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INTRODUCCION

Desde tiempos historicos, siempre hemos deseado predecir los
acontecimientos financieros que afectaran nuestros recursos monetarios,
con la finalidad de anticiparnos a ios mismos y asi realizar una planeacion
sobre estos, con el objetivo primordial de obtener el mejor
aprovechamiento, sin dejar de cubrir los compromisos primordiales para

el desarrollo de |a operacién o giro comercial de la entidad .

En esta época actual que atraviesa nuestro pais con tantos cambios
econdmicos, politicos y sociales es de vital importancia planear el futuro
economico de las empresas. La planeacién financiera, es una de las
funciones determinantes en la época moderna, es la mejor manera de
anticiparnos a los acontecimientos, y planear el adecuado manejo de los

recursos monetarios.

La situaciébn econdmica en nuestro pais exige, que la
Administracién Financiera, Prevea, Planee, Organice, Coordine, Dirija y
Controle al detalle los recursos, y obligaciones que conllevan a una

empresa, a cumplir con su objetivos, primordialmente a ser rentable .



Es de vital importancia establecer una adecuada planeacion de
acuerdo a las necesidades de cada empresa, es como se dice elaborar

un traje a la medida de cada persona, en este caso de cada empresa .

El flujo de efectivo es el instrumento financiero idoneo para planear
a corto plazo las necesidades financieras de cada empresa, ya sea a
detectar la necesidad de conseguir recursos en un periodo determinado, o
en su defecto a la aplicacién de los o excedentes ( de $ ) de recursos
monetarios derivados de las operaciones financieras de la entidad en

instrumentos rentables de poco riesgo.

El presente trabajo plantea la necesidad de mostrar al flujo de
efectivo como un instrumento financiero para Prever, Planear, Organizar,
Coordinar, Dirigir y Controlar 1a administracién de los recursos ( de $) a
corto plazo, es decir anticiparce a los posibles acontecimientos que

pueden afectar los objetivos financieros que planea la empresa.

El desarrollo del presente trabajo, esta estructurado en ftres
capitulos tedricos y un caso practico con la finalidad de presentar los
elementos tedricos que intervienen para el desarrollo y objetivos del
mismo, asi como la aplicacién practica de los mismos en un cuarto

capitulo (Caso Practico).



El primer capitulo, presenta los conceptos definiciones y objetivos

que se relacionan con la Administracion financiera.

EL segundo capitulo, muestra el marco tedrico, de las funciones
financieras de la tesoreria, e! flujo de efectivo, asi como los elementos de
la administracion del efectivo. Elementos y funciones que nos situan
dentro del marco tedrico, para prever, planear, organizar, coordinar, dirigif

y controlar fa administracion del efectivo .

El tercer capitulo, muestra los instrimentos del mercado de dinero
mas recomendados por su rentabilidad, bajo riesgo, y pronta conversién
en disponibilidad monetaria, que se ofertan en el mercado de dinero,

como estrategia de inversion sobre los fondos temporalmente ociosos.

Asi como también muestra el marco de relacidn con el mercado
financiero e intermediarios financieros, que se relacionan con los

diferentes instrumentos del mercado de dinero.

De igual manera muestra los factores de calculos financieros, que
podrian intervenir para calcular los rendimientos sobre las inversiones, asi

como para evaluar los de mayor rentabilidad, o de costo de oportunidad.



El cuarto capitulo intenta aplicar los conceptos y estrategias
financieras mencionadas en los tres capitulos anteriores, para la
adecuada planeacion de los excedentes ( de $ ) determinados por la
tesoreria de una empresa de servicios, a través de la proyeccion del flujo

de efectivo de caja y bancos.

Asi también muestra comentarios, y conclusiones sobre los

resultados del caso practico.



CAPITULO 1 .- GENERALIDADES

1.1 LA INFORMACION FINANCIERA

1.1.1 CONCEPTOS

ADMINISTRACION .-

Es un proceso distintivo que consiste en la planeacion,
organizacién, ejecucién y control, ejecutados para determinar y lograr los

objetivos, mediante el uso de gente y recursos.’

Es una ciencia que persigue la satisfaccion de objetivos
institucionales, por medio de un mecanismo de operacion y a través del

esfuerzo humano. 2

Es una ciencia social que persigue la satisfaccion de objetivos
institucionales por medio de una estructura y a través del esfuerzo

humano.?

L TERRY, G. R. Principios de Administracion.
? EERNANDEZ ,Arenas, Agustin , El proceso Administrativo.

3 MUCH, Galindo Garcia Martinez. Fundamentos de Administracién Financiera.p24
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El proceso de fijar metas de ia entidad y de implementar las
actividades para alcanzar esas metas mediante el empleo eficiente de los

recursos materiales y el capital.*

De los conceptos anteriores puedo decir que la administracion es la
optimizacion de los recursos, Humanos, Materiales con que cuenta una

entidad para el logro de sus objetivos.

EL PROCESO ADMINISTRATIVO

El proceso administratvo es una serie de actividades
independientes utilizadas por la administracién de una organizacion para
la obtencién de sus objetivos. El administrador financiero se encarga de
aplicar estas actividades que son; Planear, Organizar, Coordinar y

Controlar para el logro de los objetivos a alcanzar.

las etapas de que consta el proceso administrativo varian
dependiendo dei autor que se consulte, pero de manera general se
coincide que son seis la etapas, principales mas reconocidas en que se
conforma el proceso administrativo, con el objeto primordial de ordenar

en forma adecuada las diferentes actividades y funciones que se efectan

*WELSCH . Glen A. Planificacion y Control de las Utilidades.- Quinta Edicién .- Editorial Prentice Hall.



en las empresas para el cumplimiento de los objetivos y ei alcance de

metas, propuestas. Las etapas son:
s Prevision.
e Planeacion.
» Organizacion.
» Coordinacion.
« Direccion.
e Control.

FINANZAS.-

Es el esfuerzo para propofcionar los fondos que necesitan las
empresas en las mas favorables condiciones a la luz de los objetivos del
negocio. Pearson Hunt, Chardes M. Williams y Gordon Donalson.- Apuntes del Seminario
Finanzas Corporativas.- L.C. Rafael Mejia R.

Finanzas es la funcién de la empresa encargada de obtener los

recursos y de controlar su utilizacidén. Koontz y Donell- Apuntes del Seminario

Finanzas Corporativas.- L.C. Rafael Mejia R.



Es una técnica decisién sobre el manejo de recursos, la obtencidn e

inversion de ellos, visto desde el punto de vista del rendimiento. Ricardo Mora

Montes.- Apunies del Serinario Finanzas Corporativas.- L.C. Rafae! Mejia R.
Las finanzas de la empresa constituyen la actividad por la cual su

administracién prevé, planea, organiza, integra dirige y controla la

inversion y la obtencién de sus recursos materiales. Institwto mexicano de

Contadores Pablicos.- Apuntes del Seminario Finanzas Corporativas.- L.C. Rafael Mejia R.

Es el arte o ciencia de administrar el dinero. A su vez se divide en
dos categorias : de servicios financieros y de administracién financiera. La
primera proporciona asesoria y productos financieros a individuos,
empresas y gobiemnos; la segunda se refiere a las tareas del
administrador financiero de Ia organizacion utilizando sus conocimientos y

habilidades. Lawrence J. Gitman.- Fundamentos de Administracidn Financiera 7* Edicién.- P4

Basandonos en las definiciones anteriores, Finanzas se puede
resumir como la actividad que se encarga de la prevision , obtencion y
correcta aplicacion de los recursos monetarios de la entidad, con el

propésito fundamental de obtener el maximo rendimiento sobre la

inversion .



1.1.2. OBJETIVOS

OBJETIVOS DE LA FUNCION FINANCIERA.-

* La maximizacion del rendimiento sobre Ia inversién.

» Realizar ja planeacién financiera, considerando los eventos
politicos y econdmicos que afectan al pais, las condiciones del mercado,

los adelantos tecnoldgicos y los programas del gobiemo.

» Controlar la expansién de la entidad en funcién de presupuestos

de inversién a largo plazo.

+ Proveer a la entidad de los recursos que necesite, en las mejores

condiciones.

+ Controlar que los recursos sean utilizados correctamente, en la

forma y para los fines previstos.

» Crear una corriente de informacién.

* Analizar la informacién, planteando alternativas para la toma de

decisiones.®

* Apuntes del Seminario finanzas Corporativas.- Profesor Rafael Mejia R.



1.1.3 AREAS DE IMPORTANCIA Y OPORTUNIDADES DE LAS

FINANZAS.-

Las areas de importancia en las finanzas pueden ser resumidas al
revisar las oportunidades de desarrollo en el sector financiero. Estas
oportunidades pueden ser divididas en dos grandes categorias: de
Servicios financieros, y de Administracién Financiera. Lawrence J. Gitman.-

Fundamentos de Administracién Financiera 7* Edicién.- P4

SERVICIOS FINANCIEROS .-

Los servicios financieros son el area de las finanzas que
proporciona asesoria y productos financieros a los individuos empresas y
gobiernos. Los servicios financieros comprenden las actividades
bancarias e instituciones afines, la planeacién financiera personal, las

inversiones los bienes raices y la aseguradoras.
LA ADMINISTRACION FINANCIERA .-

La administracién financiera, se refiere a las tareas del
administrador financiero dentro de una organizacién de negocios. Los
administradores financieros se ocupan de dirigir los asuntos de finanzas

de diversos tipos de negocios: financieros y no financieros, privados y
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publicos, grandes y pequefos, lucrativos ¥y no lucrativos. Desempefian

actividades tan variadas como:
e Presupuestos.
» Pronésticos Financieros.
¢ Administracién de Efectivo.
* Administracion Crediticia
¢ Analisis de inversiones y procuramiento de fondos

OBJETIVO DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO.-

El administrador financiero debe realizar actividades tendientes al
analisis y planeacion financieros, decisiones de inversién y financieras,
con el fin de incrementar lo mas posible las utilidades de los propietarios
de la empresa, sus accionistas. En otras palabras el administrador
financiero tiene como objetivo principal maximizar el patrimonio de los
accionistas de la empresa a través de la correcta consecucion, manejo y
aplicacion de los fondos que requiera la misma es decir conseguir fondos

de la manera mas inteligente manejando adecuadamente los recursos

11



para destinarlos a los mecanismos de produccion mas rentables para la

empresa y como consecuencia mejores resultados para sus accionistas 8
UBICACION DEL EJECUTIVO DE FINANZAS .-

El crecimiento y mejoras en las organizaciones recientes a creado la
exigencia en la especializacion de las actividades financieras, es por eso
que en las organizaciones se ha establecido el puesto de director o
gerente de finanzas. Su localizacion en el organigrama de una empresa

se encuentran en el nivel de alta gerencia que decide. ’
FUNCION DEL EJECUTIVO DE FINANZAS .-

El administrador financiero es el responsable de la veracidad y
oportunidad, de controlar eficazmente los recursos monetarios de la
empresa determinando claramente los excedentes y escasez de recursos
monetarios a través de flujos de efectivo por un periodo determinado para

su mejor administracion y la mejor toma de decisiones.

¢ Lawrence J.Gitman.- Fundamentos de Admon, Financiera 7 Edicién.- p19

* Trabajo de Seminario, finanzas corporativas, Admon. del Efectivo en una empresa del sector
metalmecanico. 1995

12



e Debe detectar la situacion que tiene la empresa ante las
condiciones econémicas, y €l mercado que e rodea, a fin de determinar

los financiamientos con oportunidad.

