mfnimo, invirtiendo temporalmente los
recursos a una tasa de interés favorable.



Vletarifn. - Pueden transourric varios dfas desde que -
s¢ nxuide un cheque hasta el memento en que lo vecibe el pro
veévidor, 1¢ deposita en el banco y ese bancc lo presenta al -

de 1aoen a la cucnta do chejues.  La dife

rencia entre ol 2i fanco y el saldo un libros de la -
fusRtL e che Les Cooconcre cono flotaridn, Durante ese =--

de los fondes le la cuenta de cheques

tiempo oe

auniue ¢ haya exjedide el cheque contra ellisy jorgque el ==

bunco o tiene man2ra de saber que ¢l cheque se oxpidié hasta

que ce le pregenta pars su cobros for o lo, si se pago -

11 jroveedor de MHenterrey con un chejue expedido contra un -

baneo de 1a ciu
dfas ;.

de que cea

de Duadalal

iri, ‘al., transcurrirdn varios

i que el ccrrec lleguu o Montervey y otros mis antes

3 1

cpositady v devuelto 4 Suadilajara para su cobro

contra 1a cuenta de la

Lrtre tanto, esec dinero se

puede utilizar para otroc e que se devuelva a -

la cuenta e chequet 1 ticapo para que se ofectde el pago.
Si el g code colre v cuimpensacitn de una empresa ~-
el do las

nte o teneficiarios de sus cheques
i q ’

la emprass wirfa mostiar un saldo negativo en sus

vy un saldo positivo en les libros de su banco, ==
Obwviamente la empresa debe ser capaz de pronosticar sus com
pensaciones positivas vy negativas cen precisién para peder
hacer uso del flotante.

5in cnbargo, ¢l usc de la flotacién se dificulta cada
vez mis desde que se introdujeron las sistemas electrénicos
de comunicacidn y procesamicnte de datos a gran velocidad y
debido a los esfuerzos conjuntos de las autoridades moneta-
rias encaninados a acelerar el proceso de compensacién de -

cheques entre banccs.,

Fasivos acumulados.,- Los pasivos acumulados son otra
herramienta para dilatar los pagos. Los pasivos acumulados
son pasives circulantes que representan un servicio o artfey
lo que se ha recitido pero que adn no ha sido pagado. Los



pasives acumulados ris usuales son sucldos, ar:r-ndanicato -
e impuestes. De la misma manera :jue una mpresa Jete 3ila-
Tar sus cuentas por pagar tanty como sea porible sin dete--
riorar su reputicién crediticia, debe tamblén tratar de au-

mentar sus pavives acurulades. En otras palabras, debe hae

cer arreglos [aira pay o Sueldol, dentes, impucstos
¥ renglones similares oo la noener frecuencis posible.

Como iy wnpresa no puede modlificar Tas leyes tributn-
rias y la mayorZy de los certratos de arrendamiento oatipu-

P

por ndéuina ofre

lan pagos frecuent.s, les g

cen la mejor opurtunlded de manipuleo.  las emjresas ne pas-
gan a sus empleados por adelantads cino a intervalos: uien-
tras menor sea la rrectuo i ©90 ue paguen a ous enpleados,
en mejor situacidn se cstard dovle el punto de vista de {lu
jos de caja. Un .mpleado presta un servicio a ou paterdn @

1\

espera que sc le pavue por erte scervicio. Sresa

recibe el servicic antes del jago, puvde conuiderarce gue -
el empleado vatd dands crfdito 4 1a enpresa y oen consecuens
cia estd financiande temporalmente parte de Yoo activos de

la empresa.  lientras wi: pucede dilataroe el page a un em--

pleado por un tervicio recibide, mayor eo la cantidad de i
nanciamiento sin intervses con que contribuve ¢l empleado.

Los pasivos acumulades permiten obtener crédito de los em--
pleados, de los arrendadores y del pobierno: mientras mis -
crédito de esta naturaleza se dé a la empresa, menos dinero
necesita para operar. La emproca debe aprovechar las opor-
tunidades de aumentar sus pasivos acumulados hasta donde lo
permitan las restricciones impuestas por los sindicatos, el

gobierno, los arrendadores y atros.

¢) Administracién c¢ficiente el inventario.- Otra ma
nera de reducir al rinimo la caja necesaria es aumentar la
frecuencia de la rotacién del inventario. Esto puede efec-
tuarse de cualquicra dJde las siguientes formas:



Aumento de rotacién de materias primas.- Utilizando -~
téeniras mds eficientes de control de inventario, la emprew=-
s4 puede cstar en condiciones de aumentar la rotacién de sus
naterias prima.

Dicminue "o del cicle de produrcifn.- Foniendo en eje=

a4y baneaciln

cueidn o el produccién y una mejor produg
cién, pregrama ifn y contiol, la empresa puede reducir la du
racifn Jel eiclo de producci®n.  El reducir el ciclo de pro=
duecidn coasions un aunento ¢n la rotacién del inventario de
produceiln en ;roceuu,

Aurento de rotacidn de productos terminados.-  La empre
ca puede qumentar la retacidn e sus sroductos terminados -=-
prenosticatdo mejor la demanda y planeando mejor la produce-
eidn, de tal manerd que coincida con estos prondsticos. Un
control mis eticiente del inventario de productos terminados
contribuye a uni freecuencia mayor en la rotacibn del inventg
rio de producte: termipados,  $in tener en cuenta aspectos -

de la rotaci’n o rotaciones totales de inventarios de la ej=

presa que e ajusten, el resultado es una disminucidn en el

monto necesavio de caja para operaciones,

d)  Concentracién de fondes en un solo banco.- Consis-
te en un proceso de trasladar el efectivo que se encuentre -
depositado en varios bancos lucalizados en lugares de cobro
4 un sole banco.  Las emplesat con numerosas agencias de ven
tas distribuidas por tedo el pafs a menudo convierten algu=--
nas de estas oficinas, en centros de cobro para determinadas

dreas geegridficas. A loo clientes de tales dreas se les so-
.

licita que remitan sus papges a estas ofivinas de ventas que

a Su vez depositan estou fondos en bancos locales, En cier-
tos momentos o conh base ¢n "cuyando ce neceslten", los fondos
se transficren por telégrafo J¢ estos bancos regionales a un
banco de concentracién o desembolso, que a su vez paga lag -

cuentas de la empresa,
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La concentracifn de bancos se utiliza para reducir el
tiempo que requieren dos aspectc. del preceso e cebrous. -
El primero es 1 ~antidad de tiem;o que transcurpe entre el
envio por correo yor parte Jde un cliente y el momento 2n ==

que la empresa recibe el ;ayr. Los rwntres de cobro regio-

nalmente dic;vsos deben reluciy el tiemps que demora el co

rreo, ya que ol bharno:

que rioestd mds cerca (posibluaen=

te en la misma ~iudad o @

) del punto desde el cual se
envfa el chejue. Tambidn ele reducirse el tivnpo necesa--
rio para 1. transferenciy del oheue dol cliente, ya que =--

probablemente el banco de éste puede estar en el mismo esta

do o en la mizma ciudad o ser aln ol mismo banco. Una re--

duccibn en el tiempo de transturcncia yone los fomdos a dis
posicién de la empresa con mayor prontitud., Ademds, una ==
vez que los depfsites e reunan en un solo lugar, ol udmi--
nistrador financiere jpodrd contvolar y emplvar diches ton--
dos més eficientemente.

El resultade !{inul de la concentracidén de bancos es un
aliorre en tiempo, tanto en cl ~<rreo comeo an la transferen-
cia de los pagos del cliente. La aceleracién del recibo de
fondos de manera tal que pucdan utilizarse para pagar las -
cuentas reduce el requerimiento de caja para operacién y =--
por ende los costos de la empresa. £l ahorro de solamente
unos pocos dfas en el proceso de cobro, puede representar -
un ahorro significativo para la empresa.

e} Disminucién de la necesidad de saldos precautorios.-
Ademféis de poder disminuir la necesidad de llevar saldos de -
transaceién, hay téenicas para disminuir la necesidad de sal
dos precautorios.

