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INTRODUCCT1tION

"El presupuesto de efectivo es una herramienta esencial pa
ra el administrador financiero en su funcién de liquidez.
Estd basado en los presupuestos de produccidn, inventa---
rios y compras. que a su vez se derivan del presupuesto de
ventas, Con fundamento en su prondstico de flujo de fon-
dos, el administrador financiero puede determinar la can-
tidad de cualesquiera fondos exteriores requeridos y el -
periodo en que se necesitardn. Asi mismo, puede prever -
los sobrantes de efectivo que podria invertir en uso pro-

vechoso dentro de 1a empresa.

La culminacion del proceso presupuestal es la preparacién
de los estados financieros proforma, en especial el Balan
ce y el Estado de resultados proyectados, que mostraran -
la posicidon financiera de la empresa al final del periodo

presupuestado, si se llevan a cabo los planes y politicas

de la administracion. -

La literatura sobre las ciencias de la conducta en el ~ -
drea de finanzas, trata principalmente problemas relacio-
nados con el control presupuestal, esto es, la conducta -
de los gerentes actuando bajo las limitaciones de un pre-
supuésto. Estos aspectos de la conducta no serian direc-
tamente relevantes para un modelo matemdtico que se ocupa
ra de la distribucion optima de los activos liquidos, sin

imponer controleés presupuestales a la administracion,
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El empieo de modelos analiticos para la administracidn de
fondos en las empresas, es muy reducido, a pesar del cre-
ciente nimero de modelos de este tipo en la literatura fi
nanciera reciente. Parece que la resistencia al cambio -
y al temor a perder responsabilidad estén entre las razo-
nes que han conducido a rechazar los modelos de aplica---

cién a las ciencias administrativas,

E1 presente trabajo es una recopilacion -no completa- de
las practicas tradicionales en las empresas.para la admi-
nistracion de fondos (que conducen a decisiones subépt imas)
y de los principales modelos matemdticos propuestos para-
tratar el problema de manera mas actual. Aunque todos --
los modelos derivan soluciones optlmas de acuerdo a sus -
datos de entrada, algunos son muy especificos y por ende,

no apficables a la mayoria de las empresas.

Parece ser que los modelos de programac i6n lineal, relnen
caracteristicas suficientes para pasar su prueba de fuego
de aplicabilidad, a casos reales de decisiones en adminis
‘tracidn de fondos para casi todos los tipos de empresas.-
Se propone el modelo de Orgler como prototipo de una inge
niosa aplicacion de la técnica de programacidén lineal a -
la  solucién optimadel problema de la administracion del

activo mds liquido de todos: el efectivo,
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Existen diferentes definiciones respecto al Presupuesto,
para Myron J, Gordon, el Presupuesto es un plan predeter
minado de operacién detallado, formulado y distribuido -
para establecer la base parcial de la valoracién poste-~-

rior de! desempefio del trabajo.

Carlos del Rio G., en su tésis ha tomado de otros auto--
res diferentes definiciones del Presupuesto, entre las -

cuales estén las siguientes:

a) El Presupuesto es la etimacidn programada en forma -
sistematica, de las condiciones de operacién y de --
los resultados a obtener por un organismo e un perfo

"do determinado.

b)  El1 Presupuesto es una Técnica de planeacidn y prede-
terminacién de cifras sobre estadisticas y operacio-

nes de hechos y fendmenos aleatorios,

c) El Presupuesto es un conjunto de prondsticos referen

tes a un periodo futuro determinado.

Weston & Brigham dicen que el Presupuesto es un instrumen

to de direccidén usado para planear y para controlar.

Para Welsch el Presupuesto es un método sistemdtico y for
malizado para desempefiar las responsabilidades directi--

vas de planificacién, coordinacidn y control,
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Sin embargo, si tratdsemos de hacer una definicidn en ~
base a las anteriores dirfamos que: "E1 Presupuesto es
un plan administrativo que incluye todas las operacio--
nes y resultados, que se formula, con el objetc de pre-

determinar la economia de la empresa',

Aunque esta definicién se determina con respecto a una

empresa, puede adecuarée perfectamente dentro de una fa
milia o nacién, por ejemplo: en el aspecto familiar, el

presupuesto detalla por un lado los ingresos que se ob-
tienen y por otro la forma en que se gastardn los mis--
mos (alimentos, vivienda, ropa, luz, agua, diversiones,

transportes, educacioén, ahorro, etc.), procurando la me
jor distribucién y aprovechamiento del ingreso familiar.
En una nacion, el estado determina las fuentes de ingre-
sos y realiza las asignaciones del mismo al bienestar --
social, educacién, agricultura, etc., en tanto que la -~
empresa distribuye los fondos como van a gastarse, ya --
sea en materia prima, mano de obra, bienes de capital, -

etc., y la manera en que se obtendrdn dichos fondos.

También en igual forma en que el presupuesto federal li-
mita y asegura que las diferentes Secretarfias y Departa-
mentos efectuardn los gastos en la medida de las cantida
deé gue se les han asignado, una empresa las usa para la
formulacién de sus planes y a la vez ejercer un control

en sus diferentes departamentos. Por tanto, podfiémqs con
cluir que el presupuesto ademéds de satisfacer las nece;
sidades de planeacidn, es una herramienta de control.

9



La finalidad del proceso .de presupuestar, es la de dispo
ner de un método por medio del cual se obtenga el uso -~
més productivo y lucrativo de los recursos de la empresa

mejorando la forma de trabajo y las operaciones.

En el proceso presupuestal deben establecerse metas o --
normas de cumplimiento, que estarén en contfnua vigilan-
xcia, revisién y evaluacién de su rendimiento, a través -
de la comparacién de los planes y resul tados del presu--

puesto.

Los presupuestos basados en una comprensiébn clara y en -
un anélisis cuidadoso de las operaciones, pueden desempe

fiar un importante papel positivo en la empresa.

El proceso de presupuestar mejora la coordinacién inter-
na, muestra como las decisiones financieras afectan las-
utilidades y el valor de la empresa y se indica como pue
den mejorarse dichas decisiones, proporciona un cuadro -
integrado de las operaciones de la empresd en conjunto,-
capacita al gerente de cada departamento para descubrir-
1a_relacién existente entre su parte de la empresay la

totalidad de ella.

El sistema presupuestario es el método financiero de ma-

yor ‘importancia.
1.1.2. Principios Bésicos

‘La Economfa de una empresa estudia la aplicacién de fon-

dos y recursos en todos y cada uno de los evenios y acon

10



tecimientos que se realizan en la Operacidn e Inversidn.

—aPor'qué se aplica la teorfa de la partida doble en con

tabilidad?

~;Por qué a través de la contabilidad, que es el lengua-
je con el cual se comunica la empresa con el adminis~-
trador, se ha ilegado a dos estados financieros bési--

cos que son el Balance y el Estado de Resultados?

La razbn de lo anterior reside en que la fase econbmica-
de inversi6n en una empresa queda expresada a través del
Balance, y la fase econémica de su operacién se expresa-

a través del Estado de Resul tados.