« Administra y controla los ingresos a través de la concentracion
de la cobranza asi como de otros ingresos para lograr la inmediata

disponibilidad de l0s recursos.

s« Se encarga de negociar los instrumentos, tasas, plazos y
rendimientos de las inversiones de los excedentes buscando obtener
siempre el maximo rendimiento, seguridad y liquidez para lograr los

mejores beneficios econdmicos con el menor riesgo.

+ Elabora el flujo de efectivo real y el presupuestado analizando las
variaciones que le permitan una buena toma de decisiones para la

consecucion de los objetivos de maximizar los recursos.’

® Trabajo de Seminario, finanzas corporativas, Admon. det Efectivo en una empresa del sector metalmecanico,
1995



CAPITULO 2.- FUNCIONES FINANCIERAS DEL
DEPARTAMENTO DE TESORERIA.

2.1. FUNCIONES DEL DEPARTAMENTO DE TESORERIA.

CONCEPTO.-

Es la funcién que consiste en la determinacion de las politicas,
procedimientos y programas para la obtencion de recursos para la

operacién de la empresa y el mejor aprovechamiento de los mismos.

FUNCIONES DE TESORERIA.-

Las funciones delegadas en el tesorero son:

Custodia y manejo de fondos y valores de la entidad.

Establecer relaciones con Instituciones de Crédito y Bolsa de

Valores.

Elaboracién de presupuestos v fiujos de efectivo.

Credito y cobranzas.

14



» Asesor de asuntos financieros.
e Inversion de los recursos y excedentes monetarios de la entidad.
¢ Otros asuntos relacionados con el efectivo.®

Para efecto de la aplicacion de! presente trabajo se tomaran como
funciones indispensables, la elaboracion de los presupuestos de flujo de
caja y bancos, asi como la inversién de los recursos y excedentes de los
flujos monetarios, ya que son la materia prima para conocer los
excedentes de efectivo, asi como la optimizacion de las inversiones sobre

los mismos.
2.2 CICLO OPERATIVO DE CAJA Y BANCOS

Todas las empresas en condiciones normales siguen una secuencia
lbgica de operaciones comerciales, que se conoce como ciclo de
operaciones de caja y bancos, parten de un principio y completan el ciclo
comercial con 1a culminacion de la operacidn, cumpliendo con un objetivo

determinado con anterioridad, para iniciar de nueva cuenta el proceso.

El Ciclo normal de caja esta integrado por las siguientes fases :

? Material didictico .- Seminario de Finanzas Corporativas.- L.C. Rafael Mejia R

15



COMPRA ELABORACION
DE . DE
MATERIALES PROD. O SERV.
DINERO
Y
COBROS VENTAS

2.3. LOS GENERADORES DE EFECTIVO

¢ QUE ES EL EFECTIVO ?

""El efectivo es el dinero o los recursos disponibles , que tiene una
empresa en su cuenta de caja y bancos, para desarrollo normal de

operaciones . C.P. Abraham Perdomo Moreno .
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Corresponde a todo buen administrador mantener estricto control
interno de la partida de ** caja y bancos “* siendo este el rengién de mayor
liquidez en el balance, ademas de una adecuada planeacion de estos

recursos .'°

ENTRADAS DE EFECTIVO.-

Las entradas de efectivo incluyen todos los conceptos por los que
se generan ingresos en efectivo en un periodo financiero determinado.
Los generadores mas comunes de las entradas de efectivo para la
mayoria de las empresas, son. las ventas e efectivo, los cobros de
cuentas por cobrar, los ingresos financieros, y otros ingresos de efectivo
ajenos a la naturaleza de la funcion comercializadora de la entidad (

ejemplo; venta de activo).

2.4. EL FLUJO DE EFECTIVO DE CAJAYY BANCOS

Casi todas las empresas emplean alguna forma de administrar su

efectivo, la forma varia de acuerdo a las caracteristicas de cada empresa

1° Trabajo de Seminario finanzas Corporativas.- Admon. del Efectivo en una empresa comercializadora de ropa
para dama.- 1998.
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o al enfogue de la administracion, para el funcionario que intenta
administrar el efectivo es necesario contar con una herramienta como es

el presupuesto de flujo de efectivo.

Para comprender mejor el presupuesto de flujo de efectivo lo

definiremos a continuacion:

Segin Oswald D. Bowlin:

El presupuesto de flujo de efectivo es un estado del flujo de caja
planeado (esperado), que mide la diferencia entre los ingresos y salidas
de caja durante un intervalo particular de tiempo. Oswald D. Bowlin, Analisis

Financiero Guia para la toma de Decisiones, México, 1982, Mc Graw Hill .

Segun Cristobal del Rio:

Es el estudio, anélisis y pronostico de la secuencia pecuniaria, con
referencia a sus fuentes y usos en una empresa, en un periodo futuro

determinados, con el objeto de planeacion y control del dinero. cristebal del

Rio Gonzélez, Ei Presupuesto, México, 1988, Ed. Ecasa

Se puede decir que son muy variadas las definiciones y l0s nombres

con que se conoce algunos de elios son:

+ Flujo de efectivo.

18



« Presupuesto de caja.
« Presupuestos de flujo de efectivo.
« Pronostico de efectivo.

Para efectos de este trabajo le llamaremos flujo de efectivo, que es
la estimacion de los ingresos y egresos de efectivo durante un periodo de
tiempo determinado, asi como conocer los excedentes reales de efectivo
de los que se puede disponer segun las necesidades de la entidad u

organizacion.

El flujo de efectivo es el sistema disefiado por la administracidn para
controlar eficientemente la captacion de recursos monetarios operados
por la empresa con el objeto de evitar problemas de liquidez o de

recursos monetarios excesivos .

El problema mas frecuente que se presenta en la administracion
financiera es la falta de efectivo disponible para hacer frente al
cumplimiento de las obligaciones contraidas por la empresa a la fecha de
sy vencimiento. Lo anterior genera constantes conflictos, desde simples
retrasos de pagos hasta problemas laborales, asi como la suspension de

pagos a proveedores, muitas y recargos etc.

19



Todo esto puede ser solucionado, si se implanta el uso de! flujo de
efectivo, realizando una planeacion adecuada del uso de los recursos por
ingresar a la cuenta de caja y bancos, coadyuvando a evitar que la
empresa, tenga problemas de liquidez conociendo con anticipacion los
compromisos por cumplir en las fechas determinadas, lo cual permite
optimizar lo excedentes de efectivo evitando que se conviertan en

improductivos .

Es decir de otra manera, anticiparce al futuro relacionado con la
blisqueda y consecucién y aplicacién de capitales ( en $ ) de una
empresa, con e! objeto de evitar faltantes y la no aplicacion oportuna de

sobrantes de dinero, para maximizar las utilidades de los empresarios .

Material Didactico.- Seminario de Finanzas Corporativas.- C.P. Epifanio Pineda Celis .

2.4.1 PROYECCIONES DEL FLUJO DE CAJAY BANCOS

Las previsiones a corto plazo de recursos monetarios de tesoreria
se establecen a través de o que se llama proyecciones de flujos de cajay
banco, estas proyecciones se realizan al comenzar, el ejercicio
econdmico, abarcan normalmente un ejercicio y se establecen para
periodos cortos que pueden ser por periodos, semanales, mensuales,

trimestrales, semestrales, o anuales, dependiendo el tipo de empresa , y
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las necesidades de cada ente econdmico. Estas proyecciones pueden
depender para su elaboracién de la informacion financiera confiable en
la que pueda apoyarce la tesoreria para la anticipaciéon de los
acontecimientos econdmicos que conforman el ciclo operacional de la
entidad para que se cumpla con el objetivo de la elaboracion del fiujo de

efectivo .

Se puede considerar que las proyecciones entre mas grandes sean
sus periodos de estimacion iran perdiendo su objetividad, ya que los
rangos de desviacion entre las variaciones reales contra las estimadas
normalmente ocasionan el incremento de las sumas de dichas
variaciones acrecentando la desviacion real contra la estimada, se
considera necesario realizar proyecciones mas cortas que conformen la
proyeccion de mayor plazo realizando los ajustes necesarios para
conocer las necesidades monetarias de la empresa o los excedentes

monetarios de tesoreria .

Las estimaciones de flujos de caja y bancos, tienden principalmente
a evitar rupturas en el ciclo operacional de la empresa, por dificultades
transitorias de dinero disponible para hacer frente a los compromisos

inmediatos y, al mismo tiempo, conocidas esas necesidades, tienen una
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influencia decisiva en la rentabilidad de la empresa, ya que permiten a la
tesoreria prever la cifra optima operacional, asi como fa mejor politica de
financiamiento segun las condiciones del mercado, también como las
mejores decisiones o en el mejor de los casos un mejor plan para la
inversion y optimizacién de los recursos monetarios excedentes del

abastecimiento monetario realizado por la tesoreria a la organizacion.

La proyeccion del flujo de efectivo es una herramienta con la que €l
administrador financiero debe contar para una buena administraciéon del
efectivo. Esta proyeccion agrupa en forma completa los ingresos de
efectivo y la forma de administracién del mismo, mediante la utilizacién
del pronostico y de partidas relacionadas, como las estimaciones de
ingresos por un periodo determinado. Esto permite una administracion

optima de liquidez y asi evitar problemas serios por falta de ello.

Algunos objetivos que se logran al elaborar el presupuesto de

efectivo de caja y bancos son:

= Diagnosticar cual serd el comportamiento de! flujo a través del

periodo o0 periodos de que se trate .
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» Determinar si las politicas de cobro y pago son optimas, para la

empresa.
« Determinar si los proyectos de inversion son rentables .

= Elaborar una adecuada planeacion financiera sobre los
excedentes monetarios analizando los proyectos de inversién adecuados
a las necesidades de la empresa con la finalidad de hacerlos mas
rentables, asi como la anticipacion, para conseguir el o los instrumentos

de financiamiento para dar la continuidad operacional de la empresa.
2.4.2. ELEMENTOS DEL FLUJO DE EFECTIVO

Las diferentes transacciones que provocan ingresos de efectivo se

pueden clasificar en dos :

e Por las actividades propias de la empresa de acuerdo al giro de
trabajo. Las ventas y el cobro de los clientes constituyen basicamente las

eniradas de efectivo normales.

« Se pueden integrar por intereses cobrados en las inversiones,
venta de activos que se determinan, con respecto al monto y plazo en que

habran de lograrse etc.
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« Se pueden integrar por intereses cobrados en las inversiones,
venta de activos que se determinan, con respecto al monto'y plazo en que

habran de lograrse etc.

« Las salidas normales estan integradas basicamente por pagos a
proveedores, nomina, y prestaciones a empleados, pago de impuestos, y
cualquier otro pago especifico que tenga relacion con la actividad principal

de la empresa.

« Las salidas de efectivo no tan comunes estan integradas por :
pago de dividendos, adquisicién de activos fijos, pagos de pasivo a largo

plazo, inversién en algun proyecto.

Los componentes del flujo de efectivo comunes para la mayoria de

los negocios basicamente son:

» Ingresos de efectivo.

Pago por compra de inventarios .

Nomina.

Pago de impuestos.