Lfneas de crédito.~ La linea de crédito es un présta-
mo negociado de antemano al que se puede recurrir en cual--
quier momento. En vez de mantener saldos precautorios ocio
sos, se puede confiar en la linea de crédito. Sin embargo,
hiay que comparar su costo con el de los saldos precautorios
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o ecenémivo.  Por lo ecomidn -

les bancos cargin una comis inicial por ampfiar 1a 1fnea
de crédite, adends de intereses por las cantidades que se
utilicer,

Inverwiones temporalec.- ¥n woo de conservar saldos -

de efectivo precautorics wuchos administradores tinancieros

mantienen recorvas en vilores de mucha liquider que se pue-

den convertir en efecvive inmeliatamente con jocas posibili
daden e dincurcir en pérdides o en gpavtes. En realidad, --
v

arios autores scitiercn jue la buens odministracidn del e-

fective ldebe permitir elvidarse per cesmpleto de los saldos

precautsriss. ool opiniin, 1a presencia de valores adta-
mente 1fquilos que se pueden convertir ¢n efectivo en cual-
quicer menento ha resuelto la necesidad de esos saldos, = ==
Cicrtamente se observa una tendencia cada vez mayor a utilj
zar esoc valorec realizables en ver de los saldos precauto-
rics, scbre todo tomando en cuenta que las tasas de interés

por vston Gltinos han alcanzado niveles muy altos.
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DE_TALTANTES O SOBRANTLS

En la actuaiidad 12 planeicién de las operaciones fi--

nancierac de 1: resd ha cobrade vital importvancia debido

a los cinstantes canblos que wountan en la economfa --

Gel gue jrovesan esequilitrios en e liguidez de las
SLLTGE S, ¢ slende wn. e los ol jetives de 1a Administra---

Yaya frente o sun neceoidades sin problenas de -

ningtin género, <odicard este capftulo a hacer nenclién de e«

lag aiferents. slt-rnstivan jrr las que se pucede optar en -

¢a50 de tenuer new sidals de ofectivo, asi como tambidén las -

Fosibles a1t rrnativis de dnversidn en caso de uxistip soe-=

brantes de otectivo,
Considers que es importante menclionar estas alternati-

vas ya gquu debido 2l alte costo del dinero se debe analizar

con wurko cuidado tedas las opelones para que las decisio--
nes gque se tonon al respecto gean las 6ptimas para la" empre
=3 de fque se trate.

Ccln mencionaré en ferma nuy general las posibles fuen
tes de {inanciamiente por las que se puede optar tanto a --
corto plaze cume a mediano y largo plazos; asf como algunas
inversiones de renta fija por las que se puede optar, sin -
incluir ningdn tipo de andlisis que demuestre cudl es més -
conveniente, sclo me limito a definirlas y mencionar sus =--
principales caracteristicas.
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FULNTES DE FINANCIAMIENTO

bDentro de la Administracidn FTinanciera <o Lfective on -
cuenta cof und herranienta, que ya he nmencionade dht“xioxmeg
tey ¥ Que co muy lapartants pare determinar las necesidades
de efectivo, me refiero ol frecupuesto e Biectivo, ol cual
permite precicar en que fecka holad neccsidad de recurric a
alguna fuente de Uinarciamiento, asd cono tambidi 14 fecha =
¢n que habrd racurscs pdara cnbriv 1as deuwdas adquiridas y en
Su caso e puede deterninir la existencis de sobrantes de e-
fectivo,

Las fuentes de financiamiento puegen ser por su durdee=-

¢idn a corto, medianc y largo plazo

Fuentes de Tipanciandento a Corta Plazo,

Son aquellas que tienen una dutacidn menor de un afio.

Este financiamiente puwde ser yenerado por actividades
propias de 311 empresa ¢ puede ser externo, esto ey, Con re--
cursos ajence a la empresa y riene que ser negociado con la
persona, empresa o inutitucidn qiue vaya a propoercionar el fi
nanciamiento.

- Financiamiento generade por actividades propias de la ~
empresa.~ Cuando una empresa ticne necesidad de capital de
trabajo, lo solucicna por medio de la utilizacidn de las -=~~
cuentas por cobrar o del inventario.

Financiamiente de cuentas por cobrar,- Dentro del fi-~
nanciamiento mediante cuentas por ccbrar existen algunas ope
raciones mediante las cuales ne puede obtener recursos para

la empresa, estas operaciones son:

Descuento de Documentcs.- Esta operacidn consiste en la ad-
quisicién por parte del Banco de tfitulos de crédito para ser
cobrados a los deudores a su vencimiento, cubriendo su impor
te al acreditado anticipadamente y deduciendo el importe de
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intereses que se cteh.
los intereses jue s acter

A través de oste servicio la Instituciédn de Crédito --
descuenta docurentos gue invariavlenente deben ser letrds =

de cambio o : dz la compra-venta a plazos,

las cuales ¢l interesado re-

1 valor del ¢ de leos documentos -
en cusutl log rismos el Ranco deduce los
intsrese. jue 5w facten y el Inporte resultante se acredita

a Ya cuenta de oo ‘el c¢liente ¢ uacredditado.

setviclo se ctorge a clientes y

prospuctes de lu Institucidn de Criéaiteo, sean personas fisi

cas o nerales dedloa

2as g la o industria o 4l coemercio, a la

agriculturs o ganader I

y jue realican ventas a plazo y que

LormAaltente cusntan urid linca de crédito previamente es

tablecida con b Instivucidn,

£1 ronto total usntos que toma ¢l Banco va en -
proporcidn 1 cipit+l centable ajustado del cliente, al ca-
pital estinede de lun pirades ¥ a la solvencia moral de - -
anmbiGs.

Sin cnbargo, wxicte la posibilidad de aceptar documen=
tos cuyo vencimiente sea mayor del plazo seilado, en este

caso deberd

terse o la consideracidn previa de los crga

nismos de crédite (espectivos,
El cliente debe cubrir la comisién por manejo de docu-
mentos e interés respective que van de acuerdo con el plazo

y el domicilio del deudor.

Descuento Crédito en Libros (Factoring),- Este servicio con
siste en vigilar, rontrolar y cobrar las facturas y/o contra
recibos, anticipindole &1 Banco un porcentaje determinado -=-
del valcr de sus documentos que son entregados por la propia
empresa y cuyos derechos emanados de los mismos son conside
rados como garantia del crédito.

E£s la operacidén que permite anticipar a las empresas un



81

determinade percentaje de sus cuentas por cobrar, no docu-

mentadas en tituleos de crédito.

El projpéeito de este scrvicio os tortalecer el capi--
tal de trat:jc de lag empresas 4 acelerar su flujo de fon-

dos mediante =1 {inanciamiento de su. cuentas

por cobrar,
Ademis, obtener las empresas uh servicio profesiomal y ex--
clusive en ¢l cobro de sus facturas y/¢ contrarecibos, a--
poyado por un fipancianients adecusdo de sus necesidades,
Caracteristicas. [6ste servicio ce ctorga a personas
fisicas o morales, irdustiriales o comerciantes que venden

a plazo a graniv: almacenes o industrias contra facturas,

16n, rociboc o contrarcoibos.

Las operascicnes de los Descuentos de Crédito en Libros
se celebran ai ampare de un contrato de apertura de cfe
dito. Tor ctre lado, el cliente deterd girar a carpo de -
su comprader, zra letra de cambic a la orden de la Institu
cibn de Crédito, con vencimiento a la fecha de pago conve=
nida entre ellos. A ta letre de cambio se le anexan factuy
ra, recibo, nota de remisién o contrarecibos que eviden---
cien la compra-venta a financiar.

El compromiso para pagar al cliente, pactado entre és
te y el comprador no debe ser menor de 10 dfas, ni mayor -
de 30 dfas.

El cliente deberd pagar una comisidn por apertura de
crédito que va de acuerdo al monto del mismo, asf{ como un
interés pactado y «stipulado en el propio contrato.

Unicamente se financiardn ventas a cargo de girados =

previamente seleccionados por el Banco.

Financiamiento por medio de Inventarios.- Cuando una
empresa cuente con excedentes de inventarios y requiere de
financiamiento para incrementar su capital de trabajo o ==
bien cuando el empresario tiene saturadas sus lfneas de ~--

crédito en otro tipo de ‘financiamientos o bien no quiere -
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hacer use de «llas, juele recurrir al financiamiento por --
inventarics, el cual le proporcionard el efectivo necesario
pr-a continuar su ciclo productivo.

Se jueden jisncrar los inventarios on una Institucién

de Crédito a tin de obtener un eréiito bancaric, a esta ope

“utamoe Prendario”.

Lote tipe es un financaniento mediante el

cual una Socielad lacionel de Créditc facilita a una empre-
sa determinada o%ntidad de dinero, calculada en base a un

porcentajel del valor de los bienes entregados en garantfa,

y preferentemente esta congsistird en materias primas o mer-
cancfas de 401 realizacifn, no perecederas, depositadas -
en almaccnes de concesidn federal o en todepas propias habi
litadas.¢

Tarbidn =5 usual concerter préstamos con garantfa de

o variable, aunque ech este caso debe
vigilarse que ¢e trate de valores cotizados cn la Bolsa de

Valors sorn de mercado ccnstante. Se deberd presen--

tar ante ¢l Banco el Yono de prenda y certificado de depési
to.

La Irstitucién de Crédito después de dictaminar la con
fiabilidad del bone de prenda y ¢l certificado de depdsito,
procede a realizar un estudio de viabilidad y s5i este es --
satisfactorio otorga el financiamiento.

iste crédito se instrumenta mediante la suscripeién de
un pagaré al Banco que adernds de las caracterfsticas gene~=

rales de e¢ste documento deberd contener en el cuerpo del --

1. Lste porcentaje no podr4 ser mayor del 70% del va-=
lor de mercado de la prenda.

2. En este momento se explden el bono de prenda y el -
certificado de depésito.
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mismo la descripcibn de la prenda, el certificade de depdsi-
to y el bono de prenda deberdn ser endosados 2 la Institu---
cién de Crédito.

El plazo de este financiamiento no excede repularmente
de 180 dfas pudiendo ser renovado una o mds veces sicmpre y
cuando se¢ haya liguidade hasta o1 83 % del monteo criginal vy

hasta un plazo no nayor de 260 dfas.