Una vive de la otra, hay siempre una comunicacién contfl-
nua de recursos y fondos; con los fondos se invierte y -
se opera, y con la operacién se generan nuevos fondos --

con utilidad que permiten seqguir operando,

La base de un presupuesto es PREDETERMINAR, esto es, co-
nocer anticipadamente algo, con fundamento, con preci---
sidn, con detalle e incluso con costos (en su caso) co--

rroborables,
Para comprender el rango de una predeterminacibn, imagi-

nemos una escala de grados de conccimientos:

CONOCIMIENTO
0 100

APRECIACION ESTIMACION PREDETERMINACION

11



Una apreciacidn corresponderfa a una afirmaci6n hecha -

sin ninguna base, sin fundamento alguno, Es lo que en -

el lenguaje popular se conoce como "a ojo de buen cubero',

Una estimacidn serfa la proposici6én de un conocimiento ~
anticipado pero sin detalle, sin precisién y desde luego

sin certeza absoluta,

Una predeterminacidn vendria a ser aquella aseveracibn -
dada con detalle, en forma precisa y con fundamentos de
certeza razonabie (a mayor detalle, mayor certeza y ma--

yor predeterminaci6n).

E1 presupuesto es en teorfa uné predeterminacién de la -
economia de la empresa, esto es, de sus fases econbmicas
de inversién y de operacibn. Por lo tanto, un presupues
to se formula con objeto de predeterminar 1a situacién -
financiera y los resultados de operacidén de la empresa,-
que se ven reflejados en el balance y estado de resuita-

dos a una fecha futura. N

Come toda filosoffa, tiene su doctrina; el presupuesto -

tiene ciertos principios filos6ficos fundamentales:
Principios de los presupuestos

1)‘ De la predictibilidad.

2) De la Determinacién Cuantitativa,

3) Del Objetivo.~ Consiste en dejar perfectamente esta
blecidos los objetivos inmediatos vy

Finales de la empresa.

12



4)
5)

8)
9)

10)
11)
12)
13)
ih)
15)
169
17)
18)
19)
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1a

1a

la

Precisidn.

Costeabilidad.

Flexibiltidad.- Cbnsiste en que todo plan debe-
dar margen para los cambios gue
éurjan.

Unidad.- Se refiere a que debe existir un solo
plan para cada funci6n y que todos ==
los que se aplican a la empresa deben
estar debidamente coordinados.

Confianza,

Participacidén.~ Es 1a integracf&n y coordina~~
cibn de todo elemento humano -
que toma parte en el proceso.-
presupuestal,

Opor tunidad,

Contabilidad por &reas de responsabilidad.

Organizabibn.

Comunicacién efectiva.

Autoridad y Responsabilidad.

Coordinacion.

Del Reconocimiento.

De las Excepciones.

De 1as Normas.

De la conciencia de costos. '

En una empresa cuyo ejercicio es el normal de enero a di-

ciembre; por lolgeneral el 12 de septiembre debe empezar~

a planearse para que a mé&s tardar el dfa 31 de diciembre-

todo el mundo tenga ya su copia correspondiente para po--

- ° ) . - e
nerlo en practica el 1~ de enero del siguiente afo.

13



EY presupuesto es una planeacidn maestra para todo el a7o
o perfodo de que se trate y por lo tanto no admite modifi
cacidn, aunque si proyeccibn y reproyeccidn basada en el
presupuesto original, 35i el perfodo es anual, por lo ge-
neral se efectua una primera revisibn en marzo y a partir
de los resultédos de ese primer trimestre, se reproyecta-
para ver si conviene seguir "al mismo paso' (en casc de -
tener incremento sobre el presupuesto) o qué debe corre--
girse (en el caso de estar por debajo de 21) en 1a econo-
mia de la empresa para tratar de lograr lo ﬁreviamente fi

jado.

De 1a misma manera se procede en el sequndo, tercero y --

cuarto trimestre,

Las reproyecciones se hacen con el solo fin de corregir -
1a administracién, es unilateral y no constituye un nuevo

presupuesto.

Si el perfodo que se abarca es fijo y las reproyecciones-
se hacen hasta el 1fmite m&ximo de ese periodo, se dice -

que se trata de un presupuesto fijo.

En el caso de que Vas reproyecciones se realicen no por -
el resto del afo, sino por todo el afio siguiente a la fe-

cha de reproyeccibn, se trata de un presupuesto contfnuo.

Una vez que se domina la técnica presupuestal y si no se
tiene rotacidn de ejecutivos, o ésta es muy pequefa, a la
larga resulta mas ventajoso el presupuesto contfnuo, aun-

aue reauiere mas esfuerzo en su implantacién.
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Las proyecciones de que hemos hablado, se conocen también
como pronbsticos (forecast) que no debemos confundir con-

el presupuesto propiamente dicho (budget).

Por otra parte, la predeterminacidn debe estar en una ba-
se de realidad, no de suefio. Por ejemplo, si sabemos que
nuestra empresa tiene un Indice de crecimiento de un 10%,
todos nuestros c&lculos y valoraciones deben ajustarse a
esa cifra y no salirnos de 1a realidad fijando una meta -

de 20% que puede resultar inalcanzable.

Por ejempio, el presupuesto de ventas suele expresarse as

Py=Vat Gt fyrfy
Donde :

Py = Presupuesto de ventas.

V, = Ventas del ejercicio anterior.

Ce = Crecimiento econbmico.

fi = Fuerzas internas, tales como salud, problemas
de administracién en el personal ejecutivo --
{(motor de la empresa), personalidad, psicolo-
gfa, renuncias, etc,

fo = Fuerzas externas tales como competencia, nue-

vas empresas, polftica fiscal, cambios de go-

bierno, etc.

15
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1.1.3. situaciones Probables de Ingresos y Egresos

£1 activo 1Tquido mas importante y que debe tener en un -
nivel adecuado una empresa es el efectivo, por 1o general
representa un tercio de 1o que se posee en inventarios vy
hasta un 10% aproximado del activo circulante, de ah! la

necesidad de llevar una buena planeacibn de fondcs.

£l desconocimiento de los movimientos de flujos de fondos
el determinar en que pomento se van a efectuar éstos, y -
los problemas ague implica el enfrentarse a situaciones i-
nesperadas tales como el tener un faltante por’salidas ne
previstas de efectivo (que representen para la organiza--
cibén un alto costo al excederse en otros créditos), el --
desaprovechar descuentos por pronto pago, el efectuar pa-
gos de intereses altos por préstamos a corto plazo, la --
pérdida de crédito ante terceros por insolvencia econbmi-
ca, etc,, hacen necesaria una eficiente administracion --
del efectivo, en la cual se planea y mantiene un mfnimo ~
de fondos para solventar las operaciones ée rutina y como
medida precautoria por posibles confingencias. Es por ~--
tanto ben&fico para las empresas de cualquier nivel ya --
sean pequefias o de gran magnitud, el administrar sus fon-

dos inteligentemente,

Una de las m&s importantes entre otras numerosas decisio~
nes en la administracién del efectivo, es el establecer -
el saldo minimo de existencias del mismo, que dependers -
de los egresos inesperados, as! como los costos de faltan

tes y de oportunidad por tener un exceso de fondos. Por -

16



lo reqgular siempre se consideran los costos por faltantes,
" pero en pocas ocasiones los costos por sobrantes, ya cue
el tener un efectivo ocioso también implica un costo im--
pifcito al no tener una rotacién estos fondos; pues al no
ser bien empleados, estén dejando de obtener una utilidad
sT se invierten en activos que produzcan utilidades, por
ejémplo, en valores u otros activos, etc., o utilizéndo--
los para pago de deudas y asi obtener descuentos, reducir

gastos por intereses, etc.