Pago de intereses por financiamiento.
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2.5. ELEMENTOS DE LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

Los activos liquidos generalmente proporcionan bajos rendimientos,
pero la tendencia de activos liquidos reduce el riesgo de la empresa. Por
tanto el aspecto de la administracion de efectivo abarca una
intercompensacion del tipo riesgo/rendimiento. Otro aspecto es la division
de las tendencias en activos liquidos entre efectivo y valores
negociables: el efectivo proporciona el ultimo grado de liquidez y €s
esencial para hacer pagos, pero los activos que son casi efectivo como
los certificados de la tesoreria, cubren muchas funciones del efectivo y
proporcionan un rendimiento que el efectivo no proporciona por si mismo .
Por tanto el administrador financiero de la empresa debe decidir sobre 1a
distribucidn de los activos liquidos entre efectivo y casi efectivo. Otros
aspectos de la funcién de administracién del efectivo incluyen el uso de
sistemas eficientes para la recoleccion y desembolso de dinero, el uso de
modelos negociables y los convenios para el respaldo de la capacidad de

préstamo ( lineas de crédito ) en caso de que surja un faltante de efectivo.

Una técnica muy Util, tanto para la planificacion como para el control
de efectivo, consiste en seguir el movimiento del efectivo partiendo del

saldo de caja y bancos, aumentandole por cada periodo los ingresos de
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dinero de cada uno de los conceptos propios del negocio y restandole los
egresos a fin de llegar al nuevo saldo del periodo. Para efectos de
planeacion debera realizarce una proyeccion estimando los ingresos por
recibir y los egresos por efectuar, ya sea corto 0 mediano plazo segun las
necesidades de cada empresa, de tal manera que permita anticiparce a
los excedentes de efectivo o inyeccion de recursos necesarios para el

cumplimiento de los compromisos de la empresa.

RAZONES PARA MANTENER EFECTIVO.-

Las empresas tienen cuatro razones fundamentales para mantener

efectivo:™

+ Motivo Transaccional.- Consiste en capacitar a la empresa para
que realice sus operaciones ordinarias ( hacer compras y ventas ). Los
pagos deben hacerse en efectivo y los ingresos son depositados en la
cuenta de efectivo. Ei monto disponible de fondos depende de la

periodicidad de los ingresos asi como su relacion directa con los egresos.

« Motivo Precautorio.- Se relaciona principalmente con la

predictibilidad de los flujos de entrada y de salida de efectivo. Si los flujos

" Laurence J.Gitman.-Fudamentos d¢ Admon. Financieros 7° Ed..-p754.
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de efectivo son altamente predecibles, tan solo se necesita mantener
pequefnas necesidades de efectivo para las emergencias 0 contingencias.
Otro factor influye fuertemente sobre el saldo precautorio de efectivo es |a
habilidad de (a empresa para obtener prestamos con rapidez. La
flexibilidad para contraer prestamos es principalmente una cuestion que
tiene que ver con la fuerza del balance general de la empresa y de sus
relaciones con los bancos y con otras fuentes de crédito. Las necesidades

precautorias pueden ser satisfechas con activos de casi efectivo.

« Motivo Especulatorio.- Consiste en capacitar a la empresa para
aceptar rapidamente las oportunidades lucrativas que pudieran surgir. Tal
como sucede con e! motivo precautorio, la necesidad especulativa de
efectivo es generalmente satisfecha mediante la capacidad para obtener
prestamos de reserva y por las tenencias de valores negociabies en lugar

de emplear saldos reales de efectivo.

e Requerimientos de Saldos Compensatorios.- Los bancos
comerciales ejecutan muchas funciones para las empresas de negocios,
y las empresas pagan estos servicios en parte mediante honorarios
directos y en parte manteniendo saldos compensatorios con l0s bancos .

Un saldo compensatorio representa niveles minimos gue una empresa
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conviene en mantener en su cuenta de cheques con un banco. El banco,
a la vez, puede prestar estos fondos y ganar intereses sobre ellos. Esto
representa un honorario directo para el banco, que lo compensa por 10S

servicios otorgados a la empresa de negocios.
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CAPITULO 3.- ESTRATEGIAS DE INVERSION A CORTO
PLAZO SOBRE FONDOS
TEMPORALMENTE OCIOSOS.

3.1. FONDOS TEMPORALMENTE OCIOSOS .

El efectivo que excede las necesidades de saldos de trabajo
normalmente se invierte en activos que producen intereses y que puedan
facilmente convertirse en efectivo. Una empresa puede mantener exceso

de efectivo por dos razones principales :

= Primero, los requerimientos de capital de trabajo pueden variar
durante el afo, variar quizas en forma razonablemente predecible si la
variacién se debe a factores estacionales, esto significa que los cambios
que ocurren dentro de un afio regular y que se repiten afio con afo, por
definicién los movimientos estacionales son predecibles. Podemos
considerar el exceso de efectivo como una parte de los saldo de
transaccién de las empresas. Aun cuando el efectivo se encuentre

temporalmente ocioso, puede preverse la necesidad del mismo mas

tarde.
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* En segundo lugar, el exceso de efectivo puede conservarse para
cubrir requerimientos financieros imprevistos. En un mundo de
incertidumbre los flujos de fondos nunca pueden predecirse con precision
exacta . Los competidores actian, la tecnologia cambia, las huelgas
ocurren, las condiciones econdmicas varian. Desde un punto de vista
positivo pueden surgir espontaneamente oportunidades atractivas de
inversién. Una empresa puede elegir entre mantener exceso de efectivo

para financiar tales necesidades siempre y cuando ocurran.'?

* Mi opinidn es que podria considerase un tercer factor que genera
fondos temporalmente ociosos, es aquel cuando se reciben ingresos no

considerados o imprevistos.

Debe de implementarce una estrategia financiera para los fondos
temporalmente ociosos 0 si es posible tener definidos algunos
instrumentos de inversién, que se apeguen a las necesidades de la
empresa , para poder optimizar los rendimientos sobre las inversiones,

asi como tener la disposicion de los mismos cuando se requieran.

El objetivo de la administracion es mantener niveles de saldos de

efectivo de transaccion y de inversiones en valores negociables que

¥ Ezra Selomort ¥ Thon J Pringle.- Fundamentos de Administracién Financiera.- Editorial Diara 1* Ed../1984.
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contribuyan a elevar el valor de la empresa. Si los niveles de efectivo o
valores negociables son demasiados altos, la rentabilidad de una

empresa sera menor que si mantuviera saldos optimos.

Considero que cuando los fondos de efectivo son muy altos, se
convierten en una parte principal de comercializacion de la empresa y
requieren una especial atencidén sobre la cual deben formularce planes
financieros para la optimizacién de 1o mismos ya que intervienen factores
inflacionarios que afectan de manera muy importante el poder de
adquisicién de los mismos, y aunque no son parte del giro principal de
comercializacion de la entidad se convierten en un factor muy importante

que analizaremos con mayor detenimiento en el caso practico.

3.1.1. EFECTIVO Y VALORES NEGOCIABLES.

El efectivo y los valores negociables son los activos mas liquidos de
una empresa. El efectivo es el dinero en circulacion al cual pueden ser
convertidos todos los activos liquidos. Los valores negociables son
instrumentos a corto plazo del mercado de dinero que producen intereses
y en los que invierten las empresas, utilizando los fondos de efectivo
temporalmente ociosos. En conjunto efectivo y valores negociables

actian como una fuente combinada de fondos que pueden ser utilizados
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para el pago de cuentas a su vencimiento, asi como hacer frente a los

desembolsos imprevistos .

Debido a que los bancos aplican a las cuentas de cheques tasas de
interés relativamente bajas, las empresas prefieren destinar sus saldos
bancarios que tienen en exceso, a la compra de valores negociables. En
consecuencia, las empresas deben de determinar los saldos negociables,
a fin de reducir el riesgo de insolvencia técnica a niveles aceptables. Los
saldos deseables se determinan mediante cuidadosa consideracion de
los motivos para conservarlos, cuanto mas altos sean los saldos, menor

serd el riesgo de insolvencia técnica ; y viceversa.

3.2 MERCADOS FINANCIEROS.

Los administradores financieros establecen un vinculo entre las
empresas que invierten en capital fisico y el sector financiero de la
economia que suministra fondos por conducto de instituciones y de los
instrumentos financieros. El propésito de los mercados financieros es
asignar el capital financiero de una manera eficiente entre los usos
alternativos de la economia. El concepto referente a la eficiencia de 1os
mercados financieros se encuentra implicito en la mayor parte de los

modeios de la toma de decisiones financieras. Por tanto, tal concepto es
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de importancia basica para construir el marco conceptual requerido para

adoptar politicas y elecciones financieras de caracter racional.

Los mercados financieros proporcionan un foro en el cual los
proveedores de fondos y los solicitantes de prestamos e inversiones
pueden realizar directamente sus transacciones. Mientras que los
prestamos e inversiones de los intermediarios se realizan sin el
conocimiento directo de los proveedores de fondos ( Ahorradores ), los
intermediarios en los mercados financieros saben exactamente donde

estan siendo prestados o invertidos tales fondos.
3.2 .1 - MERCADO PRIMARIO Y MERCADO SECUNDARIO

Todos los valores, ya sea que se encuentren en el mercado de
dinero o en el de capital, son emitidos de manera inicial en el mercado
primario. Este es el Unico mercado en el cual el emisor corporativo o
gubernamental esta directamente involucrado en la transaccién, y recibe
un beneficio directo por la emision; es decir la compaiiia recibe de hecho,
los productos provenientes de la venta de los valores. Una vez que estos

se comienzan a comercializar entre los ahorradores e inversionistas, sean

13 Material Didactico.- Seminario de Finanzas Corporativas.- C.P.Jorge lopez Marin. -Induccion al Mercado de
Valores,Bolsa Mexicana de Valores.
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individuales, empresariales, gubernamentales o de las instituciones
financieras, se convierten parte del mercado secundario. El mercado
primario comercia valores nuevos; el mercado secundario puede ser visto

como un mercado de valores usados o poseidos con anterioridad.

Cabe mencionar que para efecto de este trabajo tocaremos
principalmente el mercado secundario, ya que es este en el que se
desarrolla el contenido del mismo, aunque es necesario conocer el

mercado de manera general en mercado de origen.

3.2.2 MERCADO DE VALORES .-

£l mercado de valores es e! conjunto de mecanismos que permiten
realizar la emisién, colocacién de los valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores. Como en todo mercado, existe un componente de
oferta y demanda. En este caso, la oferta esta representada por titulos
emitidos tanto por el sector publico como por el privado, en tanto que la
demanda la constituyen los fondos disponibles para inversion

procedentes de personas fisicas 0 morales. '

¥ Material Did4ctico. - Seminzrio de Finanzas Corporativas.- C.P.Jorge lopez Marin.- Induccién al Mercado de
Valores, Bolsa Mexicana de Valores,
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En forma simplificada el mercado tiene un mecanismo operativo
general que inicia con la emisién de valores por parte de las empresas
que solicitan financiamiento, continua con la colocacién de los valores
entre los inversionistas a través de la intermediacion autorizada { mercado
primario) y finaliza con la obtencién de utilidades por parte de los titulos

y/o las negociaciones ulteriores conocidas como mercado secundario.