- Financiamiento mediante recursos ajenos a la empre-
sa.~ Existen diversos tipos de préutinos proporcionados --
por las Instituciones Bancarias, de lo. cuales se hace men-

s . =
c1on a continuacidn:

Préstamos Dircctos o Quircgrafarios.- TIste tipo de présta-
mo puede considerarse como la operdacidén cldsica del crédito
bancario, ya que para su otergamicnto nc exigen mis garantia
que la que ofrece ¢l sujeto de crédite como persona, d¢ --
acuerdo con sus cualidades de buena colvencia moral y eco-
némica.

Caracterfsticas. Los créditos dircctos se otorgan
a personas ffsicas o morales, que scan cuentahabientes de -
la Institucién, que se dediquen a cualquier tipo de activi-
dad (industrial, comercial, agrfcola, panadera, etc.)

Este crédito se documenta mediante un pagaré, el impor
te del crédito puede darse con la firma de un aval o solo -
con la garantia personal que representa el propio sujeto --
del préstamo. Por lo tanto debe contarse con antecedentes
de crédito, solvencia moral y econémica, y arraigo en la lo
calidad del solicitante del préstamo.

El plazo mdximo no deberd exceder de 360 dfas. El cos
to del servicio es el interés pactado en las operaciones.

Este tipo de préstamo se otorga para cubrir necesida-
des transitorias de tesorerfa.

‘Préstamo Directo con Garantfa Colateral.- En estos présta
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mory adends <dv la firma del suseripter yoen su caso del a-
valista, o1 Banco obtiene en garantia titulos de crédito

provenicttes de 11 cartera del cliente (letras de cambio o

pagat ) o bien de sun dnversiones «n valores,
Caracterfsticss, Loz Tréstamos Directus con Garantia

Colateral oo cterpan a un plaze hastd de 360 dias. La con

de cutor préuta

deberd crientarse o que la garan
tia colateral ceos recibida jreferenternente jara su guarda
Y N para suocolro, en virtud de que tesulta altamente cog
toso hacerse carpe de pesticnar el cobro de los documentos
sicndo que solamente cohstituyen una garantfa.

L1 monte 01 crdédite pucde uer hasta por el 80 % de -
la garantis cuands esta sea de la cartera del cliente. El
cliente debe endesar los docuncentes que constituyen la ga-
rantfia colatersl Jde manera que el Banco pueda hacerla efec
tiva en casc de gue o1l adeude ne sea liquidado,

£l clients debe cubrir ¢l interds pactado as{ como la
comizidn roeprctive prr renovacidn, en caso de que ésta se

1leviara 3 cabe,

Fuentes de Tinanciamicnto a Mediano Plazo,

£l préstamc o pluzo medio es aquél que por lo general
vence entre 1y 10 ahos, cunque no tiene la permanencia de
1os recursos a largo plazo.

El financiamiento a plazo medio parece ser el indica-
do para financiar civrtas inversiones en maquinaria y equi
po, porque crincide con la vida estimada de la maquinaria.
Se evita la incertidumbre de la renovacidén o revolvencia a
soriada con las fuentes de corte plazo, particularmente --
cuande se trata de finarciar activos de vida nedia. En ==
cambio, no resulta apropiade para financiar el capital de
trabajo o las necesidades financieras permanentes de la em
presa.



Dentro de los préastamos a

las institucicnes bancarias se
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mediano plazo que otorgan =-

mencionan a continuacién los

mis comunes:

Préstamo Fefaccionario.-

Lete tipo de priésua destina ~

Lo
al fomento de lu protuzcién de enpresas industriales, agrfco
1

tivos

lag, ganaderas, oto., va sea . travis e wWyulisicidn, re-

novacidén, zustituc

Loras o

iChoa

ar

fijee (miquinaria,

equipc, ganado, plantaciines jorennes, etol), asf como para

obras de nejoraniente o ampliacidn del inmuebles utiliza-
dos por la empresa.
1

gan a personas fisicas o norales

Caracterf{sticas.

oy préctamcc retaccionarios se otor-

cuentahabientes o prospec--

tos, que se dediquen o la jroduc
la

para el crorpaniento del crddito.

idn y que catisfagan los re

quisitos, que sc¢ dedigquon a jroeduceibn y que satisfapgan -

-

los requisitos estalblecider
Igualrente, pu.den destinarse para cubrir pasivos deri-
vados de la adquisicién de actives

S5y

fijo sicmpre y cuando -
estos no tengan antigliedad superior a un afu.

Lstos préstamos requiecien 1a celebracién de un contra--
to de apertura de crdédito y la cuscripeifn de pagarés a fa--
vor de la Institucidn. Ademds sclc se concederdn para el fo
mento de actividades econdricas sehaladas por la Secretarfa
de Hacienda y Créditc bdblico. Lute préstamo yuedard garan-
tizado con los mismcs bienes adquiridos, cen las construccio
nes realizadas

y con los frutos o productos {uturos de la --
empresa a cuyo fomentu haya sido destinade el préstamo.

Cuando medien garantias hipetecarias adicionales de ter
ceros, se¢ hardn ante notario pablico, inscribiéndose también
en el Registro Plblico de la Propiedad y/o de Comercio de --
los lugares en que B¢ encuentren ubicadas las garantfas.

EY plazo y liquidacién de los préstamos rafacciona---
rios se fincan en la capacidad de pago espec{fica del clien
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te que licita el servicis. Fecomerddndose jue la vigen-=

o de cperacicnes se¢ limite a plazes de 7 afos.

el servicio cersiste en el interés pactado, =

El
f{rn de ajertura, gastos de inscripeifn y de --

contrato e ol ; stro Fdblizo de la Propie

garantia deberd ser zuliarts jor el cliente.

.Préctamo de Habilitacidn o Avin.- Uste préstamo como su =-
nembre lo indica, habilits a la Industria de la transforma-
cién, a la ajricultura, panaderfa y a la ninerfa en la come
pra o adquisiciln, ya sea de materias primas, el papo de -«
jornales o salarios y en general para dotar de capital de -
trabajo al sclicitante a fin de que se cubran los gastos de

explotacidn durante un perfodo determinado.

Caracter{sticas. Los préstaros de habilitacién o avio
5¢ torgan tanto a personas fisicas como a morales dedica-=
das & este tipo de activiadades sierdo requisito que su deg
tino sea cspecificamente los iefialados anteriormente.

Estos préstamos se otorgan al amparo de un contrato de
apertura de crédito mismo que s¢ inseribe en el Registro --
pdblico de la Propiedad.

De acuerdo con la Ley, 1 Bance debe vigilar que el ~--
importe del crédito ue inverta precisamente en la forma que
se establece en el contrato para lo cual deberi practicar -
las visitas de inspeccidn gue se reguieran.

Fl plazo =ixiro gue se concede es de tres afios, depen-
diendo de la capacidad de pago del solicitante y del pro---
yecto de inversién,

Quedard garantizado el crédito con los materiales ad-=-
quiridos y con los productos o frutos que se obtengan con -

el mismo crédito.
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1

ston crédditns e conc=den de acuotdo 4 los ciclos de

produccién y vernta de 1os prcductzs, al levantamiento de -
las cosechas o a la épeca de la venta del ganado de enger-
da,

El eliente devte cubrir las tazas de interds normal v
moratoria juvx -stablecs ol contrate v las somisiones

15

concepte dv ajertura de crtdito. Leberd papar los seguros
destinades ¢ cubriv los vl iy robre las garantfas. En ca

so de escritura piblica .2 ‘nte debe cubrir los pastos no

tariales y los avallcs re:

Fondos de FTomentc y Garantia, -

Dentro Jde 1as fuentes de Tinanciamichito a plazeo medio,
también exivten las preporcichidas per ol gobierno federal,
que dentro de sut plancs ¢e desarrcllo coondmicu para el --
pafs, ha cncentrado en loo fideicomisces! un magnifico ifng--
trumento para apovar lis actividades ccorndmicas pricritae--

dv. la Secretarfs de Hacdenda y Crédito

rias. As{ a truavi:
Piblicc, que actda como fideicomitonte, ha cteado en el Ban
co de Méxice y Hacionil Financiera, jue actdan cemo fiducia
rios, algunos fideicomiczns los cuales ifuncicnan como présta
mos otorgados por las instituciones de crédito a las empre-
sas que reunen los requisitos establecides por los Fondos.,

Se puede decir que los Fendos de Fomento y Garantfa son:
"Fideicomisos establecidos por el gobierno federal, en algu-
na institucién de crédito que le sirve de fiduciario, que ==
constituyen una fuente de financiamiento pero solo al alcan
ce de determinados sectores que conferman la economfa del -
pafs.”

1. La Ley General de T{tulosy Operaciones de Crédito se-
fiala al hablar de fideicomiso: ™... en virtud del fideicomi
50, el fideicomitente déstina ciertos bienes y/o derechos a
un fin 1fcito determinado, encomendando la realizacién de --
ese fin a una institucién fiduciaria."
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oy fidelcomisos son congruentes entre si oporque son w
la materializzcién de la polftica hacendaria del pobierno:
apeyar financieramente las actividades bfsicas de la eccono==
mfa nacional.

El apoye juc brindan veviste des finalidades:

- Preporcioniar recursos baratos a los sectores econd
micos que se desea promover.