Por lo tanto, el administrador financiero debe determinar
el nivel minimo de efectivo y al hacerlo, evaluar los pro

blemas b&sicos que &sto implica, tales como:

a) Financiar las necesidades de efectivo cuando los flu-
jos de caja son mayores en salidas, reduciendo asi el

saldo de efectivo del nivel 6ptimo deseable.

b) Invertir los sobrantes de efectivo cuando los flujos-

de caja son mayores en entradas netas’

Las actividades financieras que se deben 1levar a cabo pa
ra’resolver estos problemas, son muchas y debe elegirse -
la mejor alternativa para resolver situaciones inherentes
al efectivo. El nGmero de veces que se tienen que tomar-
deciéiones interrelacionadas, hacen necesaria una eficaz-

administracién del efectivo.

17



1.2. CLASIFICACION

1.2.1. Presupuestos Contables o de Operacibén

En los presupuestos Contables o de Operaciébn se tendr§ --
que contar con un control presupuestal que abarque aspec-
tos tanto financieros como de registro e informes conta--
biles; esto tendrd como meta obtener resultados medidos =~-

por datos contables y estados financieros.

A esto le podriamos denominar "Presupuestos con Desarro--

1o Histérico".
1.2.2. Presupuestos Administrativos

Podemos encontrar una segunda etapa o de futuro, que abar
que los estudios de intereses financierus mediante aplica
ciones estadisticas y capacidades, tomando en considera--
cién los modelos matemsticos y otro tipo de enfoques (par
ticulares) estudiados mediante problemas de comportamien-

to., Estos aspectos nos darén resul tados medidos por da--

tos no contables,

En suma, podemos decir que todo plan a realizar tendr§ «-
dos metas finales: &xito o fracaso; esto es, en muchas -
ocasiones los resultados no serén iguales a las expectati
vas. Esto quiere decir que el prondstico sobre el que se
basé la decisién estaba equivocado, lo que equivale a ver
que los responsables de poner en practica la decisién -no
lograron por uno u otro motivo, hacer lo que de ellos se

esperaba,
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1.2, CLASIFICACION

1.2.1. Presupuestos Contables o de Operacién

En los presupuestos Contables o de Operacién se tendré --
que contar con un control presupuestal que abarque aspec-
tos tanto financieros como de registro e informes conta--
bles; esto tendrd como meta obtener resultados medidos --

por datos contables y estados financieros.

A esto le podrfamos denominar "Presupuestos con Desarro--

1o Histbrico",

1.2.2. Presupuestos Administrativos

Podemos encontrar una segunda etapa o de futuro, que abar
que los estudios de intereses financieros mediante aplica
ciones estadfsticas y capacidades, tomando en considera--
cién los modelos matem&ticos y otro tipo de enfoques (par
ticulares) estudiados mediante problemas de comportamien=-

to. Estos aspectos nos dardn resultados medidos por da--

tos no contables,

En suma, podemos decir que todo plan a realizar tendrd --
dos metas finales: &xito o fracaso; esto es, en muchas --
ocasiones los resultados no serén iguales a las expectati
vas, Esto quiere decir que el prondéstico sobre el que se
basé la decisién estaba equivocado, 1o que equivale a ver
que los responsables de poner en practica la decisién ~no
lograron por uno u otro motivo, hacer lo que de ellos se

esperaba,
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1.2.3. Tipos de Presupuestos

Los presupuestos pueden dividirse:

1)
3)

k)

5)
6)

7)

Por su contenido Principales
Auxiliares

Por su forma Flexibles
Fijos’

Por su duracign Cortos
Largos

Por la técnica de- Estimados

valuacién empleada Esténdar

Por su reflejo en los De situacién financiera
es tados financieros De resultados

De Promocidbn

Por sus objetives De Aplicacién
Por Programas
De Fusién

Parciales
Previos

En relaci6én al trabajo De aprobacién
Definitivos.
Maestros

Sin embargo, los presupuestos podrfan clasificarse en dos

grandes grupos:

a)

Presupuestos Asignados.

Son aquellos m&s caracterfsticos de dependencias gu-=

bernamentales, puesto que es el establecimiento de -~

una cantidad fija que se estima en relacidn a las ne-
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cesidades de las mismas, siendo también aplicable a -
determinados departamentos de las empresas privadas,-
como son los departamentos de publicidad, investiga--
cibn, etc. Estos presupuestos tienen como incentivo-
el de gastar hasta el 1Tmite la asignacibn del presu-
puesto, con objeto de que no sea reducido en el sji---
guiente perfodo;, son m&s comunes para los tipos de --
gastos que deben haéerse por perfodos mayores al - - -

perTodo del presupuesto normal.
Presupuestos Variables o Flexibles.

Como los presupuestos son asignaciones planeadas de -
tos recurscs que posee una empresa y se basaen en pre-
dicciones a futuro, estdn sujetos a variaciones. Dos
elementos son importantes porque influyen en la reali
zacibén del mismo: uno, que lo constituyen las influen
cias externas, como pueden ser acontecimientos politi
cos, econdmicos, competitivos, etc., Fodos aguellos -
de los cuales no se tiene control; y otro, un elemen-
to que sf puede ser controlablie para la empresa que -
1o realiza, como puede ser los niveles de produccién,
ventas, etc, La separacién de los efectos de estos -
elementos, nos pgrmitirén evaluar las actuaciones in-

dividuales del personal.

La esencia del sistema del presupuesto variable es in
troducir flexibilidad en los presupuestos para cierto
tipo de gastos, como ingresns a diferentes niveles de
la economfa empresarial, o como los niveles mfnimos -
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con que debe contar la empresa en cuantc al presupuesty =
de efectivo en general. (Teniendo en cuenta que la mayor-
rotacidn de efectivo daré como resultado un miximo de pro

ductividad)

Desde el punto de vista del presupuesto general, los pre- v E

supuestos se clasifican como sigue:

-Presupuesto de Ventas

-Presupuesto de Produccidn

Materia Prims
Costo de Produccidén Mano de Obra
Gastos Produc.

- ue d d Gastos Venta
Presupuesto de Resul tados Ceos de Admbn.
Gtos.y Prod.fin,
Otros Gtos. y

Prdctos.

Costo de Operacién

21



‘1.3. PRESUPUESTO DE EFECTIVO

En el presupuesto de efectivo se intenta predeterminar -
los flujos de caja en ambos sentidos con un grado razona

ble de certeza por un periodo futuro.

El objetivo de la elaboracidén del presupuesto de efectivo
se basa en buscar una mayor rotaéién de los activos con
el fin de obtener el méximo de utilidades; por lo gue sé
hace necesario una planeacidén del efectivo que surge de
ia falta de sincronizacién entre las entradas y salidas
del mismo y de la dificultad de predecir correctamente -

algunos de estos flujos,
1.3.1. Caracteristicas

- Comprende la planeacidn a corto plazo

- Los periodos pueden ser mensuales, trimestrales,
semestrales o anuales,

- Con periodos de flujos diarios y semanales.