Cabe hacer mencidon que aunque los bancos no operan
directamente en el pis6 de remates, han logrado incluir en su operacion la
intermediacion de algunos instrumentos negociables en la bolsa, a través

del manejo de fondos de inversion y de cuentas maestras.
3.2.3 MERCADO DE DINERO, CAPITAL Y METALES

Tomando como criterio los plazos de vencimiento, los titulos o
valores primarios y secundarios se clasifican en titulos de Mercado de
dinero y titulos de Mercado de Capitales, asi como el Mercado de

Metales.
Las caracteristicas de los Mercados Financieros basicos son:

» MERCADO DE DINERO : El mercado de dinero ( o monetario)

se establece mediante una relacion intangible entre oferentes (
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prestamistas) y demandantes ( prestatarios) de fondos a corto plazo , con
vencimientos de un afio o menos. Son inversiones en extremo
negociables y tienen un bajo grado de riesgo. El mercado de dinero
existe porque cierto individuos, empresas, gobiernos e instituciones
financieras poseen fondos temporalmente ociosos que desean colocar en
algun tipo de activo liquido, o documentos con ganancia de intereses a
corto plazo. Al mismo tiempo, otros individuos, empresas, gobiernos e
instituciones financieras se hallan en situaciones en las que necesitan
financiamiento temporal o estacional. El mercado de dinero se éncarga de

reunir oferentes y demandantes de fondos liquidos a corto plazo.

Los principales participantes en el mercado de dinero incluyen a las
personas, empresas, gobiemos, e instituciones financieras. Las personas
participan como compradores y vendedores de instrumentos del mercado
de dinero.Sus compras son algo limitadas, debido a las grandes
denominaciones de dichos instrumentos. Algunos bancos y casas de
bolsa subdividen los valores negociables para ponerios a disposicion en
denominaciones mas pequefias. Las personas venden los valores antes

de su vencimiento . Los individuos, o personas fisicas, no emiten valores

negociables.
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Las empresas, los gobiernos y las instituciones financieras compran
y venden vatores negociables, pueden ser los emisores primarios, © b_ien
pueden vender los documentos que han adquirido y gue desean liquidar a
su vencimiento, por lo tanto, pueden actuar como vendedores primarios o
secundarios de dichos valores, desde luego solo, cada uno de ellos

puede emitir solo ciertos documentos del mercado de dinero.

« MERCADO DE CAPITAL: Es una relacion financiera creada por
cierto numero de instituciones y convenios, gue permiten llevar a cavo
transacciones entre oferentes y demandantes de fondos a largo piazo, es
decir, fondos con vencimiento mayor de un afo. Dentro de dichas
emisiones se incluyen la transacciones en valores de las empresas y los
gobiemnos locales y federales. La columna vertebral del mercado de
capitales la constituyen la bolsa de valores, que proporcionan un foro para
las transacciones de deuda y capital. El facil funcionamiento del mercado
de capital, que es incrementado por las actividades de los banqueros de
inversiones, es importante para el crecimiento a largo plazo de las

empresas.
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Los valores mas importantes que se comercializan en el mercado
de capital son los bonos ( deuda a largo plazo ) y las acciones tanto

comunes como preferentes ( capital o propiedad ).

« MERCADO DE METALES.- Es conveniente mencionar que
existe un tercer mercado conocido como de metales amonedados. Este
grupo integra el mercado de metales cuyas caracteristicas son, tienen un
vencimiento a plazo determinado, su bursatilidad es variable. Los
principales componentes son las monedas como los centenarios, onza

troy, plata y certificados respaldados por la plata (Ceplatas) .

Para efecto del desarrollo del caso practico solo tocaremos, al
mercado de dinero , que es en el cual se complementan las bases de

esta investigacion.
3.2.4 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS.-

Los intermediarios financieros se agrupan, de acuerdo a la naturaleza
de su actividad, en Bancarios y no Bancarios. De acuerdo a la manera

siguiente :
BANCARIOS.-

+« Banco de México.
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« Banca Mditiple.

e Banca de Desarrollo.

NO BANCARIOS .-

Aseguradoras.
+ Casas de Cambio.
¢ Afianzadoras.
« Organismos Auxiliares de Crédito ;
+ Almacenes Nacionales de Deposito.
+ Empresas de Factoraje.
+ Arrendadoras Financieras.
+ Uniones de Crédito.
« Casas de Bolsa.

¢ Sociedades de Inversion.

3.3.- PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE
DINERO.
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Los instrumentos principales, que conforman el mercado de dinero en

México son:
EMISOR MERCADOQO DE DINERO
INSTRUMENTO PLAZO
GOBIERNO CETES 28,91,180 Y 360 DIAS
FEDERAL TESOBONOS 6 MESES
BONDES ENTRE 1Y 2 ANOS

AJUSTABONOS 3 ANOS

ORGANISMOS PETRO PAGARES {360 DIAS MAXIMO

DECENTRALIZ.

BANCOS AB'S 360 DIAS MAXIMO

PRLYV 1,3,6,9,12 MESES

BONDIS 10 ANOS
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ALMACENES BONOS 180 DIAS MAXIMO
PRENDARIOS

GENERALES DE

DEPOSITO

SOCIEDADES PAPEL DE 1 A 360 DIAS
COMERCIAL

MERCANTILES
PAGARE

DE 1 A 360 DIAS

EMPRESARIAL

3.4.- CARACTERISTICAS DE LOS
INVERSION A CORTO PLAZO MAS UTILIZADOS .'°

CETES .- (Certificados de la Tesoreria de la Federacion )

Los CETES, son ftitulos de crédito al portador emitidos por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHyCP), en los cuales se

consigna la obligacion del Gobierno Federal a pagar su valor nominal a la

'* Material Didictico.- Proporcionado por Ejecutivo de cuenta Banamex.
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fecha de su vencimiento, asi como los intereses que devenguen los

cupones respectivos.

ANTECEDENTES .-

El Ejecutivo federal emitié Cetes por primera vez en enero de 1978
con fundamento en el decreto presidencial publicado en el Diario Oficial
de la Federacién del 28 de noviembre de 1977 que autoriza su emision a

valor nominal de $ 10.00 y sus muitiplos, y plazos maximos de un afio .

Con fecha 9 de julio de 1993 la SHyCP publico en el Diario Oficial el
decreto mediante el cual se autoriza al Ejecutivo federal a emitir Cetes a
valor nominal de $ 5.00 y sus mdltiplos, mismos que podran devengar
intereses; en adicion se elimina la restriccidn de emisiones a plazos

maximos de un afo y dos afios.

OBJETIVOS.-

Regular las fluctuaciones de oferta y las tasas de interés, e influir
sobre las condiciones crediticias de la economia, financiar parte del gasto
publico del Gobierno Federal, y brindar fa opcién de un instrumento de

ahorro de renta fija y liquidez inmediata.

CARACTERISTICAS GENERALES.-
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Emisor.- S. H.y C.P., como representante del Gobierno Federal, a

través del Banco de México.
Garantia .- Gobierno Federal.
Monto .- Variable .
Valor Nominal.- $ 5.00 y sus mdltiplos.

Rendimiento.- Su rendimiento se deriva de la colocacién bajo par,
esto es, debajo de su valor nominal. Ei rendimiento de los Cetes se da
por diferencial entre su precio de compra bajo par, y su valor de redencion
o precio de venta. Cuando la venta se efectia antes del vencimiento, el
precio es tambieén bajo par, pero usualmente mayor que el de compra.

Los precios de compra y de venta se determinan libremente en el

mercado.

En el caso de que alguna emisién devengue intereses, los cetes

llevaran cupones para su pago.

Tasa de rendimiento.- Pueden estipular el pago de intereses,

conforme a 1o establecido en el acta de emision respectiva .
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Plazo.- Se emiten a 28,91,182,364 dias o mas, pueden existir
emisiones a diferentes plazos segin las necesidades del Banco de

México.

Liguidacion.- Mismo dia o 24 horas héabiles después de realizada la

operacion.

Depositos en Administracion.- La custodia esta a cargo del Banco

de México.
Intermediarios .- Bancos y casas de Bolsa.

Banco Agente.- El Banco actuara como agente exclusivo del

gobierno federal para ia colocacion y redencion de Cetes.
Colocacion.- Subasta Publica.

Adquirientes - Personas fisicas y personas morales de

nacionalidad mexicana o extranjera .

Destino de los Fondos.- Financiamiento del gasto publico de corto

plazo.(deuda interna)

Amortizacién.- Unica al vencimiento.



REGIMEN FISCAL
Personas Fisicas Mexicanas o Extranjeras : Exentas de ISR.

Personas Morales Mexicanas : Acumulable Para el ISR por lo que
exceda a la inflacion mensual, para lo cual se calculara el componente

inflacionario al saldo promedio diario de la inversidn que se tenga.
Personas Morales Extranjeras : Exentas del ISR.
La tasa siempre se cotiza en términos netos.

VENTAJAS PARA EL EMISOR.-

El cete es un instrumento utilizado por el gobierno Federal como

medio de captacion de recursos y contro! del circulante.

VENTAJAS PARA EL INVERSIONISTA .-

El inversionista encontrara en el mercado de cetes diferentes plazos
con la ventaja de poder programar sus necesidades de liquidez al adquirir

los Certificados con el vencimiento que mas le convenga .

La tasa del Cete funciona como base de un gran numero de

operaciones financieras.
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El riesgo de la inversion en Cetes es cero ya que se cuenta con la

garantia del Gobierno Federal.
DESVENTAJAS .-

Cuando los cetes se venden antes del vencimiento, estan sujetos a
las fluctuaciones en las tasas de descuento y de rendimiento; dichas
fluctuaciones son mayores conforme mayor sea el plazo por vencer de los

titulos.
BONDES.-( Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal )

Los Bondes son titulos de crédito a! portador, negociables y de largo

plazo, denominados en moneda nacional y emitidos por el Gobierno
federal, en los cuales se consigna la obligacién de este a pagar su

valor nominal a la fecha de su vencimiento, ademas de pagar intereses

periédicos.
ANTECEDENTES .-

Mediante decreto presidencial publicado en el Diario Oficial de la

Federacién del 22 de septiembre de 1987 se autorizo a la Secretaria de
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Hacienda y Crédito Publico (SHyCP) a emitir Bondes tuvo lugar el 15 de

octubre de 1987.

OBJETIVOS .-

El objetivo que persigue el Gobierno federal al emitir Bondes es el
obtener financiamiento a largo plazo, asi como también regular la oferta
monetaria y las tasas de interés. Asimismo, constituye para el

inversionista una alternativa de inversion a mediano y largo piazos.

CARACTERISTICAS GENERALES .-

Emisor.-, SHyCP, como representante del Gobierno Federal, a

través del Banco de México.
Garantia.- Gobierno Federal.
Monto.- Variable,

Valor Nominal .- $ 100.00

Rendimiento.- Se emiten a descuento, y tiene dos componentes:
la tasa de interés que devenguen sobre el valor nominal, y una ganancia

en precio, producto del diferencial existente entre:
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a) El precio de adquisicion u su valor de redencion ( en caso de

que el inversionista mantenga hasta el vencimiento ), o

b)  El precio de adquisicién y el precio de venta ( en caso de que
el inversionista opte por una venta anticipada); en ese caso se podria
presentar tanto una utilidad como una perdida dependiendo de las

condiciones del mercado secundario.

Periodicidad del Interés.- Revisable y pagadero periédicamente

cada 28 dias.

Tasas de Interes.- Estara basada en la mayor de las siguientes

tasas .

a) La tasa anual de rendimiento de Cetes a 28 dias.

b) La tasa bruta de interés anual maxima autorizada para Personas

Morales en Cedes a un mes .

¢) La tasa bruta de interés anual maxima, autorizada para Personas

Morales de los Pagares Bancarios a un mes.
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Plazo.- Cada emision tiene su propio plazo en muitiplos de 28 dias,
sin poder ser menores a un afio ni mayores a 728 dias, por lo que pueden

manejarse 104 plazos diferentes.