~  Lograr una mayor {lexibilidad en ¢l otorgamiento -
de los créditos an las garantfas requeridas.

Sectores irioritarios.- in forma enunciativa y no limi
tativa se puece decir que comprenden:

1. Actividades primarias.

2. Actividades que gencran empleos donde no los hay,

3. Actividades que pencran tecnologfa propla,

. Actividades que aprovechen racional e integralmen
te los precursos naturales,

5, Actividades que propicien la descentralizacién in
dustrial,

6. Actividades que gencren o ahorren divisas,

£1 "patrinonio" es aportado por el fideicomitente en la
constitucidn y/o durante la vida del fideicomiso, con recur-
505 que son obtenidos por diversos medios: patrimonio fede-
ral, créditos de bancos mundiales, capitalizacién de intere-
ses otorpados por estos mismos fideicomisos, otras aportacio
nes, etc,

Sujetos.- In principio dada la inmportancia de los efec
tos econémicous de los crédites de los fondos, estos atienden
a todas las personas fisicas o morales:

a) Que tengan capacidad jurfdica para obligarse.

b) Que sean sujetos de crédito con suficiente capa-
cidad de pago vy,

c) Que se encuentren dentro de los lineamientos que
las reglas de operacién de cada fonde sefialen.
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Tipos de apoyes finan~ieros,~ Los apoyes consisten en
recurgos haratos, plazos adecuados @ las necesidades credi-
tirias e irstrurentacidn flexible de los financiamientos.

En virwud de que casi tuedos los fendos son "bancos de
segundo pisc”, son las instituciones de crédito las que ha-
cer laz promociones, evallan y casi siempre corren con los
riesgos el crddite, arman las operaciones para presentar--
s modalidades (avios, refac

las a los cunités en sus Jdiversa
cionarios, hip-tecas industriales, etc,), pura proceder al
deseuento de loo tftules de créldito, gue son la evidencia -

de las dispesiciones del financiamiento.

Qtres ayoyos.-

Gavantfac:
Alpunes fondos asuwsen las responsabilidades cone--
tingentes, cfreciendo su garantfa a instituciones
de crédito, en financiamientos solicitades por em
presas o personas tfsicas susceptibles de verse -
bereficiadas por apoyos de los fondos. [Estas ga-
rantfas inplican un costo para el acreditado, ge-
neralmente de una comisién o prima que se cobra -
por Gnica vez al instrumentarse la garantfa en ==
cuestibn,
Generalmente las garantias cubren menos del 160 %
del crédito otorgado.
Cada fonde, segin lo sefialan las reglas de opera-
cidn, indica los supuestos con los cuales las ga-
rantias que ofrecen pueden ser hechas valer.

Otras Gavantfas:
Algunos fondos gavantizan, como se sabe, emisio--
nes de obligaciones hechas por empresas incluidas
entre las que pueden ser objeto de financiamiento
por parte de estos fideicomisos.
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Lireas de Créditc:
Alrunos fidweicomiscs Jde apoyo a las actividades
Pridggnsl. 175 estilan abrir a los intermediarios
finan-leros lfneas de crédito, para que conce--
dan les financiamienteos directamente, utilizan-
do los rerursos autorizados,
ésistencia Técnica:
En forma directa o indirecta, algunos fondos o«
frecen apoyos consistentes en auxilio téenico -
(financiero, contable, administrative, organiza
cicnal, etc.). .
A cantinuacidn presento un cuadro general de 1los ---
principales fideicomisos agrupados por orden alfabético,=
indicando las siglas con las fue se le conoce, su nombre
completo, fiduciario y cector que apoya:



CUADRO GENERAL DE FIDEICOMISOS.

SIGLAS NOMBRE COMPLETO FIDUCIARIO SECTOR QUE APOYA
FEFA Fondo Especial para Financiamiento Banco de México Agricultura y Ganaderfa
Agropecuario.
FEGA Fondo Especial de Asistencia Tecni Banco de México Agricultura y Ganaderfa
ca y Garantfa para Créditos Agrope
cuarios.
FICORCA Fideicomiso para la Cobertura de - Bancu Je México Otros Sectores
Riesgos Cambiarios.
FIDEC Fondo para el Desarrollo Comercial. Banco de México Otros Sectores
FIDEIN Fideicomiso de Conjuntos, Parques, Nacional Financiera  Industria
Ciudades Industriales y Centros Co
merciales.
FIRA Fondo de Garantfa y Fomento a la A Banco de México Agricultura y Ganaderfa
gricultura, Ganaderfa y Avicultura.
FOGA Fondo de Garantfa y Apoyo a los -- Banco de México Otros Sectores
Créditos para la Vivienda.
FOGAIN Fondo de Garantfa y Fomento a la - Nacional Fipanciera Industria
Industria Mediana y Pequefia.
FOMEX Fondo para el Fomento de las Expor Banco de México Industria
taciones de Productos Manufactura-
dos.
FOMIN Fondo Nacional de Fomento Indus--- Nacional Financiera Industria

trial.

16



SIGLAS NOMBRE COMPLETO FIDUCIARIOQ SECTOR QUE APOYA

FONACOT Fondo Nacional para el Consumo de Nacional Financiera Otros Sectores
los Trabajadores,

FONART Fondo Nacional para el Fomento de Nacional Financiera Otros Sectores
las Artesanias.

FONATUR Fondo Nacional de Fomento al Turis Nacicnal Financiera 0Otrous Sectores
mo,

FOrel Fondo de Equipamiento Industrial. Banco de México Industria

FONEP Fondo Nacional de Estudios y Pro- Nacional Firanciera  Industria
yectos.,

FOSoC Fondo de Garantfa y Descuento pa- Banco de México Otros Sectores
ra las Sociedades Cooperativas.

FOVI Tondo de Operacién y Descuento -- Banco de México Otros Sectores
Banacario a la Vivienda.

PAI Programa de Apoyo Integral a la - Nacional Financiera  Industria

Pequefia y Mediana Industria.

6
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Fuentes de Financiamiento a Largo Plazo.

Las fuentes de fondos a largo plazo de una empresa =--
pueden ser generados interna o externamente. Dentro de --
log fondos principales generados internamente se encuentran
las utilidades retenidas y las bonificaciones por costo de
capital. Para la mayoria de las grandes empresas, las ---
fuentes internas proporcionan muchos mds fondos que las ex
ternas. Esto es posible porque una nueva inversién repre
senta generalmente una proporcién relativamente pequefia --
del activo total y es pequefia en relacién con las utilida-
des sobre dicho activo.

Las fuentes principales de¢ fondosa largo plazo genera-
dos en el exterior son: 1la deuda, el capital social y las
rentas. La deuda generalmente se¢ clasifica como una emi--
si6én de bonos o de obligaciones. El capital social se pue
de presentar en varias formas, siendo las principales cate
gorfas las acciones preferentes y las comunes.

' En términos del volumen en pesos, la deuda es la fuen
te predominante de fondos externos.

- Deuda a Largo Plazo.- Ll financiamiento de 1la deu
da de las empresas a largo plazo se considera como una emi
5i6n que vence diez afios o mds después de la fecha de ven-
ta.

Los tenedores de instrumentos de deuda son acrecdores,
y afin cuando tienen derecho a un beneficio fijo, no tienen
voz en la administracidén de la sociedad ni derecho a partji
cipar en ganacias residuales que estén a disposicién del -
prestatario, Si el emisor no satisface los cargos fijos,
ni cumple ninguna de las condiciones que, son parte del --
convenio del préstamo, esto representa incumplimiento ante
los tenedores de deuda y puede tener por resultado procedi
mientos de quiebra.
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Fara el emisor, con excepcidn de los bonos de ingreso,

esa deada represents un gasto y salida de efectivo constan-
te pero limitads, sean cuiles fueren las ganancias., El in-
cumplimicnto para satisfacer escs cargos o cealguiera de --
las condicienes estipuladas en relacifn con la emisién, re-
presenta incurpliniente ante los acrecdores y puede condu--
cir a la aceleracién ce la devolucidn de la deuda, embargo

de cualesqui

de las partes del activo dadas como garantfa

del préctame v josiblemente procediriento de quicbra.
Lus instrumentos de deuda mds corunes son los bonos y

las obligacione..
£

Bonos.- Bd:sicamente el Pono es un pagaré contractual de --
largo plazo mediante el cual la cmpresa {(solicitante) con=-
viene en parar al asrecedor determinada cantidad anual por -
concepto de intereser, en fechas sspec{ficas dentro del afio,
para luegc relinirlo (devolver el importe original del prés
tarc) en la ferhs de vencimiento gue se sefiale.

Ademds de los intercses y la techa de vencimiento espe
cificados, cada vcutrato de bonos {(convenio) contiene cier-
tas estipulaciones (cldusulas contractuales) que establecen
la prioridad de los tenedores de bonos sobre las reclamacio

nes de los accionistas respecte a una parte de las utilida-

des después de impuestos de la empresa y, en caso de liqui-
dacién, respecto al activo. Hay otras estipulaciones (cléu
sulas de proteccién)que ponen a salvo los derechos de los =
tenederes restringiendo la capacidad de la empresa para am-
pliarse con exceso

Bonos hipotecarios.- [El cldsico bono hipotecario es -
un bono bAsico respaldado con la hipoteca (gravamen) de ===
bienes rafces especificos propiedad de la empresa. En caso
de liquidacidn, los tenedores estdn en situacibp de adqui--
rir tftulo de propiedad del bien hipotecado y venderlo para
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satisfacer sus demandas (el importe original del préstamo
mds los intareses vencides). No hay parantia de que la -

venta en liguidacidn producird fondos suficientes para sa
tisfacer tetalrente sus reclamaciones.