- Puede mostrar variaciones en sus intervalos en la

cantidad y tipo de renglones que lo integran,

1.3.2. Relaciones que guarda con el Sistema de Contabi-

' lidad: |
Los éétados financieros son documentos histéricos que nos
muestran de donde venimos pero no hacia donde vamos, por
ello en el proceso de administracién financiera de una em
presa no deben servir como un fin, sino como uns herra-=-

mienta de planeacién y control financiero.
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El administrador financiero deberd capitalizar su utili--
dad a manera de plataforme de despegue para el presupues-
to de flujo de fondos y la preparacién de estimaciones so

bre ‘ingresos y egresos.

Al acoplar los estados financieros actuales, con las esti
maciones antes mencionadas, el administrador financiero ~
estd en condiciones de preparar estados que muestren la -
condicidn financiera estimada de la empresa para cierta -~

fecha futura,

Los estados obtenidos as?, reciben el nombre de estados -
estimados o proforma y como paso final en la planeacidn -
financiera, estos estados proforma deberén ser estudiados
para valorar que efecto tendrén nuestros planes sobre la

futura posicién financiera de la empresa,
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2.1, CICLO DE LA CORRIENTE DE EFECTIVO

Las empresas necesitan activos para poder vender; alterna ‘
tivamente si se desea aumentar las ventas, debe contarse~
con mayor inversidn en activos. Si una empresa se encuep
tra en expansidn, la inversidén inmediata se hace en acti-
vos circulantes hasta que aquella alcance su capacidad --
méxima; en este punto puede ser necesaria ademis una in--
versién en activos fijos. El financiamiento de estas nue
vas inversiones resulta en la adquisicidén de compromisos-
por parte de la empresa, para pagar el capital principal,
los intereses, dividendos, etc. En este orden de ideas,-
aunque podrfa parecer paradfjico, es probable que una em-
presa prbspera se encuentre con un problema de efectivo,-

relacionado con la inversién en cuentas por cobrar e in--

ventarios, como efecto de sus ventas.

Supongamos por ejemplo, que tres socios refinen $300,000.00
para crear la f&brica de trajes Verona, S:A., gastando -=
$180,000.00 en maquinaria y equipo. El balance general A

muestra la situaciédn financiera resultante.

VERONA, S. A,
BALANCE GENERAL '"A"

ACTI VDO PAS I VDO
Circulante:
Efectivo $120,000.00
F i} o: o
Mag.y Equipo  180,000.00 Capital Ségngp0.00
Suma Activo :- $300,000.00 Suma Pasivo y . $300,00C.00



Veamos el efecto aue traerfa si Verona, S.A, recisz un pe
dido de 75,000 trajes para caballero. Con objeto de pre-
pararse a producir, la empresa adquiere varios lotes de -
‘casimir por valor de $120,000.00 neto a 30 dfas, que - = -
aumenta el activo financiado por el proveedor. Por otra
parte se gasta otros $120,000.00 en mano de obra para cor
tar la tela de acuerdo con las tallas y modelos pedidos ~

de los cuales se pagan $60,000.00 en efectivo, guedando -

$60,000.00 como sueldos acumulados.

La situacibn es la =
siguiente:
VERONA, S, A,
BALANCE GENERAL ''B"
A C T 1 VvV 0O PAS VO
{irculante: Circulante:
Efectivo. $ 60,000.00 Ctas.por
~inventarios: Pagar. $120,000
Trabajo en Sueldos~
Proceso :- a Pagar. 60,000
Materiales.  $120,000.00 Suma Pasivo: $180,000
Mano de Obra. 120,000.00 240,000.00 Capi tal. 300,000
suma Activo Circulante :=- $300,000.00
Tij oo
Maguinaria y Equipo. 180,000.00
Suma el Activo := §480,000.00 Suma Pasiva e84 gog

y Capital:-

Aunque ha aumentado el activo en $180,000.00 el capital -
neto de trabajo permanece el mismo. Pero la razdn del --
circulante disminuye a 1,67 y la razdn de la deuda al ac-
tivo total asciende a 37.5%. La posicidn financiera de ~
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Vercna, S.A., se ha debilitado un poco; un acreedor poten
"cial podria no considerar Gtil el inventario de productos
en proceso como colaterzl. Esta situacibn se agrava aln
més porque para terminar la confeccién de trajes se incu-
rre en mayores costos de mano de obra que deben pagarse -

en efectivo,

Supongamos que la polftica de la empresa es mantener un =
saldo minimo de efectivo de $30,000.00. Si los nuevos --
costos de mano de obra ascienden a $120,000.00, para fi--
nanciarlos Verona, S.A. debe obtener un préstamo de su --
banco por $90,000.00., Pero ahora la empresa tiene un in~-
ventario de productos terminados por $360,000.00 y un ac-
tivo total de $570,000.00, lo que hace bajar la razén del
circulante a 1.4 y 1a razdn de la deuda ha aumentado a ~-
L7.4%. La posicién financiera se ha vuelto mas débil, ys
que ha perdido capacidad de pago y liquidez financiera. -

El balance de la compafiia en este punto es el siguiente:

VERONA, S.A.
, BALANCE GENERAL ©C"
ACT 1 VDO PAS | VGO

Circulante: Circulante:
Efectivo. $ 20,000 Cuentas por Pagar. $120,000
Inventario de . Dctos. por Pagar, 20,000
Pdctos. Term. 360,000 Salarios por Pagar. 60,000
Suma Activo - Suma Pasivo - :
Circulante :- 3390,000 Circulante := 3270,000
Fijo: -
Maq.y Equipo. 180,000 Capital. 300,000
SUMA EL ACTIVO: $570,000 SUMA EL PASIVO: $570,000
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Ahora Verona, S.A. remite los trajes a su cliente acompa-

fiados de la factura por valor de $600,000.00 neto a 30 --

dfas; pero ios salarios y cuentas por pagar deben pagarse

. ahora; con este objeto la empresa usa como colateral sus

. cuentas por cobrar y obtiene un nuevo préstano por =-----

$1580,000.90 sars mantener su saldo minimo de efectivo de-

$30,000.00., De esta forma el balance es el siguiente:

VERONA, S.A.

BALANCE GENERAL "D"

ACTIVDO

Circulante:

Efectivo. $ 30,000

Cuentas por Cobrar. 600,000

Suma Activo Circ. $630,000
Fi]jo:.

Maq.y Equipo. 180,000
SUMA EL ACTIVO :- $810,000

PAS I VDO

Circulante:
Dctos.por Pagar. $270,000
Suma Pasivo Cir. $270,000

Capi tal: 300,000
Utilidades Reten]

das. 240,000
SUMA PASIVO Y CAP. $B75.000

:Que ha pasado?.- Como las cuentas por cobrar se llevan -

al precio de venta, el activo circulante aumenta a -~=~=---

$630,000.00; por otra parte las cuentas por cobrar han .-

sustituido al inventario, lo que se refleja en utilidades

o LE]

nigas, FPor Jlo tanto, la razdn del circulante es = ~ -

ahora 2.3 y la razbén de la deuda se reduce a 33%. La si-

tuacién financiera ha mejorado pero la deuds absoluta si-

gue siendo grande.