Liquidacién .- Mismo dia 0 24 horas habiles despues de realizada

la operacion.

Depdsitos en Admoén..- La custodia esta a cargo del Banco de

México.
Intermediacion.- Bancos y Casas de Bolsa.

Banco , Agente.- EI Banco de México actuara como agente
exclusivo del Gobierno Federal para la colocacion y redencion de los

Bondes.
Colocacion.- Subasta Publica.

Adquirientes.- Personas Fisicas 0 Morales de nacionalidad

mexicana o extranjera.

Destino de fondos.- Financiamiento al Gobierno Federal a largo

plazo .

Amortizacion.- Unica al vencimiento.
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REGIMEN FISCAL.-
Personas Fisicas Mexicanas o Extranjeras: Exentas del ISR.

Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el ISR por lo que
exceda a la inflacion mensual, para lo cual se calculara el componente

inflacionario al saldo promedio de la inversién que se tenga.
Personas Morales Extranjeras: Exentas del ISR.

La tasa siempre se localiza en términos netos.

VENTAJAS PARA EL EMISOR.-

£l Bonde es un instrumento utilizado por el Gobierno Federal como

medio de captacion de recursos y control de! circulante.
VENTAJAS PARA EL INVERSIONISTA.-

El rendimiento generalmente es superior al de los cetes de

colocacidn primaria, al ofrecer una sobretasa.

El riesgo en una inversion en Bondes es cero, ya que se cuenta con

la garantia det Gobierno Federal.
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La tasa de interés se renueva cada 28 dias, de acuerdo a la tasa

maxima de Cetes o Pagares.

El plazo puede ser a corto plazo ( reporto) o de largo plazo , con la
ventaja de tener revisable la tasa cada 28 dias. Asi mismo, dado que !
plazo natural de cada cupon es de 28 dias, y siendo las emisiones
semanales, existen 4 distintas tasas de cupones vigentes, por lo que el
inversionista puede comprar diferentes emisiones con vencimientos de
cupén en diferentes semanas, y tener flujos de liquidez semanales por €l

pago de los intereses de cada cupon.
DESVENTAJAS.-
El plazo minimo de operacion es de 28 dias.
Monto a colocar limitado.

Cuando los Bondes se venden antes del vencimiento, estan sujetos
a las fluctuaciones en las tasas de descuento y de rendimiento, que son

mayores conforme mayor sea el plazo por vencer de los titulos.

Existe cierta incertidumbre en los rendimientos durante el plazo del

instrumento, al ser revisable, éste cada 28 dias.
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AJUSTABONOS.- ( Bonos Ajustables del Gobierno Federal)

Los ajustabonos son titulos de crédito nominativos, a mediano y
largo plazos, denominados en moneda nacional, en [os cuales se
consigna la obligacion directa e incondicional de! Gobierno Federal de
liquidar una suma de dinero que se ajusta de acuerdo a! indice de Precios

al Consumidor (NPC), que publica quincenalmente el Banco de México.

ANTECEDENTES.-

El 13 de julic de 1989 el Congreso autorizo a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHyCP) a emitir Ajustabonos; la primera
emision de Ajustabonos a 3 afios tuvo lugar el 20 de julio de 1989, en
tanto que la primera emision a 5 aftos se realizo el 22 de noviembre de

1990.

OBJETIVOS .-

Financiar al Gobierno federal, proporcionar proteccién inflacionaria

al inversionista, y regular la oferta monetaria y las tasas de interés.

CARACTERISTICAS GENERALES.-
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Emisor.- SHyCP, como representante del Gobierno Federal, a

través del Banco de México.
Garantia.- Gobierno Federal.
Monto.- Vanable.
Valor Nominal.- $ 100.00.

Rendimiento.- Tiene dos componentes; la tasa de interés que
devenguen sobre su valor nominal ajustado, y las ganancias de capital
que se obtengan de la diferencia entre el precio de compra y el de venta a
valtor nominal ajustado con la inflacién, incrementando o disminuyendo la
suma correspondiente en la misma proporcién que aumente o disminuya

el INPC.
Periodicidad del Interés.- Cada periodo o cupén de 21 dias.

Tasa de Interés.- Los intereses se calculan aplicando una tasa fija
al valor ajustado que tengan los ajustabonos precisamente en la fecha de

pago de los intereses .

Plazo.- Se emiten a 1092 y 1820 dias ( 3y 5 afios ).
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Liquidacion.- Mismo dia o 24 Horas habiles después de realizada

la operacion .

Dep. en Administracién.- La custodia esta a cargo de! Banco de

México
Intermediacion.- Bancos y Casas de Bolsa.

Banco Agente.- El Banco de México actuara como agente
exclusivo del Gobierno Federal para la colocacion y redencion de

Ajustabonos.
Colocacién.- Subasta Publica.

Adquirientes.- Personas fisicas y personas morales de

nacionalidad mexicana o extranjera.

Destino de los Fondos.- Financiamiento a largo plazo al Gobierno

Federal.
Amortizacion.- Unica al vencimiento
REGIMEN FISCAL.-

Personas Fisicas Mexicanas o Extranjeras : Exentas del ISR.
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Personas Morales Mexicanas : Acumulable para el ISR por lo que
exceda a la inflacion mensual, por lo cual se calcutara el componente

inflacionario al saldo promedio diario de la inversion que se tenga.
Personas Morales Extranjeras: Exentas del ISR.

La tasa siempre se cotiza en términos netos.

VENTAJAS PARA EL EMISOR .-

Ajustabono es un instrumento utilizado por el Gobiemo Federal
como medio de captacion de recursos a largo plazo y de regulacidn de la

oferta monetaria.
VENTAJAS PARA EL INVERSIONISTA .-

Es ideal para las aseguradoras y fondos de pensiones vy
jubilaciones, ya que conserva su valor de poder adquisitivo sin sufrir

deterioros a través del tiempo.

Se obtiene seguridad contra la perdida en ef valor adquisitivo de las

inversiones.
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DESVENTAJAS PARA EL INVERSIONISTA.-

El rendimiento se considera estacional, al depender de la evolucién
de ia inflacidon; cuando esta disminuye sus rendimientos decrecen,

pudiendo implicar altos costos de oportunidad.

AB’s.- ( ACEPTACIONES BANCARIAS )

Son letras de cambio emitidas por empresas a su propia orden,
aceptadas por instituciones de Banca Mdltiple con base en créditos que

estas instituciones conceden a dichas empresas.

ANTECEDENTES.-

Las AB’s fueron autorizadas por primera vez en 1981, sin embargo
no se empezaron a emitir sino hasta 1981, Entre 1981 y 1983 no se
registraron las operaciones de AB’s en Bolsa, pero se hicieron a través
del Indeval. En 1984 se comenzaron a registrar, equiparandolas asi a los

otros instrumentos del mercado de dinero.



OBJETIVOS Y TIPOS.-

El objetivo de la emision de AB’s es representar una fuente de
financiamiento de corto plazo para cubrir necesidades de trabajo de

empresas, y una fuente de captacion para los Bancos.

Existen dos tipos de AB's:

PRIVADAS: Emitidas y negociadas directamente por los Bancos

con el publico inversionista ( no se operan a través de la Bolsa).

PUBLICAS: Emitidas por Sociedades Anénimas, avaladas por
Bancos e inscritas en la seccion de valores de! Registro Nacional de

Valores e intermediarios.

CARACTERISTICAS GENERALES.-

Emisor.- Girado o aceptante es la Institucion Bancaria que acepta

el titulo.

Garantia.- No existe garantia especifica .La institucion Bancaria

respalda los documentos emitidos .
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Monto.- El monto maximo autorizado para circular por cada Banco
sera del 40% del capital neto de la institucion Bancaria (englobando todas

las aceptaciones).

Valor Nominal.- $ 100.00

Rendimiento.- Se colocan a descuento y su rendimiento (ganancia
de capital )se determina por el diferencial entre el precio compra bajo par

y el precio de venta o valor de rendicion

Tasa de Rendimiento.- Es la tasa de descuento cuya respectiva
tasa de rendimiento esta normalmente entre la de Cetes y la de Papel

Comercial

Plazo.- Generalmente se emiten de 7 a 182 dias.

Liquidacion.- Mismo dia o 24 horas siguientes a la realizacién de fa

operacion .

Dep. en Administracion.- La custodia esta a cargo de S.D. indeval.

intermediacion.- Bancos y Casas de Bolsa.

Colocacion.- Oferta Publica o Privada, de Bancos a través de

Casas de Bolsa.
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Adquirientes.- Persona fisicas y morales de nacionalidad
mexicana o extranjera, entre ellas: Bancos Nacionales y Casas de Bolsa,

Bancos Internacionales, Empresas, y Compaiiias de Seguros.

Destino de los fondos.- Los fondos deberan ser utilizados por las

empresas para financiar su capital de trabajo.

Amortizacion.- Unica a su vencimiento.

REGIMEN FISCAL.-

Personas fisicas Mexicanas.- Retencidn defectiva del 1.7% del

ISR sobre el monto del capital invertido.

Personas Morales Mexicanas.- Acumulable para el ISR, lo cual se
determina restandole al ingreso obtenido el monto original de la inversion
ajustado con la inflacién, desde la compra hasta el monto de la venta.

Retencién sobre el monto del capital invertido.

Personas fisicas y Morales Extranjeras.- Retencion definitiva del

4.9 % del ISR sobre los intereses pagados.

La tasa se cotiza en términos netos como en términos brutos.

VENTAJAS PARA EL EMISOR.-
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Ofrecen financiamiento a bajo costo y a corto plazo al evitarse el

porcentaje de reciprocidad exigido en crédito directo.

Conforman un importante fiujo de recursos para las empresas.
DESVENTAJAS PARA EL EMISOR.-

Tienen un marco regulatorio muy estricto.

Requieren de un estudio de crédito por parte de las Instituciones

Bancarias.
VENTAJAS PARA EL INVERSIONISTA.-
Rendimientos superiores a otros instrumentos de corto plazo.

Seguridad y bajo riesgo, ya que son avaladas por las instituciones

bancarias.
Flexibilidad en cuanto a plazo se refiere.
DESVENTAJAS PARA EL INVERSIONISTA.-

En ventas anticipadas, los AB’s estan sujetos a fluctuaciones en las
tasas de descuento y de rendimiento, que son mayores conforme mayor

sea el plazo por vencer.



PAPEL COMERCIAL

Son titulos de crédito documentados en pagares suscritos por
sociedades anonimas mexicanas, inscritas en la Bolsa Mexicana de
Valores, denominadas en moneda nacional, pudiendo ser indizados al

tipo de cambio libre del ddlar, destinados a circular en el mercado.

ANTECEDENTES .-

La Comisibn Nacional de Valores, otorgo las primeras
autorizaciones para la emisién de papel comercial a partir del 30 de
septiembre de 1980. Dos afios después de su introduccién llego a nivel

de operacion de casi diez mas que el mercado accionario.

OBJETIVOS Y TIPOS

El Papel Comercial es un crédito que se emite con el objeto de
financiar las necesidades a corto plazo de capitai de trabajo de las

empresas. Existen 4 tipos de Papel Comercial.

+ QUIROGRAFARIO : Es el mas usual. No existe garantia y se otorga

de acuerdo a la solvencia de la empresa emisora.

« AVALADO: Es aquel que esta garantizado por la institucion de crédito.
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e AFIANZADO : Avalado por una fianza. A la fecha no existe ninguna
emision de este tipo de papel ya que las Afianzadoras no estan
dispuestas a otorgar fianzas a empresas que no se muestre sanas

financieramente.