Existen diversos tipos de bonos hipotecarios los cua-
les se pueden utilizar e acuerdo a las ¢lr. unstancias per
mitiendo lograr un menor costo de capital y ceolebrar un --

compromiso que dé mayor {lexibilidad.

Obligacicnes.- Las obligacionec contractua=--

les a largo plazo, sin garantia especifica de pagar intere

ses y devolver el capiral original. Se basan jprincipalmen

te en la solvencie de la empreza. A diferencia de los te-

nedores de bonos hipotecarios, los tenedores de obligacio=

nes no cuentan con un gravamen especifico sobre los activos
de la empresa a los cuales pucdan recurrir en caco de li--

quidacién. Si hay incumplimiento, viencn a ser acrcedores

generales de la erjresa, con baja pricridad.

Obligaciones subordinadas.- Las obligaciones subordi
nadas son la obligacidn bfésica que tiene, entre todes los
demds valores de la empresa, el derecho minims sobre sus -
utilidades y activos. Como su nombre lo indica, estd su--
bordinada a todo lo demds. Pucde estarlo incluso a los --
préstamcs bancarios, si asi 1o especifica el convenio,

Obligaciones convertibles.- Son bhonos sin garantfa -
que el tenedor puede convertir, si lo desea, en acciones --

comunes de la empresa.

- Acciones Preferentes.- Las acciones prefercntes -
forman parte del capital contable de la empresa. Su pose~
sién da derccho a las utilidades después de impuestos de -
la empresa, hasta cierta cantidad, y a los activos de la =
misma, también hasta cierta cantidad, en caso de liquida--
cidén. La prioridad de las acciones preferentes supera a -
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la de la3s acciones comunes, pere ne a las que tienen todas
las obligaciones de pasivo.

En muchos apectos las acciones preferentes se parecen

3l pasivo de largc plazo. fieor lo general, el dividendo ---
anual proimetido es filo, lo mismo que los intereses del bo-
ne.

accicres no tienen perspectivas de crecimiento,

t:

come 05 bones v o diferencia de las zcclones comunes. To-
do aumento de luar utilidades du la enpresa sobre el dividen
de fijo beneticiard dnicamente = los iccionistas comunes y

56lo se reflejard en ¢l jrecio de 1as acciones comunes. ==
Igual que el hWwono, ) frecic o las acciones preferentes --
tiende 2 variar mds con los caumblos que se registran en las
tas+s de interés que zon el sumento de las utilidades de la

empresa.

Lac 2ccicnes preferentes no confieren normalmente dere
b -

cho de voto jara la eleccién de directores si se ha pagado
dividendo, si bien alpunas de ellas otorgan explicitamente
cse derccho. [l dividendo por acciones preferentes se pue-
de omitir., En el caso de las rds preferentes, el consejo =
de administracién debe decretar el dividendo antes de gque -
se pueda pagar; pero no esta obligado a hacerlo si, en su -
opinién, no conviene a los intereses de la empresa.
lgualmente que otroc valeres de capital contable, pero
a diferencia de los valores de pasivo, las acciones prefe--
rentes no pueden entablar proceso de quiebra contra la em--
presa en caso de que sus reclamaciones no sean satisfechas.
Igual que las acciones comunes, pero a diferencia de -
los bonos, las acciones preferentes normalmente no tienen -
fecha de vencimiento. Después de un periodo de espera cg-
pecifico, las preferentes por lo general son redimibles, a
opcibén de la empresa, a un precio determinado, aunque hay -

algunas de carfcter perpetuc que la empresa se ha comprome-



tido a no redimir jamds.

~ Accliones Comunes,- Las acciones comunes represen=-
tan la participacidn residual que confiere al tenedor un de
recho sobre las utilidadus y log actives de la empresa, des
pués de haberse satisieche lac reslinacicnes prioritarias.
Los accionistuac conunes jposeen y controlan la empresd, eli-
gen el consejo de administratién y reciben los dividerndos -
decretados a carge de las utilidades residuales.

Las acciones corunes o sélc reciben los beneficios de
unpa serie creciente de utilidades, que aumentardn el valor
de sus participaciones, sino que también asumen la mayor --
parte de los riesgos, que cn caso extreno pueden significar
la quiebra y con ella la pérdida de toda su inversién. Co-
mo su prioridad es la m8s baja en caso de liquidacién, por
lo general sopcrtan las pérdidas mayores.

A diferencia del bono, la accién comin no tiene venci-
miento. Perdura mientras exista la empresd.

Como las acciones comunes son transferibles, tienen un
precio de mercado al que estdn dispuestos a negociar los -
propietarios actuales y los compradores potenciales., En -
teoria, el valor que predomina en el mercado refleja el va
lor de los beneficios que el accionista espera en el futu-
ro, descontados a la tasa ajustada que corresponda. Si los
beneficios especrados o la tasa de descuento varia, el pre-
eio actual debe variar también, Se debe observar el precio
actual de las acciones de la empresa, porque refleja el cos
to del capital comdn. Un precio mds alto de las acciones -
significa un costo menor del capital y un avance hacia el =
logro de los objetivos de la empresa cuando éstos consisten

en maximizar el patrimonio del accionista.
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ALTERHATIVAS DE INVERSICH

Dentro de cuslguier empresa se puede presentar el ca-
so de que existan saldos de ofcctivo gque exceden al saldo
Sptimo por lo gue el administrador {inanciero debe contem=
plar esta posibilidad y ¢star a1 tanto de los posibles ing
trumentos finencieros (valores) de cntre los cuales puede
elegir jara invertit tezporalmente ostos sobrantes de efec
tivo.

Hay muchos Jde estus instrumentos {inanciercu, pero su
caracterfstica ccnln es su naturaleza temporal, LEl admini-
ristrador {inancierc debe Je estar en situacidn de conver--
tir los valores en efuctivo ripidamente y con muy poca pér
dids si o5 que la hay.

En términos financieros estas caracter{sticas se cono
cen con el nembre de liquidez. A continuacién voy a exami
nar esta y otras caracteristicas, para luego enumerar algu

nos de log instrumentes financieros que existen en nuestro

B
Ligquidez.- La liquidez varfa entre los diferentes va
lores. A medida que aumenta el grado de liquidez aumenta
también la rapidez con que un valor se puede convertir en
efectivo sin soportar una pérdida apreciable debido al pre
cio que predomine en el mercado. Por lo general se encuen
tra que los instrumentos financieros de mucha liquidez tie
nen mercados activos con gran nimero de participantes (com
pradeores y vendedores) capaces de manejar la transaccién =
que sea rnecesaria sin una baja significativa del precio --
actual. También ge cncontrard que estdn fdcilmente dispo-
nikles las cotizaciones que indican lo que los participan~
tes estdn dispuestos a pagar por los valores, y se puede -
esperar que los costos de transaccién sean relativamente -

bajos ademds de que generalmente puedan ingresar todos los
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que quicran pavticipar.

Riesgo.- Puesto quu el administrador financierc debe
tratar de que los recursos estédn disponidles cuando se les
necesite, normalmente no estard dispuesto a Invertir en va
lores dudosos en cuanto al pago de intereses y capital, -
El riesgo en un valor ausents con 1y tasa de interés prede

minante. Ll administrador financiero

ve siempre en la
alternativa de sacriticar la sepuridad en favor de un alto
rendimjento.  Siempre es mis prudente invertir en valoves
menos arviesgados sacriticando 1 rendimicnto adicional en
favor de la seguridad,

Volatilidad de los precios.- Un instrumento financie-
ro cuyo precio sea muy volditil expone a la empresa 4 una --
pérdida potencial en casu de que el precio baje derle la --
fecha en que se adquirid y la frcha en que haya necesidad =
de convertirlo. Como a la administracidn del efectivo le -
interesa estar en situacién de convertir on efective una de
terminada suma cuando uca necesario, les dircctores o admi-
nistradores financieroy tienden a evitar los valores mis vo
l4tiles y a adquirir valores de precios mds estables, Por
supuesto, s5i se desea correr ¢l riespo, se pueden adquirir
los valores de precio mis voldtil esperando que aumenten --
para cuando la empresa vequiera efectivo y haya necesidad -
de hacer la conversién.

Por lo peneral, los valores cuyo precio es mis volftil
son los de vencimjento mds remoto, Los menos voldtliles pue
des ger aquellos que vencen al siguiente o ¢n unos pocos ==
dfas. A medida que el vencimiento se¢ prolonga a meses 0 ==
afios, la volatilidad del precio aumenta hasta llegar a las
acciones comunes, que son las més vol4tiles de todos los va
lores porque su vencimiento es infinito.
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‘rinripales Instrurentos Pinancieros.