En este punto, es interesante dzrse cuenta de que el valor

crediticio del cliente juega un rol sumamente:importante,



por lo que se refiere a la (ltima financiacién de Verona,
S.A., ya que el valor colateral de cuentas por cobrar es-
t4 en funcidn de la solvencia econbmica del cliente y por

ende, el destino financiero de la empresa.

Finalmente, cuando las cuentas por cobrar se realizan, --.
conviertiéndose en fondos, la empresa puede liquidar su -
préstamo y Verona, S.A. adquiere Qna posicibn de liquidez
envidianle., Esto se muestra en el balance general "E', -
cerrando el ciclo de 1a corriente de efectivo. Al reci--

birse un nuevo pedido, el ciclo comenzar& nuevamente.

VERONA, S.A.
BALANCE GENERAL "E"

ACT I VDO PAS I VDO
Circulante: Capital: $300,000
Efectivo. $360,000 Superavit, $240,000
Suma Activo Circ. $360,000 Suma Pasivo Circ. $540,000
F 'I j o: ==s=EsR
Mag.y Eauipo. 180,000 .
Suma el Activo ;- $540,000

Resumiendo, un pedido genera la adquisicidn de materias -

priznas; esta compra produce a su vez una cuenta por pagar;
la aplicacién de mano de obra aumentd el inventario de pro
ductos en proceso; si como es deseable, no se pagan total-
mente los salarios en el momento de utilizarse la mano de-
obra, se genera una partida de salarios acumnulados. Cﬁén—

do se termina la confeccién de los trajes, éstos se convier




ten en el inventario de productbs terminados, pero en es~-
te punto se precisa el pago de la mano de obra, por lo -~

cual es probable que la empresa necesite financiacidn.

Puesto que genéralmente el inventario de productos termi-
nados se vende a crédito, hay un aumento en las cuentas -
por cobrar y la empresa se encuentra en su mdximo de nece
sidades financieras, ya que no ha recibfdo efectivo. De -
aqui en adelante, el destino financiero de la empresa de-
penderd del valor crediticio de sus cuentas por cobrar --
{es decir de la solvencia de los clientes), que si es bue
na no tendr§ mayor problema en lograr un nuevo financia~-
miento. Al recibir el pago de sus cuentas por cobrar, la

empresa puede cumplir con sus deudas a corto plazo.
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2.2. ANALISIS DE FLUJO DE FONDOS

‘Un estado de flujo de fondos es una valiosa ayuda para el
admintistrador financiero o un acrzedor, al evaluar el uso
de fondos por la empresa v al determinar como se finan---
cian estos usos. Ademds de estudiar los flujos pasados,-
el analista puede evaluar los flujos futuros por medio de
un_estado de fondos basado en pronbsticos. Tal estado --
provee una eficiente informacidn para que 2] administra--
dor financiero evalle el crecimiento de la firma y sus ne
cesidades financieras resultantes y determine 12 mzjor ma
‘.nera de financiar dichas necesidades, En particular los-
estados de fondos son muy Gtiles en la planeacidn de fi--

nanciamientos intermedios y a largo plazo.

Estrechamente relacionado a un estado proyectado de flujo
de fondos, estd el presupuesto de efectivo y los estados-
proforma. El presupuesto de efectivo le es indispensable
al administrador financiero cuando determina las necesida
des de caja a corto plazo de la empresa y, por consijuien

fiaaacianiento a corto plazo. Cuando la

te .al plan=ar su
presupuestacién de efectivo se amplia para incluir un ran
go de posibles resul<cadns, 21 sdninistrador financiero --
puede evaluar el riesgo de la operacién y liquidez de 1la
empresaj ast mismo puede planear un margen més real de se
guridad. Este marjen de seguridad puede venir de ajustar
el Ycolch6n' de liquidez de 1a misma, o de corregir laﬂeg

tructura con un banco, o una combinacidn de ellas, Los -

presupuestos de efectivo preparados para un rango de posi
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bles resultados son valiosos también, porgue aprecian la-
capacidad de la empresa, para ajustarse a cambios inespe-
rados en los flujos de caja. La preparacidn de balancesy
estados de resul tados proforma, permite al administrador-
ffnanciero analizar el efecto de varias decisiones confor
me a sus politicas, sobre la cohdicién financiera futura-
y desarrollo de la empresa. En este capitulo se analiza-
réd solamente la primera de estas herramientas, las otras-

dos ser8n examinadas en el capitulo (11,
2.2.1., Origen y Aplicacidén de Fondos

£l flujo de fondos en una empresa puede verse como un pro
ceso continuo. Para cada aplicacién de fondos, debe ha--
ber una fuente correspondiente, En un sentido amplio, --
los activos de una firma representan los usos netos de --
fondos; sus pasivos y capital contable representan orige-

nes netos de fondos.

Un ciclo de flujo de fondos para una compafiia manufacture
ra tipica se ilustra en la figura de la pagina siguiente:
para dicha estructura no hay realmente punto de partida ¢
punto final. Un producto terminado se produce con una va
riedad de insumos a saber, materia prima, activos fijos -
netos, y mano de obra. Estos insumos se pagan en efectivo
El producto entonces se vende, bien en efectivo o a crédi
to. Una venta a crédito supone una cuenta por cobrar, la
cual, cuando se cobra se convierte en efectivo., Si el --

precio de venta del producto excede todos los costos (in-
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‘cluyeﬁég ia depreciéc%én de los activos) de un periodo de
 tiempo, hay una utilidad para ese periodo, si no, hay una
h pérdida. La reserva de efectivo, el motivo central en la
bfigura, fluctfia en el tiempo con el programa de produc---
cién, ventas, cobro de cuentas por cobrar, desembolso de-
capital y financiamiento. Por otro lado, las reservas de
materia prima, trabajo en proceso, inventario de produc~~-
. tos terminados, cuentas por pagar y proveedores fluctdan~
con ventas, programa de produccibén y polfticas con respec
to a la administracién de cuentas por cobrar; inventarios

y proveedores.

E1 estado.de fondos es un método por medio del cual se es
tudia él flujo de fondos neto entre dos puntos en el tiem
.po.. Estos puntos se ajustan a las fechas de principio vy
final del estado financiero, porque cualquier perfodo de
examen es apropiado. Es importante hacer notar que el es
tado de fondos refleja los cambios netos y no brutos, en-
tre dos estados financieros comparables a diferentes fe--
chas. Por ejemplo, los cambios brutos pueden verse como-
si -incluyeran todos los cambios que ocurren entre las dos
“fechas del estado, en lugar de la suma de esos cambios =-
(como se define el cambio neto). Aunque un anilisis del-
flujo.bruto de fondos de una empresa sobre el tiempo se--
ria mucho mas revelador gue un an&lisis del flujo neto de
fondos, nos vemos usualmente restringidos por la informa-
cién financiera disponible a saber: balances y estados de

resul tados que miden perfodos de tiempo especificos. Los

fondos pueden ser definidos de diferentes formas, depen-

R



diendo del propdsito del andlisis. Aunque se definen a
menudo como efectivo, muchos analistas tratan los fon--
dos como capital de trabajo (una definicidédn un poco més
amplia). Dependiendo del objetivo del analista, la de-
finicién puede ser ampliada o estrechada. Debido a que
un an&lisis de flujo de fondos éobre una base de efecti
vos sirve como cimiento para andlisis que usen defini--
ciones mas amplias de fondos, usaremos las dos acepcio-

‘nes: fondos y efectivo como equivalentes.
2.2.2.Estado de Fondos Sobre una Base de Efectivo

Bésicamente, se prepara un estado de fondossobre una ba
se de efectivo: (1) Clasificando los cambios netos en -
‘e]l. balance que ocurren entre dos puntos en el tiempo,. a
cambios que aumentan el efectivo y cambios que los dis~
mfnuyen; (2) Clasificando, del estado de resultados y -
del estado de supérévit, 1os‘factores que aumentan el e
fectivo y los factores que lo disminuyen y (3) Integran
do esta informacién en un estado de origen y aplicaciéﬁ
de recursos. El primero de estos pasos consiste simple
mente en colocar un balance junto al otro y calcular --

los cambios en las varias cuentas.
Los orfgenes de recursos que aumentan el efectivo son:

1.~ Una disminucién neta en cualguier activo que no sea
efectivo o activo fijo.