+ INDIZADO AL TIPO DE CAMBIO : Puede darse en cualquiera de las
tres modalidades anteriores, pero su valor nominal se ajustara
conforme el tipo de cambio libre de! délar. Las empresas que soliciten
el registro y autorizacién de este tipo de papel comercial deberan

generar flujo o tener cuentas por cobrar en dolares.

CARACTERISTICAS GENERALES .-

Emisor.- Sociedades Anénimas inscritas en el Registro nacional de

Valore Intermediarios.

Garantia.- Depende del tipo de Papel Comercial de que se trate:

QUIROGRAFARIO : No cuenta con garantia especifica, se respalda

por la solvencia econdmica y moral de la emisora .

AVALADO : Garantizado por una institucion de Crédito.

AFIANZADO : Garantizado por una Afianzadora.
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Tasa de Rendimiento.- La tasa de rendimiento se pacta, en fecha
previa de cada emisién, entre la empresa y la casa de bolsa colocadora
de acuerdo a las condiciones existentes del mercado .Se establece
mediante una sobre tasa de los Cetes vigentes en la fecha de cotizacion y

se puede incluir el impuesto que se le retiene al inversionista ( tasa neta )

Plazo.- El plazo de cada emisién se fija de comun acuerdo entre la
emisora y la casa de bolsa colocadora considerando las condiciones del

mercado.
Liguidacion.- Las 24 horas después de realizada la operacion.

Dep. en Administracién.- La custodia esta a cargo del S:D:

Indeval.

Intermediacién.- Bancos y Casas de Bolsa

Colocacion.- Oferta Publica.

Adquirientes.- Personas fisicas y morales de nacionalidad

mexicana o extranjera.
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Destino de los Fondos.- Cubre basicamente necesidades de
financiamiento de capital de trabajo. No se recomienda el uso de este
instrumento para cubrir necesidades de financiamiento de largo plazo. Sin
embargo, pueden utilizarse como crédito “ puente ” mientras se obtiene el

financiamiento a largo plazo.

Amortizacion.- La amortizacién de cada emision se efectia a valor

nominal, mediante una sola exhibicion el dia de su vencimiento .

REGIMEN FISCAL.-

Personas fisicas Mexicanas: Retencion definitiva del 1.7% del

ISR, sobre el monto del capital invertido.

Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el ISR, 1o cual se
determina restandole al ingreso obtenido el monto original de la inversidn
ajustado con la inflacién, desde la compra hasta el momento de la venta.

Retencion provisional del 1.7% sobre el capital invertido.

Personas Fisicas o Morales Extranjeras: Retencion del ISR del

4.9% sobre los intereses pagados.

La taza se cotiza tanto en términos netos como en términos brutos.



VENTAJAS PARA EL EMISOR

El pape! Comercial permite a las empresas que no cotizan en Bolsa

obtener financiamiento a corto plazo a través del Mercado de Valores .

Es una alternativa de financiamiento que otorga a la empresa la
oportunidad de contar con una linea de crédito revolvente por un aiio, con
costos normalmente menores a 10s bancarios sin necesidad de mantener

la reciprocidad requerida por dichas instituciones.

Permite tanto a la empresas controladoras como subsidiarias
establezcan sus propias lineas de financiamiento, logrando una

diversificacion de las fuentes de recursos del grupo al que pertenecen.

La informacidon que proporcione la empresa sera utilizada
exclusivamente para llevar a cabo el andlisis de crédito, por lo tanto no

estara sujeta a divulgacion.
La emisora adquiere prestigio en el Mercado de Valores.
DESVENTAJAS PARA EL. EMISOR

No se puede amortizar anticipadamente una vez que se efectia la

emision.
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El tramite para la emision, una vez aprobada la linea, generalmente
toma mas tiempo que el requerido por un banco en prestamos
quirografarios. Sin embargo, con una buena programacion de flujos
requeridos por parte de la empresa, este inconveniente puede ser

subsanado.

VENTAJAS PARA EL INVERSIONISTA .-

En lo que a rendimiento se refiere, ofrecen retornos superiores a

otros instrumentos de corto plazo.

DESVENTAJAS PARA EL INVERSIONISTA .-

Implica variados niveles de riesgo dependiendo del emisor.

Presenta baja Bursatilidad.

3.5. RIESGO, RENTABILIDAD Y LIQUIDEZ.

Existen tres caracteristicas de interés para un inversionista que le
permiten elegir el instrumentc mas adecuado para satisfacer sus

necesidades de inversion. Estas son:'®

1% Material Didactico.-Seminario d¢ Finanzas Corporativas.-C.P. Jorge Lopez Marin.
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El Riesgo, la Rentabilidad y Liquidez que se puede obtener sobre la

inversion.

RIESGO .-

Es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de
una inversion no se realice sino, por el contrario, que en lugar de
ganancias se obtengan perdidas. Ahora bien , la existencia del riesgo esta
asociada generaimente a la posibilidad de obtener mayores beneficios .
Por ejemplo los titulos que implican mayor riesgo suelen tener una mayor
tasa como premio para el inversionista que acepta el riesgo. Se puede
decir que existe una relaciéon de proporcionalidad directa entre el riesgo y

la rentabilidad de una inversién.

La Relacion General Riesgo — Rentabilidad para una Inversion.

A Mayor riesgo - Mayor Rentabilidad .

A Menor Riesgo - Menor Rentabilidad .

Existen entonces por una parte, instrumentos con amplio riego y
posibilidades de ganancias sustanciosas y por otra parte, instrumentos

Seguros con poco riesgo o ningun riesgo, pero que ofrecen menores
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utilidades. Los primeros pertenecen a la categoria de renta variable y los

segundos a los de renta fija.

El riesgo es un factor distintivo entre la actitud del empresario y la
del rentista. El empresario acepta el riesgo ante la posibilidad de ampliar
ganancias. El rentista prefiere ganar menos, en forma regular, estable
pero sin arriesgar mucho. El asumir cualquiera de las dos actitudes es, en
cierto modo, circunstancial ya gque un inversionista puede decidir aceptar
0 no un riesgo dependiendo de la situacion financiera en un momento
determinado. Con base en ella, se puede elegir desde instrumentos

altamente riesgosos hasta instrumentos de riesgo cero.

Se dice que tienen riesgo cero los valores emitidos por el gobierno,
que en el estado o nacidn constituye el emisor mas confiabie,
considerando que cumplira con sus compromisos de pago. El riesgo cero
es equivalente a la certeza de cumplimiento. Riesgo cero es [0 mas

seguro de entre varias alternativas de inversion.

RENTABILIDAD.-

La rentabilidad implica la ganancia que es capaz de brindar una

inversién. Estrictamente, es |a relacion - expresada en porcentaje — que
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existe entre el rendimiento generado por una inversion y el monto de la
misma. Es decir, una inversién es rentable cuando proporciona ganancias
o renta adecuada a los intereses del inversionista. Al elegir instrumentos
de inversion, por lo general se buscan los mas rentables { de entre
aquellos que cumplen con los niveles de riesgo y liquidez que decide
aceptar un inversionista ). Este concepto se utiliza cominmente con el
nombre de rendimiento o utiidad cuando se refiere especificamente a la

ganancia prometida y obtenida en operaciones de inversion.

Los términos: Rendimiento, Descuento, Utilidad, Dividendo, Interés

y Renta estan intimamente relacionados con el concepto de rentabilidad.

En el mercado de valores el concepto de rentabilidad es
fundamental, incluso, con base en él, el mercado se clasifica en dos
divisiones, de acuerdo a las caracteristicas de los instrumentos de

inversién que se manejan en cada uno de ellos.

LIQUIDEZ .-

Es la facilidad con la cual la inversién realizada en un instrumento
puede reconvertirse en dinero. Esta caracteristica es de fundamental

importancia para el inversionista que tiene la expectativa de canalizar su
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inversidén hacia otro mecanismo que le brinde mayor utilidad cuando esta
oportunidad se presente ( momento indeterminado dentro de un plazo

relativamente breve ).

La liquidez, aunada a las caracteristicas Riesgo y Rentabilidad de
cada instrumento brindan al inversionista la informacion que le permitira
decidir cual de ellos es el mas adecuado para lograr sus objetivos
financieros.

3.6. ANALISIS DEL DINERO PARA EVALUACION DE
INVERSIONES.

E! administrador financiero toma decisiones basadas en flujos de
efectivo, presentes y futuros, que se espera ocurran en diversas fechas.
Debido a que las compafias, asi como los individuos se encuentran
siempre con oportunidades de obtener tasas de interés positivas sobre
sus inversiones, la oportunidad de los flujos de efectivo reviste
consecuencias econdomicas importantes tomar decisiones a largo plazo
requiere que el administrador financiero reconozca de manera explicita el

valor temporal del dinero ( valor futuro y valor presente). Para lo cual es
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necesario conocer los conceptos principales que influyen en la inversion

sobre las disponibilidades de una empresa o persona .'’
3.6.1 INTERES.-

Es el costo incurrido por el uso de dinero ajeno. Interés puede ser io
gue se paga a un banco o a alguna otra persona por el uso de su dinero.
O al pedir dinero prestado, interés es el cargo que usted paga por utilizar
el dinero de quien se lo presto. El monto real de interés pagado, o ganado

segun el lado de que se encuentre uno, depende de cuatro factores :
« El monto del dinero involucrado ( llamado capital o principal)

+ La tasa de interés ( expresada como un porcentaje por unidad

de tiempo).

« El plazo al que el dinero se presto o pidié prestado ( factor

tiempo )

e El tipo de interés ( o la manera como se calculan los pagos o

cobros).

7 _aurence J. Gitman.- Fundamentos de Admon. Financiera 7* Edicién .- Editorial QUP-Harla.
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Existen dos tipos de interés. simple y compuesto. Existen,
asimismo, dos maneras de expresar las tasas de interés: Tasas

nominales y tasas reales.

3.6.2. - INTERES SIMPLE.-

Es la manera mas sencilla de aplicacion del porcentaje de interés
para el calculo de los rendimientos sobre una inversion, solo se aplica el
porcentaje sobre los fondos disponibles para su inversion, en un tiempo o
periodo determinado, no se recapitalizan los intereses generados sobre la

inversion inicial.

Formuia:

IS =C ( 1+ 1/360)

DONDE :

C = Capital.

i = Interés

3.6.3 .- INTERES COMPUESTO.-
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Significa que cuando se invierte dinero se gana interés no solo en el
monto inicial invertido, sino que ademas se gana también interés sobre
tos pagos parciales de interés acumulados hasta la fecha en cuestion.
Esto es asi porque si se considera la esencia de cualquier situacion de
inversion, un elemento indispensable es el tiempo. Es decir que se pagan
intereses sobre el saldo pendiente de pago, incluyendo intereses
acumulados. Los intereses generados van formando parte del capital

principal o capital inicial del nuevo proceso de inversién.

FORMULA :

IC=C(1+i/360 )*n

DONDE :

C =Capital.

i = Interés

n = Periodos de inversion.