1) Certiti sdou de la Tesorerfa de la Federacién (CETES).
Otjeto de crea.ifn.~ Fl CETE se cred como un instry
mento conplerentario para !inanciar la deuda interna del Go
bierno Federal o que ¢ onoale legal representa también un
elements pari contrac:r el crédito.  Asf surge la necesidad
de crear un inctrumento Dlexible para el manejo de la poli-

tica eronfmioa, lunote

nta que peunicra caracterfsticas de
seguri tad, rendicicente v liguides, que se adaptaran a nece=
sidades de inversidn financiera tanto de la empresas como de
perconas ifsica.,

Asf ¢l velumen de CETES ¢n circulacidn tiende a incre=«
mentarse con 14 magnitud Jde la deuda nacional,

For lo cual «l Gobivino les introduce el 19 de ¢nero de
1978 cumpliendo los siguientes objetivos con ello:

a) Mavor control sobre la base monetaria.

b)  Financiar a corto plavo parte de sus operaciones,

¢) Tacilitar ¢l Banco de México su labor de regulaw=

dor de la oferta general de dinero en la cconomia;
realizando lo anterior de la siguiente maneras

5i desea seguir una polftica expansionista compra ===
CETES en el mercado abierto, pagdndolos con dinero que 81
crea, cfectuando de esta manera una oferta de dinero, por
7] contrario si desea sepuir un proceso de contracclén de
la oferta monetaria lo 1leva a cabo a través de la venta
de CETLS,

Como son a corto plazo y ladewls es permanente se ofre
ce al plblico (4 través de Cagas de Bulsa) una nueva emi=--=
5i6n cada semana (los jueves) para pagar los que se van ven
ciendo, de ecta manera el nimere de emiuidn estd en rela---
¢ién con ¢l ndmero de la Semana que va del afio. Por ejem=-
plo: FL-85-%2, L-86-03, etc,



Corcapto.= Los CLTES son tftulos e orédito al portd
dor en los cuales se corn~igna la obligacidn del gobierno -
federal a pagar una suma fija Je dinero en una fecha detepr
minada,

El Bance de Méxicoe + . ¢l apente «xclusive del gobier-
no para su coluacifn y orodencién,

Caracteristicas.,- 1. princijpales caracteristicas de

los CETES son las sipuiente:

a) El valor nominal e cada titule o5 de $ 10,000,

b) El plazo mixime 3o cada ¢misidn es de 91 dias, em
pezdndose a manejar tanmbidn a partir del 2 de Septiembre de
1982 plazos a 28 dfas ccn la enisidén 82-35,

e¢) Los inversionistas pucden ser personas f{sicas o =
morales, pero dnicusente wmexicanos cen lu finalidad de evi-
tar efectos no deseadon sobre la repulacidn monetaria.

d) Ln cuanto a végimen fiscal scbre los rendimicntos
a obtener se encuentran exentos del papo de impuestos las
personas ffsicas y rara las personas morales son acumulas--
bles a su ingreso gravable.

Lo anterior se aplica a operarionecs de compra-venta,
pero si se trata de una operacidn de reporto o de préstamo,
tanto para las personas f{sicac como las morales los rendi--
mientos son acumulables a su ingresc gravable.

Tipo de operaciones.=

a) La compra-venta. Son operaciones mediante las cua
les el cliente de una Casa de Bolsa adquiere a través de es
ta certificados a un precio determinado sin projorcionarle
el precio o rendimiento que obtendrd a su venta (cuando la
realiza antes del vencimiento de la emisién que comprd) «--
puesto que la tasa que se le proporciona estd asegurada a -
su veneimiento siendo esa misma fecha su precio de § 10,000,

Si se vende antes del vencimiento el precio est8 suje-

to al libre movimiento de estos en el mercada,
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L1 #rtrega 4e lox iondos (cliente) y cempreobantes (Ca-
sa de Bolsa) de eztas operaciones se efectuardn el dfa hé--
bil sigui-nte al de su contratacién, especificindosc los si
guiert.c datos en el comprchante: Emisidn de que se trate,
tasa <de rendimiente, taca de descuento, precic s/valor nomi
nal, 7 fucha de vencinmiento de la emisidn.

in cota operacién la Casa de Boltsa no cobra su comi---
ifn whteniends su ganancia con diferenciales en las tasas
e descuuntc.

b) PReparto.- Son operaciones a travéc de las cuales
el cliecnte o una Casa de Bolsa adquiere de otra certifica-
dos a un precic determinado pactandc con ella revertir la
transaceidn al mismo precio en duterminada fecha futura.

La operaciln consiste on que el reportado (Casa de bol
sa-vendedor ) paga al reportador (cliente-comprador) un pre
mio por 1a cperacién a plazo fije con una tasa de rendimien
to garantizado. El plazo minimo al que se puede contratar
dicha operacién es de 3 dfas y el mdximo es de 45 dfas ha=-
Liendo la pozibilidad de renovarla por lapsos no menores de
10 dfas y no podrin extendersc los plazos ni las prorrogas
mds alld de la fecha de vencimiento correspondiente a la -
emisién con la que se esté realizando la operacién.

El reporto es una operacibén que permite al cliente de
una Casa de Bolsa traspasar las posibles fluctuaciones de
su inversién a la Casa de Bolsa y tener garantizado un ren
dimiento en un plazo fijo.

¢) E1 préstamo.- MHediante esta operacidén, la Casa -
de Bolsa solicita a su cliente le preste sus CETES.

Con los CETES obtenidos en préstamo, la Casa de Bolsa
procederd a venderlos o a reportarles a otros inversionis-
tas.

El beneficio que se deriva de la operacién de présta-
mo para el cliente consiste en el interés adicional que la



Casa de Bolsa le pagard. Usualmente, 2. intercees adicio

nales pagados a la clientela por prestar sus valores a4 la

n

Casa de Bolsa son reducidos; perc permiten aumentar ¢l re

dimiento global de la inversidn sin esfucize algunc.

2) Petrchonos.

Objeto de creacién.- Lot petrobonos son emitidos
al igual que ics CETES por el Gobierno Federal., Son cons-
tituidos originalnente, como un instrumento de captacién -
del ahorro para apoyar el gasto piblico. No obstante por
la época en que aparece la primera emisidn (1977), en la -
que se estaba sufriendo un: crisis ccasionada per la recien
te devaluacifn, que provocaba descenfirnz: en la economfa -
nacional; los petrobonos tuviercn que garantizarse con ba--
rriles de petréleo cuya cotizacién es en délares loprando -
de esta manera el retorno de capitales invertidos e¢n el ex-
trajero.

Cuando aparecieron los petrobonos aln no existian los
CETLS por lo que se convierten ¢n un instrumento importante
para los tesoreros de las empresas medianas y grandes sien-
do un papel que pagaba 10 % neto sobre el valor ncminal --«
(de $ 1,000) con una proteccién contra posibles cambios en
la paridad peso-délar y con alta liquidez al poder venderse
antes de su fecha de amortizacién a través de la Bolsa. ===
Asf inicialmente la inversién en petrobonos no fué para es-
pecular sino para invertir excedentes de efective a plazos
muy cortos.

Posteriormente las expectativas del inversionista cam-
biaron, buscando ganancias ocasionadas por incrementos en -
el precio del petréleo.

Caracterfsticas.~

a) [E1 petrobono es un certificado de participacién or
dinario constituido en fideicomiso en Macional Financiera -
por el Gobierno Federal.
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b)Y  Su valor nominal actual es de § 10,000 por certifi
cado,

¢} L1 ¢lazo hasta la fecha, de las emisiones en circg
lacién ucn de tres afies, Aunque goran de ligquidex con 40 =~
horas de anticijpacifn para su compra-venta a través de la -
Bolsa.

4) Lot udguirientes podrdn sev personas fisicas o mo-
rales,

¢) Independientemente de una posible ganancia de capi
tal, a través de la diferencia entre el precioc de compra-wven-
ta antes d¢ veneimiento, el potrobene ofrece un rendimiento
trimestral garantizade el cual pagard de impuesto el 21% so=
bre los primeros doce puntos de la tasa de rendimiento. La
ganancia de capital ustard exenta del pago de impuesto cobréﬁ
dose Qnicamente una comisién a la entrada del .25% sobre el -
importe de la operacién., Para las persoras f{sicas es unpago
definitivo de impueste; las personas morales deberdn acumu--

lar el ingreso pudiendo acreditar la retencién correspondiente.

3} Aceptaciones Bancarias.

Objeto de creacidn.- Lag aceptaciones bancarias se =
introducen en el mercado de valores para ampliar las opciones
de financiamiento e inversidn del mismo. Ya que anteriormen
te las operaciones coun aceptaciones bancarias se limitaban -
hacia el comercio internacional negociando documentos en el

Xtranjero,

De ecta mahera en Agosto de 1980 se reglamentélsu opera
cidn en el mercado bursitil entrande en vigor el io. de Enero
de 1981, salicendo la primera emisién al mercado el 2 de Abril
de 1981, limitdndose a empresas medianas y pequefias; sin em-
barge a partir de Marzo de 1982 el Banco de México autoriza
también a las empresas grandes.

Las acepraciones suscritas por instituciones de crédi--
to que gse interesen en qué las mismas gean objeto de interme
diacién y oferta pfiblica en el mercado de valores se tendrdn
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que inscribir en ¢l Pegistro laeiuvnal de Valores e Interme-
diarios rveaslizando dicha solicitud por vonducto del Banco -
de México.