2.= Una dishinucién bruta en activo fijo.

3.- Un incremento neto en cualauier pasivo.

L.~ Productos de la venta de acciones comunes o preferen
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tes.

5.~ Fondos producto de operaciones.

Los fondos producto de operaciones generalmente no son ex
presados en el estado de resultados. Para determinarlos-
se debe agregar la depreciaciébn a la utilidad neta des---

pués de impuestos.
La aplicacidn de recursos incluye:

1.~-"Un aumento neto en cualquier activo aue no sea efecti
vo o activo fijo.

2.~ Un aumento bruto en activo fijo.

3.- Una disminucién neta en cualquier pasivo.

L,- Un retiro o compra de acciones.

5.~ Dividendos pagaderos en efectivo.

Para evitar doble cédmputo se calculan los cambios brutos-
en activo fijo agregando la depreciacidn del perfodo, al
activo fijo neto al final de 1a fecha del estado financie
ro, y se resta de esta cantidad el activo %ijo neto a la
fecha de inicio del estado financiero. El residuo repre-
serta el cambio bruto en activo fijo para el perfodo. Si
el residuo es positivo como es generalmente el caso, re--
presenta una aplicacidn de recursos; si es negativo, re--

presenta un orfgen.

Una vez que se han calculado todos los origines y aplica-
ciones, pueden arreglarse en una forma de estado de tal - .

forma que puedan analizarse mejor. Este estado se llama-

36




'Estado de Orfgen y Aplicacidn de Recursos'". Los analis-
tas financieros frecuentemente preparan un estado de orf-
gen y aplicacidn de capital de trabajo. Este estado es -
muy similar al estado de origen y aplicacién de recursos-
sobre una base de efectivo, pero toma en consideraciéon el
capital de trabajo en lugar del efectivo. Asi pues, la =
Gnica diferencia entre este estado y un estado de fondos-
sobre una base de efectivo, es la omisidon de los cambios-
en los varios componentes de activo circulante y pasivo -
circulante, Este estado se analiza tal como se hace con
el estado de orfgen y aplicacidn de recursos. Un estado-
de orfgen y aplicacidn de capital de trabajo es usado fre
cuentemente por banqueros, ya que ellos frecuentemente --
exigen un prestatario que mantenga un animé de capital -
de trabajo. También es usado por otros prestamistas y pa

ra la administracidén sobre propdésitos de contreol interno.
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COMPANIA INTERNACIONAL, S.A.

BALANCES GENERALES COMPARATIVOS
Y APLICACIONES DE RECURSOCS

{Miilones de Pesos)

31/X01/75 31/X11/76  ORIGE-  APLiCA~-

NES. CIONES.
Efectivo $ 20 § 10 $ 10
Valores negociables. ‘ 50 30 20
Ctas, por cobrar netas. 7 30 4o ' ‘ $ 10
{nventarios, 50 60 . 10
Activo fijo bruto.. 300 360 60
" Menos.: Reserva P/Dep. (80) (100) 20 |
Activo fijo neto. 220 260 T P
Total del Activo :- $ 370 § 400 |
Cuentas por Pagar. $ 20 § 12 — 5 8 ‘ ' : é
Documentos por Pagar. ‘ 30 20 10 :
Otro Pasivo Circulante, 20 28 5§ 8 Z
Deuda a largo plazo. 120 iho 20 %
Acciores preferentes, 20 20 SPL T - - 5
Acciones” comines. 100 100 - .- ;
Utilidades retenidas, 60 : 80 20 |
Derechos totales - - - -
Sobre el Activo ;= $ 370 $ Loo $ 98 $ 98
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COMPANTA INTERNACIONAL, S.A.

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS
197 6_
(Millones de Pesos)

OR {GENES :

Aumento de la deuda a largo plazo $ 20
Aumento de las utilidades retenidas 20
Desembolso por Depreciacién no en efectivo 20
Venta de valores negociables 20
Reduccidn de las tenencias de efectivo 10
Aumento de otros pasivos _ _§

Total de orfTgenes de recursos $ 98

APLICACIONES

_ Expansién del activo fijo bruto S 60
Inversidn en inventarios , 100
Aumento de las cuentas por cobrar 10
Reducciébn de los documentos por pagar 10
Reduccibn de las cuentas por pagar lE

Total de aplicacidn de recursos $ 98
=5

38



2.2.3. implicaciones

E1 andlisis de los estados de fondos y de capital de tra-
bajo nos proporciona una buena percepcién de la raturale-
za de las operaciones financieras de una empresa (una --
percepcidn que es especialmente valiosa para el adminis--
trador financiero), al analizar sus planes de expansién -
pasados y futuros, y el impacto de estos planes sobre su
liquidez. Puede detectar deseauilibrios en las aplicacic
nes de recursos y emprender las acciones apropiades., Por
ejemplo, un an&lisis aue comprende los afos anteriores --
puede revelar un crecimiento en inventarios fuera de pro-
porcidén con el crecimiento de otros activos y con las ven
tas. Sobre el anélisis, puede encontrar que el problema-
se debid a ineficiencias en la administracidon de inventa-
rios creando una sobre-inversidén o una insuficiencia de -
Jos mismos. Por lo tanto, un estado de fondos advierte -
al administrador financiero de problemas aue puede anali=-
zar en detalle y tomar las acciones adecuadas para corre-
girlos. Cuando una compafifa tiene varias divisiones, los
estados de fondos individuales pueden probar su utilidad.
Estos estados permiten a la alta direccién evaluar el - -
desarrollo de las divisiones en relacién a los fondos con