3.6.4. TASAS NOMINALES Y TASAS REALES

Es importante, tanto para los consumidores como para las

empresas, el ser capaces de realizar comparaciones obietivas de las
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tasas de interés. con el fin de comparar los costos del préstamo o los
rendimientos de la inversidn a lo largo de diferentes periodos de
composicién, se debe hacer la diferencia entre las tasas nominales y las
reales de interés. La tasa nominal { o establecida) de interés es la tasa
contractual cargada por un prestamista, o prometida por un prestatario. La

tasa efectiva ( o real ) es la tasa de interés pagada u obtenida en realidad.
3.6.5 VALOR PRESENTE Y VALOR FUTURO

VALOR FUTURO .-

Se hace referencia al interés compuesto cuandcla se desea indicar
que la cantidad percibida sobre un deposito determinado se ha convertido
en parte principal al finalizar el periodo especifico. El termino principal (
monto inicial ) se refiere a la cantidad de dinero sobre la cual se pagan

intereses. La composicion anual es el tipo mas comun .
VALOR PRESENTE .-

El proceso de obtener valores presentes es conocido con frecuencia
como descuento de flujos de efectivo, este proceso es en realidad, el

inverso al del interés compuesto .

74



El conocer el valor futuro o presente sobre una inversion va ligado
estrechamente sobre el evaluar el costo de oportunidad sobre una
inversion a realizar o ya realizada y con al posibilidad de desinvertir para
poder cambiarla por otra que presente mayores beneficios, a los

proyectados originalmente.

En el siguiente capitulo del presente proyecto analizaremos con
detenimiento la aplicacidon de las férmulas a utilizar en el caso practico

segun lo requieran cada uno de los proyectos o proposiciones.

Este método consiste en descontar los fiujos de entrada a una tasa
de rendimiento presupuestada. A través de este proceso de descuento se

determina el vaior actual de los beneficios.

De acuerdo con lo anterior, el valor total descontado de los ingresos
de caja se denomina Valor Actual o Presente, y el monto ( positivo o
negativo ) resultante de una vez deducida la inversion inicial de este valor

actual se denomina valor actual neto.

£l método de valor actual expresa el atractivo de un gasto

propuesto de capital en términos de pesos.

El punto de partida es la tasa de rendimiento deseable.
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Esta tasa puede ser algun costo de capital para la empresa 0 una
tasa arbitraria que represente el rendimiento minimo deseable de la

inversion.

CARACTERISTICAS.

1.- Se considera el vaior actual de dinero a través de! descuento de

flujos de caja.

2.- Mide la productividad de una inversion propuesta .

FORMULA :

VA =1/{1+i)n

DONDE :

i = Intereses

n= Periodo
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CAPITULO 4 .- CASO PRACTICO

4.1. ANTECEDENTES.-

Es una empresa con arraigo ancestral, que detallar su h{storia seria
motivo de otro capitulo, por tanto solo nos remontaremos a la época que
marca el inicio de su desarrollo a nivel nacional, data de 1960, con la
adquisicion de las acciones en poder de inversionistas extranjeros,(
Bélgica, Canada, Ingtaterra, Francia, Suiza, y E.U.A) que marcaron el

inicio y desarrollo en nuestro pais .

Esta empresa es del ramo energeético, se dedica a la generacién,
comercializacién, y distribucion de energia eléctrica, su misién es
proporcionar a la zona centro del pais el servicio de energia eléctrica en
condiciones adecuadas en cantidad, calidad, oportunidad, precio, y
atencion al usuario, su area comercial esta limitada unicamente a la zona
centro del pais , que la conforman los estados de, Toluca, Puebla,

Morelos, Hidalgo y D.F.

Su estructura  comercial de recaudacién de ingresos esta

conformada por agencias (entidades de cobros fuera del D.F.) y
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sucursales {entidades de cobro dentro del D.F.), asi como por los bancos

comerciales existentes en nuestro pais .

Es una empresa con el control absoluto del mercado de su producto

asi como de los servicios que se desprenden del mismo.

A continuacion se presenta el desarrollo del caso en cuestion, para

su analisis.

4.2. PLANTEAMIENTO Y OBJETIVOS.-

DEFINICION DEL PROBLEMA.-

La empresa presenta en sus flujos de efectivo, disponibilidades
monetarias suficientes para una planeacion financiera con mayor

eficiencia sobre los excedentes (en $), es decir :

.

> No existe un adecuado andlisis de las necesidades de
recursos que se muestran en los flujos de efectivo, asi como de los
excedentes ( en $), lo que no permite realizar un adecuado plan de
inversiones sobre los excedentes ( en $ ) derivados de las operaciones de
la misma, asi como de mantener los fondos minimos para cumplir con las

obligaciones contraidas indispensables para la operacion del negocio.
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» Las inversiones sobre los excedentes ( en $ ), se realizan
diariamente a los plazos de un dia ( entre semana ), 0 en su defecto tres
dias ( por el fin de semana ), y extraordinariamente a mas dias solo en
caso de que coincidan dias festivos, con los dias habiles de inversion
.Esta accién ocasiona, no tomar tasas ofertadas con mayor rentabilidad al
vencimiento, a plazos mas largos, asi como la posibilidad de aplicar los
recursos en los instrumentos financieros, en su nivel mas bajo de
rentabilidad de acuerdo al comportamiento del mercado, y que

predominan en el momento de la inversién.

> Los saldos en las cuentas bancarias se mueven con exceso,
con riegos de operacién altos, provocando errores en las transferencias a
los diferentes organismos financieros, con l0os que se cierran las
operaciones. Ya que son 7 bancos los que se hacen cargo de
disponibilidades diarias, realizando transferencias entre.si tratando de
conseguir las mejores tasas de inversidn para conseguir la rentabilidad

mas alta sobre los excedentes.
OBJETIVO GENERAL .-

Dar a conocer con bases, las diferentes alternativas de planeacidn

sobre el efectivo disponible o0 excedentes ( de $ ) de las operaciones ©
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compromisos financieros de la empresa a través de |a tesoreria tomando
como instrumento el flujo de efectivo, asi como los instrumentos del
mercado de dinero que se recomiendan para su uso de acuerdo a las
caracteristicas o necesidades de la empresa, considerando los
instrumentos de mayor rentabilidad, menor riesgo y mayor oportunidad de

liquidez sobre la inversion .

OBJETIVO PARTICULAR .-

»  Proponer una planeacion de inversion sobre los excedentes,
dependiendo las caracteristicas particulares de la empresa, atendiendo
sus necesidades primarias, basadas en sus flujos de efectivo
proyectados, con la finalidad de obtener una mejor rentabilidad sobre los
excedentes ( de $ ) utilizando inversiones de bajo riesgo y de rapida
liquidez, sin dejar de estimar los montos optimos de operacién para el
cumplimiento de las obligaciones contraidas o conocidas por su
periodicidad necesarias para el cumplimiento de los objetivos de la

empresa.
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4.3. DESARROLLO DEL CASO PRACTICO.-

Como primer orden definiré el sistema para {a elaboracién de la
proyeccién del flujo de efectivo, que se utiliza en la empresa, con el cual
se determinan los excedentes ( de $), para la planeacién de su inversion

en el mercado de dinero .

» La elaboracién de la estimacion y control del flujo de efectivo de
caja y bancos, lo realiza el departamento de tesoreria, basandoce en la
informacién gue proporcionan las diferentes areas que influyen en dicha
estimacién como son: La Gerencia de Presupuestos, Gerencia de
Estudios Econdmicos, Departamento de Contabilidad, Departamento de
Nominas, Departamento de Programa Habitacional, Departamento de
Cuentas por Pagar, La Gerencia de Estudios Econémicos, La Gerencia

de Presupuestos y el mismo Departamento de Tesoreria .

Ei procedimiento es el siguiente:

LA ESTIMACION DE LOS INGRESOS .-

o La estimacién de las ventas se determina, basandoce en tres
presupuestos; Uno que proporciona la Gerencia de Presupuestos, la

segunda que es estimada por el Departamento de Estudios Econémicos,
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y La tercera y definitiva es la estimacién del Departamento de Tesoreria,
que se basa en las dos anteriores, asi como el factor del comportamiento
histérico de ejercicios anteriores, 0 meses anteriores del mismo ejercicio.
Estos ingresos son prorrateados en base a promedios o andlisis de
ingresos obtenidos en los ejercicios pasados, en los diferentes renglones

o elementos que conforman 10s ingresos.

o Se consideran por separado los ingresos por ciclos
compensatorios, dato de estimacion que nos proporciona la gerencia de
estudios econdmicos, asi como las fechas calendario de aplicacion en

los que se realizaran.

a Los rendimientos esperados sobre los excedentes se calculan a
tasas promedio segun el comportamiento de los instrumentos de
inversion mas utilizados de meses anteriores, dicha estimacion se
determina sobre los excedentes proyectados durante el periodo del flujo
de efectivo. Para efecto de este caso los rendimientos sobre los
excedentes se estimaran de acuerdo a las tendencias esperadas del
mercado para los trimestres 2° 3° vy 4° proporcionadas por los

especialistas en la materia ( Banco de México a través de Banorte )
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LA ESTIMACION DE LOS EGRESOS .-

a El pago de nomina del personal: Es proporcionada por el
departamento de nominas, la distribucién o calendarizacién de depositos
para sus pagos la realiza la tesoreria . La estimacion del pago de nomina

tiene un bajo grado de desviacion es decir es muy exacta .

o Pago a Proveedores Extranjeros.- Se realiza la estimacién de
acuerdo a las cartas de crédito programadas para su vencimientc o
compromisos de pago adquiridos para fa compra de algun material 0

magquinaria de exportacion.

o Pago a Proveedores Nacionales.- Los pagos a proveedores son
diarios {(de lunes a jueves), la estimacion se realiza de acuerdo a la
programacion o reporte de contrarrecibos entregados y programandolos
para su pago de acuerdo a su vencimiento, asi como a promedios
histéricos de ejercicios anteriores, considerando porcentajes de acuerdo a
su ocuirencia diaria, esta estimacion se actualiza al iniciar cada ciclo del
flujo de efectivo con datos actualizados de acuerdo a los programas de

pagos o compromisos adquiridos.

83



a Fondos Fijos.- La estimacion se realiza de acuerdo a promedios

reales de meses anteriores .

o Varios (prestaciones al personal, liquidaciones, cuotas al
sindicato, otras ).- Se estima de acuerdo a promedios ocurridos durante
los meses anteriores asi como al programa presupuestal anual

determinado para programa habitacional.

o Impuestos ( ISR, IVA, 2%/nominas), Cuotas al IMSS.- Se estima
de acuerdo a experiencias reales de meses anteriores, asi como a la
estimacion de los ingresos por ventas proporcionada por el departamento

de contabilidad area de impuestos.

o Proveedores Especiales.- Se realiza de acuerdo a los
requerimientos presupuestados por las ventas, y 1a estimacion de los
pagos se estima de acuerdo a calendarios de pago preestablecidos con el

proveedor.

CARACTERISTICAS DE LOS ELEMENTOS QUE CONFORMAN EL

FLUJO DE EFECTIVO DE CAJA Y BANCOS

o Los ingresos diarios estan conformados: por los siguientes

elementos operativos de la empresa, de manera particular, que se



pueden ver con mayor detenimiento en el flujo de efectivo en cuestion a

analizar, dichos elementos son :

= Depositos en Banca Serfin; Son los depésitos generados por los
pagos realizado por los clientes de manera directa, y que se transfieren

de manera periddica a la cuenta de inversiones contratada con Inverlat .

= Recaudacién del Recibidor; Es la recaudacion diaria  por
ventanilla de caja general, de los ingresos disponibles que reportan
nuestras agencias ( entidades de cobro Fuera del area del D.F), y
Sucursales (entidades de cobro dentro del D.F.), depositados en nuestra

cuenta contratada con el Banco Inverlat .