Concepto.~ Las ace

ptuciches bancarias son letras de -
cambio emitidas por enyrusas mexicanas que sop aceptadas por
sociedades nacionales de crédito y que son vendidas posterior
mente a personas morales.

Es decir, que las institucionws de ¢rédito otorpan fi--
nanciamiento a las empresas antes meoncionadas, mediante una
apertura de crédito que permite al acreditade (empresa) gi-
rar una letra de cambio a un lancs aceptante, siendo el bene
ficiario de la misma la propia empres. acreditada del banco.
0 sea que al ser descontadas estas letras en ¢l mercadse de -
dinero a través de las Casas de Bolsa, los fondos obtenidos
se acreditan a la cuenta de cheques de la empresa emisora,

Cavacteristicas.-

a) El monto minimo autorizado para que una institucién
de crédito realice una emisidn de aceptaciocnes es del 40 % ~
de su capital neto.

b) Para que se recalicc ¢l contrato de apertura de cré-
dito entre la institucién y €l girado, cste Gltimo debera”--
ser empresa mexicana, el aceptante una institucién de crédito
bancaria y el beneficiario el mismo girader, quien endosard-
la iletra de cambio en blanco para su pouterior colocacién en
el mercado.

¢) El plazo de apertura de crédito es por afo, los pla
zos de las letras pueden ser hasta de 180 dfas, de acuerdo -~
con la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizacio
nes Auxiliares, 8in embargo se recomienda que los plazos de
las letras sean coitos entre 15 y 31 dfas, mientras que las
tasas de interés no se mantengan estatles.

d) El valor nominal de las letras es de $ 100,000.

e) Il precio de colocacién de cada emisién serd varia-
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ble v se fijar4d en cads emisién, utilizando como base mini-
ma la tasa de descuento de cclocacidn de los Certificados -
de la Tesorerfa e la Tederacién de la semana en que se o=
loquen las iatras de cambio o acoptaciones bancarias.

{) Considerando el punto anterior la tasa de rendi---
zmiente que payard sote insirumentc serd superior a la de ==
loz CETES ¢ rmencr 2 la del papel ccomercial.  Ya que al es--

»

tar avaledo por uns inctitucidn bancaria, ofrece merov ries

go que la invers ipel © 21

e

¥

g) Ll pags e lis letras ) vencinmiento de la emisién
se hard por conducto del IKDLVAL.

h) En cuanto a su régimen fiscal, el inversionista --
persona ffsica payard el 21 % sotre los primeros 12 puntos
de la tasa de rendinicnto y para lac personas morales serd
acumulable a su ingreso gravable.

1) Se coperan fuera de Bolsa interviniendo las Casas -
de Bolsa dnicamente como intermediarios entre el inversio--
nista y la institucidén de crédito.

i) [l tipo de operaciones que se realiza con este ins
trurcnto es de compra-venta y reporto. Estd dltima opera--
cidn sole la pueden realizar las Casas de Bolsa como repor-
tadoras, estas opevaciovnes se podrdn liquidar el dfa siguien

te de su contratacidn.

4) Papel Comercial.

Objeto de creacidn.- El papel comercial surge ante
la insuficiencia de créditos bancarios para cubrir la de---
manda de fondos a corto plazo por parte de las empresas. -
Ademic de considerar que el crédito bancario en México para
las empresas es selective, ya que por cjemplo una empresa -
de servicios jue tiene acumulacidén de capital humano, no es
sujeto de c¢rédito al igual que las nuevas empresas.

Por lo anterior las emisiones de papel comercial supe-~
gen en up mercado no orypanizado donde las empresas ¥ sus -~=



subsidiarias o afiliadas se prestaban dinero entre s{, sien-
do también frecuente due las empresas financiaran temporal--
mente las necesidades de efectivo de las socicdades en que
participaban.

Debido a que estas operaciones se concertaban en forma
privada sin existir en la mayoria de los casos documentacidn
ni registros, el mercado carecfa de transparencia al no exis
tir cifras que reflejaran el tamafio del mismo ni los flujos
financieros que en &1 se manecjaban.

Por lo cual para dotar al mercado de papel comercial de
transparencia, liquidez y sepuridad, surpe en Octubre de 1980,
un mercado bursidtil organizado con infraestructura y marcos
}egales apropiados.

Concepto.- L1 papel comercial es un pagaré negociable
a corto plazo, que emiten en serie o en masa, las empresas -
cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores para posteriormen=
te ofrecerlos a inversionistas del mercado de dinero a tra--
vés de una Casa de Bolsa.

Es decir, que la empresa que emite dichos pagarés sefa-
la como beneficiarios a la Casa de Bolsa que realiza su colo
cacibén, quien endosard en blanco (sin responsabilidad) al --
Instituto para el Depdsito de Valores (Indeval) para su depé
sito.

Caracteristicas.-

a) Valor nominal de cada tftulo es de $§ 100,000.

b) E1 monto de las emisiones debe ser autorizado en la
Comisién Nacional de Valores. Como mfnimo en la actualidad
autoriza 50 millones y como miximo 500 millones de pesos.

c) Los plazos de emisidn pueden ser de 15, 30, 45, 60,
75 0 90 dfas. Cuando el plazo es de 15 dfas la emisién debe
ré ser por un monto miximo de 100 millones de pesos. El1 mf-
nimo de cada emisidn en circulacién no serd inferior al 20 %
del monto autorizado.
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i) Ll papel comercial estd limitado a inversionistas -
personas wmorales por rarones impositivas ya que mientras que
el CLTL se encucutra excato de lmpuesto para personas {§5i-=
cas, en papel cumerciay tienen que pagar el veintiuno por =
ciento robre lo. primercs doce puntos de la tasa de rendimien
to, que scle o3 mAs alta on relacidn a la de los CETES entre
2 v 3 puntzs, kn cambio jara las personds morales ambos ren-
dimientes son acumulables a sus ingresos.

@) “ome instrumento de financiamiento también se encuen
tra linitado en el sentide de estar prohibido utilizar su emi
516n para el pago de pasivos en divisas extranjeras.

f) No existe el mercado secundario establecido por lo -
cual no gozard de liquidesz antes de su vencimiento a menos --
que el coloccador orifinal desee comprarlo.

£} Fipalmente por riesgo de incumplimiento en su pago -
se les exige a 1as empresas que deseen emitir el papel comer-
¢ial que tenyah lineas de crddito en bancos comerciales.

Tipo de operaciones.-

4) Compra=venta.- Lag operaciones de compra=-venta se
vealizan exclusivamente entre Casas Jde Bolsa, a través del pi
50 de remates de la Bolcoa Mexlcana de Valores. Antes de ini-
ciarse la operacién se dardn a conocer las olfertas de compra-
venta por medic de érdenes en firme,

b) Reporto.- [sta ¢peracién es cxactamente igual que -
para los Certificados de la Tesorerfa de la Federacién.

Ademds de los instrumentos financieros mencionados ante-
riormente se puede optar por inversiones realizadas directaw-=
mante en Insti‘uciones Banearias, dentro de los cuales mencio
naré los Depdsitos a Plazo v el Pagaré con rendimiento liqui=-

dable 21 vencimiento.

1) Depfsitos a Plazo Fijo.
Concepto. También llamados Valores de Renta Fija. ---



Valores son aquellos tftulos que emite o suscribe la Insti-
tucién de Crédito al amparo de la Legislacidén Bancaria y con
la autori.acién del Banco de México.

Se llaman Valores de Renta Fija porque la productividad
de sus intereses es nominal, permanece constante durante el
periodo pactado.

Las inversiones en depdcitos o plazo, documentados mee-
diante tftules de crédito o contrateos emitidos, suscritos o
celebrados por la Institucién de Crédito y que representa pa
ra el plblico una forms segura y conveniente de obtencr atrac
tivos rendimientos y la disposicidn de sus recursos a dife-=-
rentes plazos seglin su conveniencia.

Caracter{sticas.- Todos los valores son nominativos, =
ya sean Contratos de Depdsito o Titulos de Crédito; estdn ga
rantizados ampliamente por los activos de la Institucibn, en
particular por depésitos en Banco de México, valores puberna
mentales, créditcs otorgados a las actividades productivas -
del pafs y a la adquisicién o contruccidn de casas y edifi--
cios, y los fondos de capital y reservas de cada Institucidn
de Crédito.

Las inversiones pueden ser:

a) Semilfquidas. Contratos de depésito bancario de di
nero, retirables en dfas preestablecidos de 3, 7, y 15 dfas
de plazo.

b) A corto plazo. Contratos de depésito bancario de -
dinero, retirasbles en dfas precstablecidos de 30 dfas y Cer-
tificados o Constancia a Plazo Fijo de 30 a 89 dfas, de 90 a
179 y de 180 a 359 dias.