03

Fiadés a ellos,

Otro uso de los estados de fondos est& en la evaluacién -

de las finanzas de la empresa. Un andlisis de los princi
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pale§ origenes de fondos en el pasado revelan que porcién
del crecimiento de la empresa fué financiado internamente
y que porcidén externamente. Al evaluar las finanzas de -
la empresa, el analista deseard evaluar la razdén de divi=
dendos a utilidades en las necesidades totales de fondos
de la compafifa. Los estados de fondos, también son Utiles
al juzgar si la empresa se ha ampliado en una proporcidn -
répida y si el financiamiento se ha forzado. Por ejemplo,
podemos determinar si el crédito comercial ha aumentado -
fuera de proporcidn en relacién a incrementos en el acti-
vo circulante y ventas, Si el crédito comercial ha aumen
ﬁado en una proporcidn mucho muy répida, deseariamos eva-
luar las consecuencias de este aumento en la morosidad de
los pagos sobre el crédito vigente de la compafifa y su --
capacidad de financiamiento en el futuro. También es re-
velador analizar la combinacidn de los financiamientos a
corto plazo y a largb plazo en relacidn a las necesidades
de fondos de la empresa. Si estas necesidades son en pri
mer lugar para activos fijos y para aumentos permanentes
en capital de trabajo, nos podemos desorientar si una por
cidéh significativa del financiamiento total provino de fuen

tes a corto plazo,

Un andlisis de un estddo de fondos para el futuro es va--
lioso en extremo para el administrador financiero cuando

planea el financiamiento a intermedio y largo plazo de la
ehpresa. El andlisis le indica las necesidades totales -
de fondos en prospecto de la compafifa, la distribucién es

perada en el tiempo de estas necesidades, y su naturaleza
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esto .es, si el aumento de inversidn es primeramente para
inventarios, activos fijos, etc. Dada esta informacién-
junto con los cambios esperados en proveedores y en las-
Varias acumulaciones, puede planear el financiamiento de
la empresa mas eficientemente. Ademds, puede determinar
la posicidn esperada del cierre de caja de la compaiiia,-
simplemente ajustando el saldo de efectivo inicial, por
el cambio en efectivo reflejado sobre el estado de ori--

gen y aplicacidén proyectado.

.
En esencia, el cambio proyectado en efectivo es un re---
siduo. Alternativamente, el administrador financiero --
puede pronosticar futuras posiciones de efectivo de la -
firma a través de un presupuesto de efectivo, donde se -

efectlan estimaciones directas de flujos de efectivo.
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2.3. ENFOOUE FINANCIERO CLASICO

El ‘administrador financiero tiene dos objetivos paralelos,
liqufdei y productividad. Por lo tanto debe tener visién
completa de su posicidn financiera antes de desarroliar .-
sus planes para lograr sus objetivos. Por otra parte, de
‘be cerciorarse aue las politicas internas sean firmes y -
de que economizard el uso de sus activos. Un plan debe -
comprender el saldo minimo requerido, polfticas de crédi-
to, inventarios y planes para adquisicién de los principa
les elementos de la planta.  Esta integracidn no es otra-
cosa que la preparacidn del presupuestc tota! de la empre
sa. En este proceso puede ser necesario revisar algunas-
polfticas por ejemplo; las cobranzas lentas o la pobre o
- excesiva acumulacién de fondos en el inventario y conci--
liar las politicas entre los diferentes departamentos. La
culminacién de todo presupuesto es la elaboracién de los-
estados financieros proforma que le permitan poder juzgar
la condicién esperada de la empresa en un perfodo futu---
ro. Es muy probable que los resultados obtenidos de esta
informacidén obligen a una nueva revisidén de las politicas
de administracién de los activos y de los propios presu--
puestos utilizados para poner en préctice estas politi--=-

cas. .

En el objetivo liquidez, la administracidén del efectivo -
es para el administrador financiero el aspecto de més re-
levancia. Si se dispone de mas efectivo.le serd mas fa--

cil pagar sus cuentas, de la misma manera puede ponerse -
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méé efectivo a trabajar ‘en el negocio de manera de aumen
tar sus utilidades sin perder de vista el punto en el --
que la pérdida de liguidez pueda causar el no poder obte
ner -los descuentos por pronto pago o la pérdida de crédi

to con los proveedores,

Al crecer la economfa de una empresa, cabrfa esperar “un
aumento en los saldos de efectivo, el cual ayuda a aﬁe -
las empresas comerciales puedan autofinanciarse. Esto -
es particularmente importante para las compafifas peque--
filas que necesitan hacer rendir su efectivo al maximo., --
Por todo lo anterior la administracion del efectivo es -

un tema de mucho interés, ya aue representa el activo --

més liquido de todos.
2.3.1. Nivel de Efectivo Necesario

La premisa para elaborar un presupuesto de efectivo es -
la determinacidén del minimo nivel de efectivo que deba -
mantenerse en la empresa en periodos regulares. Claro -
que estas polfticas presentan grandes variaciones entre-
lo§ distintos giros de las compaffas. No puede darse --
una pauta general para determinar el nivel 6ptimo de e--

fectivo para todas las empresas.

Reduéiendo el nivel del saldo de efectivo, puede ponerse
a trabajar el dinero en alguna otra parte del negocio, -
en inversiones externas, o bién, podrfa concederse a los
socios el retiro de estos fondos para sus particutares -

propdsitos. Pero la meta a alcanzar es bajar el nivel -
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de efectivo sin disminuir la capacidad para pagar las - -
cuentas vencidas. Con objeto de ayudar a la determinacién
del nivel dptimo en los saldos de efectivo, es muy atil -

la informacidn siguiente:

a) Diferencias Predecibles en los Flujos de Efectivo.
b) Diferencias No Predecibles en los Flujos de Efectivo.
¢) Otras Fuentes de Fondos.

d) Reciprocidad.
a) Diferencias Predecibles en los Flujos de Efectivo.

‘ Genera1mente, gran parte del saldo en efectivo debe fun--
cionar como un colchén compensador, para las épocas en --
las que los flujos de fondos varlan més répido en los - -
egresos que en los ingresos. Estas diferencias pueden ==
ser grandes o pequefias y presentarse en periodos cortos 4
largds, y mis aln, estos perfodos pueden tener poca o ~ -
mucha incidencia. El pago de salarios, de proveedores vy
acreedores en general pueden causar salidds de efectivo,-
que ho son igualadas por los pagos que recibimos en forma
mé§ o menos constante pero distribuidos en el mes, de - -
nues tros deudores., Serfa deseable entbénces tener saldos-
de caja disponibles en suficiente cantidad pafa hacer - -

frente a estas discrepancias temporales.

Sin embargo, cuando estos perfodos de escasez de efectivo
aparecen distantes y variables en el tiempo, cabrfa anali
zar si este método de financiamiento es el mas adecuado,-

ya que el tener efectivo ocioso representa un costo de --
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"oportunidad que probablemente resUlfe mayor aue el de ob-
tener un préstamo. Este puede ser el caso de una compa--
‘fifa cue,acumula'inventarios por un aumento en sus ventas-
debido a la temporada de navidad: se emplea efectivo para
sueldos, materia prima y mano de obra, pero estas salidas
no se recuperaradn hasta obtener el pago de las cuentas --

por cobrar que se generan.

Esta situacién se agrava aln mads cuando se trata de finan
ciar compras importantes de activos fijos. Podrian nece-
sitarse varios afios de ahorros para enfrentar estas sali-
das, que invertidas aunque fuese a corto plazo, podrian -
producir utilidades mas altas aue el costo de pedir pres-
tado parte de los fondos necesarios para financiar dichas

compras.