» Recaudacion de Cuentas Especiales; Es la recaudacién de
ingresos a través de la ventanilla de caja general, realizada por el
departamento de cuentas especiales ( cobros a clientes de gran magnitud
o volumen de compra ), depositados en el Banco Inverlat, para su

disposicion.

« Transferencias de bancos ( Bancos Chicos); Es la recaudacién
de ingresos diarios disponibles, a través de las transferencias que

realizan los bancos que nos prestan el servicio de cobro a clientes,
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traspasando de manera inmediata, via Banco de México a nuestra cuenta

concentradora de recursos, contratada con Banco Inverlat .

En los tres mecanismos anteriores sus ingresos se concentran en

una misma cuenta de cheques contratada con el banco Inverlat .

» Banamex.- Contiene la recaudacion derivada de los depdsitos,
que efectian diariamente nuestras agencias foraneas y sucursales (
entidades de cobro fuera de! D.F. y dentro del D.F.) asi como los pagos

directos efectuados por nuestros clientes de manera directa .

= Bancomer.- Contiene |la recaudaciéon efectuada en los mismos

términos, que en Banamex.

» Ciclo de Compensacion.- Es la disponibilidad inmediata sobre
pagos realizados por diferentes clientes, de los cuales a su ves también
somos consumidores de sus productos o servicios, después de
compensar lo que nos deben menos lo que les debemos. Operacion que
se realiza periédicamente de acuerdo a calendarios previamente

preestablecidos.

» Rendimientos.- Es la rentabilidad obtenida sobre 1os excedentes

invertidos en los diferentes bancos e instrumentos de inversidn .



o Los egresos diarios estan conformados:

= Nomina.- Son las erogaciones, destinadas a cubrir los salarios de

los trabajadores .

* Proveedores Extranjeros.- Son los compromisos contraidos por

compras de importacion .

* Proveedores Nacionales.- Son los compromisos contraidos por

compras de materiales nacionales.

» Fondos Fijos.- Se conforman por las cajas chicas destinadas a

cada area para gastos menores .

= Varios.- Se integra por erogaciones diversas, como programa de
prestamos habitacionales, cuotas al Sindicato, liquidaciones de

trabajadores etc.

* Impuestos.- IVA, ISR, 2%/nominas, IMSS.

= Proveedores especiales.- Compromisos por materiales

prioritarios para la empresa .
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DETERMINACION DE LOS EXCEDENTES ( en $ ) DE LA
TESORERIA.-

Se presentan las proyecciones de los flujos de efectivo
presupuestados por la tesoreria para los trimestres del ejercicio de 1999,
correspondientes al 2° (abril - junio), 3° ( julio — septiembre), y 4° (octubre

— diciembre ) trimestres del ejercicio 1999. Anexos "™, "Il 77, T HlL
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DETERMINAR EL NIVEL DE FONDOS OPTIMOS.-

Es el minimo de efectivo de caja y bancos que necesita la empresa
para el desarrollo normal de operaciones mas un adicional para
imprevistos denominado colchén financiero ( Aproximadamente $

20,000).

El nivel de fondos optimo se determino en base a una ceduia que
muestra el nivel de fondos necesario para cubrir las necesidades de
operacion, derivadas de los ingresos y egresos netos de la operacion, a

través de los flujos estimados las operaciones. Anexo = VI ™
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DETERMINACION DE LAS TASA Y PLAZOS DE INVERSION
SOBRE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION OFERTADOS
EN EL MERCADO DE DINERO.-

La estimacion se realizo en base a tendencias estimadas para el
periodo sobre el cual se realizo la planeacion financiera de los excedentes
( de $) determinados a través de! flujo de efectivo proyectado de abril -
dic/1999. Anexos IV, TV, TTIXT, X, TUXIET, TXIET, XN, XV,

XV
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ANEXO Vill

TENDENCIA DE TASAS OFERTADAS EN LAS ULTIMAS

TRES SEMANAS EN EL MES DE MARZO/99
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ANEXO IX

TENDENCIA DE TASAS OFERTADAS EN LAS ULTIMAS TRES

SEMANAS EN EL MES DE MARZO/99
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ANEXO X

TENDENCIA DE TASAS OFERTADAS EN LAS ULTIMAS

TRES SEMANAS EN EL MES DE MARZO/99
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ANEXO Xi

TENDENCIA DE TASAS OFERTADAS EN LAS ULTIMAS
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ANEXQO Xl

TENDECIAS DE TASAS 1988
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ANEXO Xl
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ANEXO Xiv
COMPORTAMIENTO DE TASAS EN PAPEL BANCARIO Y GUBERNAMENTAL ENERO/99
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PLANEACION DE INVERSION DE LOS EXCEDENTES.-

La planeacion se realizo de acuerdo a las necesidades proyectadas
en el flujo de efectivo proyectado, considerando los vencimientos de las
inversiones a realizar con su respectiva rentabilidad obtenida. Anexos

“A” B, CCUY DT
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ANEXC D

TESORERIA
INVERSIONES ESTIMADAS EN EL MERCADC DE DINERGC PARA 1989
CAPITAL TASAS NETAS RENDIMIENTO
PLAZOS A FECHA INSTRUMENTOS AL
nveErRTIR |[REALIZACION  VENCIMIENTO {P.BANCARIO _ P.GUBERNAM | VENCIMIENTO

0T DHAS s 70,000 05-Abr-99 12-Abr 59 1.35% 5 04
28 CHIAS s 170,000 O5-Abr-899 03-May-09 24 35% 3 322
182 DIAS H 48(¢,000 Q5-Abr-39 11-0ct-59 24 85% 3 80,327
70 DIAS ] 140,000 19-Abr-89 17-May 85 24.35% 5 2651
71 DIAS H 55,000 26-Abr-99 24-May-99 24.35% -1 1,042
28 DIAS - 118,000 03-May-29 I-May09 22 5% s 2,051
7 DIAS s ‘50,000 10-May-89 17-May-89 20.25% s 188
28 DIAS -3 55,000 10-May-99 07-Jun-89 22.35% $ o955
7 DIAS 3 80,000 31-May-99 01-Jun-8a 20 35% s M7
23 DIAS 3 10,000 3-May-99 28-Jun.99 22.35% $ 174
7 DIAS 5 210,000 o7 Jun-g9 14 un90 19.35% 3 790
91 DIAS 3 50,000 21-Jun-99 20-Sep-89 21 90% s 2,755
31 DAY H 16,000 28-Jun-99 27-Sepug 21.80% s BE2
91 DIAS 3 73,000 01-Jul-89 29-Sep-89 20.80% 4 3838
T DHAS 3 50,000 12-3ul-99 18-Jub-99 18.35% $ 178
14 DIAS 3 70,000 12-hi-99 26-h-99 18.40% s M
28 DIAS s 115,000 12-5ud-99 16-Ago-99 20 25% 3 1,820
22 DIAS H 183,000 09-Ago-9% 06-Sep-98 20.X5% 35 2,866
28 DIAS s 70,000 16-Ago-09 13-Gep-00 20.35% s 1,108
28 DIAS - 110,000 Z3-Ago-99 20-Sep-39 20.95% 3 1,741
28 DIAS $ 146,000 5-Sep-99 4-Oct-08 21 5% s 2,424
|28 DIAS 13 340,000 20-5ep99 18-Cct-59 21.35% H 5,846
28 DIAS 5 294,000 2756099 250159 21.35% 5 4882
27 DIAS 3 200,000 1.0ct-59 31-Dic-p8 22.80% s 11,020
28 DIAS - 110,000 11-Oct-9% B-Now-89 22.35% s 1912
28 DIAS s 810,000 18-Oct-85 15-Nav-99 2.35% $ 14,081
07 DIAS s 40,000 25-0ct-09 1-Nov-99 20.35% $ M7
28 DIAS 5 350,000 25-0ct-09 22-Nev- 50 22 35% $ 6,084
23 DIAS 1 250,000 B-ow-09 D09 22 35% $ 4,345
28 DIAS s 15,000 15-Nev-99 13-0ic-99 22 35% s 10,691
07 DIAS 35 80,000 22-Mov-99 29-Mev-00 20.35% $ 356
28 DIAS 3 225,000 22-Nov-99 20-Dic-59 22.25% $ 3011




4.4. CONCLUSIONES DEL CASO PRACTICO.-

» Al finalizar la planeaciéon financiera de los excedentes ( de §)
determinados a través de! flujo de efectivo, se concluye que las
inversiones en el mercado financiero sin ser la parte principal del giro de
comercializacion de la empresa, si juegan un papel muy importante en su
administracién ya es importante en esta época moderna contar con
especialistas financieros encargados de disefar planes y proyectos para
hacer mas rentable las inversiones sobre los excedentes (de $) sobre el

dinero temporaimente ocioso.

> De acuerdo a las tendencias del mercado financiero esperado para
los tres trimestres que restan del afio de 1999, se recomienda tomar
inversiones en los diferentes instrumentos que conforman el mercado de
dinero a los plazos de 91, 182 y 364 dias ya que se espera que las tasas
continden con su tendencia a la baja hasta el mes de agosto/89 e inicien

su ascenso paulatinamente por lo que resten del afio.

» De acuerdo a la disponibilidad de efectivo esperada se recomienda
la inversién en mercado de dinero por presentar poco riesgo casi podria

considerarse de ~"0 “* riesgo, y su facil conversidn a activo liquido.

92



% Los instrumentos de inversién del mercado de dinero, presentan una
desventaja, ya que por ser de minimo riesgo, solo logran disminuir el
costo por ociosidad de los excedentes ( de $ ), sin proporcionar la
rentabilidad optima, ya que las tasas esperadas dejan un corto margen de
rentabilidad por encima de la inflacién considerada por arriba de la
inflacion esperada para el resto del ejercicio financiero ( Abril -
Diciembre/1999 ), por tanto se recomienda, invertir en instrumentos del
mercado de capitales, previo analisis de medicion de riesgos,
considerando los excedentes estimados a través de! flujo de efectivo, sin
dejar de cumplir con los compromisos esenciales de la empresa que

pudieran ocasionar, la ruptura de las operaciones propias.

> El flujo de efectivo muestra liquidez para el cumplimiento de sus
compromisos a corto plazo, de acuerdo a las tendencias de ingresos
estimadas y proyectadas en el flujo de efectivo podria realizarse una
planeacién de inversion en instrumentos de mayo riesgo y por tanto mas
rentables sin que esto afecte la liquidez de la empresa a corto plazo. Esto
seria en caso de que no se tengan otros proyectos de inversion para

modernizar la planta y equipo de produccién como ejemplo.



» De acuerdo a las inversiones estimadas para su realizacién se
determino que son mas rentables con programacion a plazos mas largos,
considerando las tendencias del mercado financiero ( a la baja) para los
alimos tres trimestres del aiio, de acuerdo a las disponibilidades
estimadas, dependientes de los compromisos contraidos por la empresa

a corto plazo.

» Esta planeacion permite evaluar las diferentes opciones de inversion
en el mercado, considerando los ingresos esperados por encima de los

egresos estimados.

T

Ademas el flujo de efectivo presenta flexibilidad, ya que permite
actualizar los proyectos financieros, de acuerdo a los resultados de

ocurrencia reales que actualiza la tesoreria de |a empresa.

» Se recomienda, contratar cuentas productivas para los fondos
considerados como minimos para la operaciones, con la finalidad de
obtener rendimientos promedios sobre las disponibilidades de la cuenta

de cheques.

M
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