¢) A mediano plazo. Pagarés y Certificados o Constan-
cias a Plazo Fijo con suscripcibén a plazos de 360 dfas a 539
SuQ a 719 y 720 a 725 dias, (los pagarés solamente se emiten
de 360 a 539 dfas).
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a) Los depé-itor » ;1aco cen diag preestatlecidos de re-
tiro se documentan nedisnte la celebracién de un contrato
de depésitc bancario de dinero, en el jue existen cuatro -
modalid-des:

- La posibilidad dJe hacer retiros dos dfas de cada -

sue dnplican 3 dias de plazo, lunes y jueves

5 martes y viernes.
- La positilidad 4e hacer retiros un dia cada semana

que dmp Lica 7 Afas de plaso, nno de los § dfas hd-
biles ¢v la semana.

- Retirc. dos dias de cada mes, o secan 15 Jdfas de pla

zc, 2 de les 30 dias del mes.

- Fetiros un dfa de cada mes que implica 30 <fas de -
plaze, unn de log 30 dfas del mes,

fara efvituar un retivo o1 inversionista debe cubrip -

dos requiciton:

- ue ol yetiro ue realice en uno de los dias preesta
Liecidon,

- Lue el capital a retirar haya permanecido deposita-
do cuando menos el plazo mfnime de 3, 7 o 15 dfas -
naturales o un mes comercial segdn el plan elegido.

Les retiros jueden ser parciales, totales o fracciona-

rios,

b) Loy deg tos a plaro fijo (a corto plazo) pueden ser =
documentados mediante Constancias de Depdsito, Certificados
de Depfuito. Litos ne emiten en forma nominativa, siendo -
susceptible:

nepociarse solo entre particulares; en el -
primer casc mediante el endoso y en el scgundo mediante la
cesibn de derechos, no chstante, 14 instituciédn emisora en
ningln caso podrd pagar «u importe antes del vencimiento «
salvo por orden judicial.

Los intereses que devengan son pagaderos mensualmente
¥y van en aumento en relacidn a cada uno de los plazos sefla=
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lados v permite que el inversionista pucda clegir la vigene--
cia de la inversidn de acuerdo a su conveniencia, pactando -
el dfa del vencimiento del titulo on la fecha que mds satis-
faga sus necesidades.

P

¢) Los valores a mediano plazo. Los pagards mediante los

cuales se pueden Luseribicv, v otftulon e cerddito que se e-

[
miten en forma nominativa v en moneda nacional, susceptibles
de negociarse entre particulares y entre institucioncs de -=-
crédito, perc también on aste caso no podrdn ser pagades an-
tes del vencimiento por la institucién emisora.

Los intereses que deveng

1oson papaderos mensualmente y
van en aumento en relacidn a cada upo de les plazos sehala--

dos, permitiends al inversicniita clegir 1a vipencia de su =

inversibén.

2) Pagard con rendinicnto tiquidalle al vencimiento.
Esta Inversidn puede realizarse por perscnas fislcas o
nmorales.

Son Jdocumentos

quidables al vencimiento, tanto de los
intercses comn del capital, Un el cauo de un meys, los inte-
reses pasardn a adicionarse al capital en caso de quo el in-
versionista no degec retirar sus intereses ¢l dia de venci--
miento o un dia después si no es dfa habhil,

Los plazos de estas inversiones son: 1, 3, 6, 9y 12 =
meses.

£l saldo inicial serd minimo de $ 250,000, en caso de -
que los intereses se depositen en una cuenta de ahorroj si -
se quiere que los intereses vencidos se vuelvan a depositar
en la misma cuenta de inversibn el saldo m{nimo ser§ de - --
$ 500,000, Para reinversifn de intereses en ambos casos el
minimo es de $ 25,000.



CONCLUSIONES




1. Zentro de cualguier empresa, sin impertar la natu-
raleza de la rmisma, el ofectivo es uno de los elermentos mé&s
importanter jue feima jparte ¢ clila y sin 21 cual no pueden

realizarse ias

propias due la es y jfor lo =

tantc no e plivian oloanzar 1 clletives e la

¥n ¢l administ

recae la regponsabili-
dad de llevar una muy oficiente Administracidn Finanviara -

de Efectivo, obictives particu

lares de Jdicha

L erar que ha coen--
tribuido grandemente a r 1 i la ewmpresa, permi
tiendo tamiifn mawirni la ventatilidad de dicha enpresa.

2. Farae lograr curpliv er forma eficiente con su tra
tajo ¢l administrador finsncierc necesita una mayor partiei

pacidn en lic decisicnes oporativas, y ategurar asi la ade=

cuada congi

5
eracifn de la liguides on las mismac.,  Por ctra

parte, necesita te in creoar en ef misme v oen el resto de
la empresa una mentalidad adriristrativa mds alerta, capaz
de manejar los riesgos actuales de manera racional y prever

oportunamente lag posibles cericis

3. Para poder administrar correctanente el efectivo
se debe conocer con precisifn cono es el {lujo de fondos -
de la empresa, para as{ determinar en dénde existen defi-e
ciencias y poder corregirlas, ademds de que el ccnocimien-
to de dicho flujo es un elementc de apoyo para la toma de
decisiones financieras, ccn las cuales se debe buscar el -
equilibrio entre el riesgo y el rendimiento sin olvidar -=-
que es mds importante en un momecnto dado: mantener cierto
grado de liquidez y seguridad en la empresa que aumentar -
las utilidades.



4. El administrador {inanciero debe de conocer y a=-
nalizar los efectos financieros que pueden tener sobre el
flujo de efectivo las decisiones que se tomen en las demds
freas de la empresa, ya que estas puden contribuir en ma--
yor o menor grado a aumentar o disminuir los saldos de e--
fectivo con los que cuenta la empresa, asf también se re-=
quiere un mejor conocimiento y andlisis del medio ambiente

externo para poder predecir su efecto en la empresa.

5, Uno de los aspectos a considerar mis importante
dentro de la administracidn del efectivo son los distintos
costos en que se incurre como vesultado de la obtencién, u
tilizacién v inversién de los fondos de cvfectivo y mds adn

en esta dpoca en que el costo del 2inero es cada vez mayor,

Antes de tomar cualquier decisidn con respecto al e-
fectivo se deben analizar los costos en que se incurrirdn
de tal manera que se obtenga el mdximo rendimiento, siendo
de vital importancia el no llepar a tener faltantes de e--

fectivo como tampoco tener efectivo ocioso.

Hunca se debe olvidar que el minimizar los costos ==
contribuird de manera importante a maximizar las utilida«-=
des.

6. Dentro de la estructura financiera de la empresa,
la planeacidn del movimiento del efectivo representa uno -
de los pilares principales de la misma, siendo la princie--
pal técnica financiera o de planeacién del movimiento del
efectivo el Presupuesto de Efectivo, el cual debe ser ela-
borado tan frecuentemente como sea necesario para cada em=
presa en particular,



7. El métede de la Utilidad lieta Ajustada para pre-
sentar los prenbsticos de efectivo es particularmente apli

cable para presupuestcs de ufective u largo plazo debido a

que las estiracione, utilizadas rara <izhos presupuestos =

s50n Mmenos 2et: . por log periodes tan lare--

=3
b—
[
Ky
&
[&]

~:

£O3

v Galidag de Efectivo es mds -

aplicable 2 prc

[

o1to placo, puecto que lcs da==-
ima

tos detullados con les cotim

tivos de ingre--

S0y egresol Lon Gl para calcular los requerimientos

inmediatos <o efectivoa,  Sin emo un tuen sistema de

adminstracién de «iectivo gereralmente combina los dos mé-
todos principairente «noel caso del presupuesto de efecti-
vo d corto plazo.

8. Un programa de presupuesto de efectivo exitoso -
se hasa en la habilidad de jronosticar para identificar --

o5 problenmas, rodalidades y necesidades de flujo de efec-

o

ivo de la companfa.

Ll mejor programa de presupuesto de cfectivo de una
companfa 10 es necesuriamente el mds complejo, sinc el que
interpreta los movimientos del flujo de efectivo mds rea--
listamente y suministra 2 la gerencia una herramienta de -

planeacién financiera verdaderamente Gtil,

3. Los problemas combinados de costes y disponibili
dad de feondos han creadc una necesidad mayor de mejorar «-
los métodos que permitan fijar la cantidad de dinero que =~
se requicre para operar con buen éxito una empresa y sin -

llegar a cont4r con saldos ociosos de efectivo, asf pues -



para fijar el saldo Optimo de ctectivo 1ns tebricos Je las
finanzas han desarrollado diversos modelos pars 1a adminis-
tracién de efectivo que permiten calcular ese salde ideal -

de efectivo puara cada empress en particular.

Ademds de esos modelos existen algunas estrategias o
téenicas especifica: jue ayudan a adminictrar el eteective,
aungue desde luepo el {xito dec las mismas depende de que -

estas se realicch oporttna y correctanente.

10. Ura administracién cficiente de efectivo se tra
duce en una mejor administracidn financiera plobal de la -
empresa y que por todo lo visto anteriormente son muchos -
los factores que debe tomar en cuenta un administrador de

efectivo para el logro adecuado de sus funciones,

Finalmente pucdo atirmar, de acucrdoe con la hipétesis
establecida al inicio del presente Seminario de Investiga=--
c¢idn, que ¢s muy probable que se aleance el éxito en la ad-
ministracién tfinanciera de c¢fectivo si se contemplan cuida-
dosamente todos los aspectos relacionades con esta y se uti
lizan las herramientas y estrategias cominmente aplicables
en dicha administracién,
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