Una solucidn para reducir estas discrepancias a un minimo
serfa convencer a nuestros proveedores aue nos permitie--
ran comprar bajo las mismas condiciones aue concedemos a
nuestros clientes y viceversa. De esta manera podemos es
tablecer un saldo minimo de efectivo para hacer frente so
lamente a salidas netas ocasionales. Para prever estas -
discrepancias en nuestros flujos de efectivo, no hay aui-
za mejor herramienta aue el presupuesto de efectivo, aue-
bien‘llevado debe indicarnos monto vy fechas de escasez de
fondos -donde necesitariamos financiamiento- y lo mismo -
en cuanto a disponibilidad del efectivo para inversiones-

temporales.
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b) Diferencias No Previsibles en los Flujos de Efec-~

tivo.

(Qué tan probable es una huelga?, y ;Una falla en nueé---
tros Deudores? y i;Un terremoto?.- Estos eventos u otros -~
similares podrlan causar un estrangulamiento en la entra-
da de efectivo o un gasto fuerte, sGbito e imprevisto, -~
¢{Cébmo asegurarnos contra estas contingencias?.- Esta si-~
‘tuacidn ilustra otra norma a considerar para fijar nues--
tro nivel de efectivo necesario. Podemos mantener cierta
porci6n del saldo de caja como forma de seguro para dis=--
crepancias de esta Tndole. El costo de oportunidad de es
ta porcidn de efectivo representarfa el costo de nuestro-
seguro y su monto estaria en funcidén del grado de riesgo-

en la aparicidn de estas situaciones inesperadas.
c) Otras Fuentes de Fondos.

Otros factores aue determinan el nivel de efectivo son: -
la capacidad crediticia y el acceso a otras fuentes de --
fondos. Por lo aue se refiere a la capacidad crediticia,
~algunas razones como la prueba del &cido son indices de -
nuestra posicién financiera; cuanto mejor es ésta, meno--
res serdn los saldos de efectivo aque necesitemos tener --
disponibles. Dado este caso, nuestros acreedores estarén
listos a proporcionarnos fondos en caso de enfrentarnos a

una salida inesperada de efectivo. En otras palabras, --

nuestra capacidad de crédito puede avalarnos para aue - -
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nuestros acreedores acepten "compartir" nuestro problemaQ
de liquidez. En relacién al uso de otras fuentes, e%iste
1a posibilidad de recurrir a fondos que tengan los socios
y que deseen invertir en estos casos de apremio, 6 bien -
podriamos vender o rentar en forma inmediata nuestro equi
po e incluso rentar la planta; vender nuestras cuentas --
bor cobrar o algunos titulos o valores negociables aue se
hayan mantenido en reserva para el caso. Sin embargo, la
venta de activos fijos seré& una alternativa a tomar solo-
como -Gltimo recurso, ya aue repercute en la razbn de nues
tra deuda a activo fijo, razén aue serd tomada muy en - -
cuenta por nuestros acreedores para concedernos nuevos --

préstamos.
d) Reciprocidad,

Los bancos ofrecen muchos servicios verdaderamente valio-
sOs cuyos costos no nos cargan de manera especifica, pero
ya que son instituciones lucrativas deben buscar la '"com-
pensacidn'" por estos servicios, reauiriéndonos de mante--
ner determinados saldos en nuestra cuenta de cheaues, so-
bre todo cuando nos hacen préstamos. Estos saldos se com
cen como reciprocidad bancaria, aue de no mantenerse, los
bancos pueden instituir cargos adicionales por sus servi-

cios, 6 bien, tenderdn a restringirnos nuevos préstamos.

Los cobros de cheaques, cédmara de compensacidn, cuentas de
néminas, informaciéon financiera y de mercado, capacidad - -
crediticia de posibles clientes, etc., son alqunos de es-.
tos servicios que, por otra parte, debemos evaiuar con -
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objeto de ajustar nuestros saldos bancarios a un nivel en
el cual, su costo de oportunidad iguale a la evaluacidn -

de dicho; servicios.
2.3.2. Control de las Entradas de Efectivo.
a) Fugas por Robos.

Los pagos en efectivo pueden ser objeto de fraude en di--
versas formas mds o menos elaboradas. Por ejemplo, el pa
go de un cliente puede robarse simplementé saldando 1a --
cuenta como incobrable, 6 bien abonéndola'por mercancia -
devuelta. El "traslapamiento" es una practica muy. com@Gn-
en este tipo de fraudes; el cliente A hace un pago por --
$5,000.00 y el empleado que 1o recibe dispone de ellos: -
sin embargo puesto aque el cliente protestaria si se le --
cobra nuevamente, el empleado puede abonar esta cantidad-
en la cuenta del cliente A, uno o dos dias después cuando
reciba $7,000.00 de otro cliente B, pudiendo asi reponer-
la cantidad y disponer de otros $2,000.00 v tratando la -
cuenta B de manera similar. El Gnico impacto es un retar
damiento en los pagos de las cuentas por cobrar que solo-

el maneja.

Auhaue algunas compafilas pbdrian considerarlo costoso, es
tos efectos pueden prevenirse si se divide el trabajo de
manejo de caja entre dos o tres empleados; de esta forma-
una fuga de este tipo reaqueriria el mismo nimero de cémp[i

ces. A la larga esta practica puede resultar mas barata.
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b) Disminucién del flotamiento.

El tiempo que transcurre desde aue un cliente firma un --
cheaue y el momento en que podemos disponer de los fondos
T1amado "periodo de flotamiento', representa<también un -~
costo de oportunidad, sobre todo si el cliente se encuen-
tra en Chihuahua y la sede de la empresa es el Distrito -
Federal. Cuatro o cinco dfas de correo, dos dias para el
“manejo del cheque por nuestro banco y probablemente otro-
tanto para que el banco se cerciore de 1a disponibilidad-
de los fondos en la cuenta del cliente hacen méds de una -
semana, a lo largo de la cual, hay fondos circulando, pe-

ro ni el cliente ni nosotros podemos disponer de ellos.

La solucién para reducir este intervalo, puede ser esta--
blecer un apartado postal en Chihuahua e instruir a todos
los clientes de esa zona a enviar. sus pagos ahi. Una su-
cursal de nuestro banco en la zona, recogeria y abonarfa-
diariamente los cheques en nuestra cuenta e incluso po---
dria remitir por telégrafo los saldos que sobrepasen a un
nivel predeterminado, al banco central en el Distrito Fe-
deral. De esta forma podriamos reducir dos dias el - - -
periodo de circulacidén, conocerfiamos més pronto las situa
ciones débiles de crédito o los cheques sin fondos (redu-
ciendb asi las ocasiones de fraude), tendrfamos un mejor-

control de caja, etc. Claro que agui habra cue evaluar -

también los cargos hechos por el banco por sus servicios,

contra la utilidad que nos reditiia Ta disponibilidad mas-
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inhédiata_de la liberacidén de fondos.
2.3.3. Control de las Salidas de Efectivo.
a) Fugas por robos.

Esta situacidon es similar a la tratada en las entradas de
caja. Un empleado puéde hacer pagos a proveedores 'fan--
tasmas" o retirar fondos para fines artificiales. pudien-
do asi disponer de ese efectivo para sus fines particula-
res. La previsién puede ser también la divisién del tra-
‘bajo en varios individuos con objeto de disminuir al maxi

mo las posibilidades de fraude,

b) Retardamiento 6ptimo en 1os pagos de efectivo.
Es muy general la politica de proveedores de conceder un-
descuento‘del 2% a 10 dias y neto & 30 dias. Como no - =
existe ventaja en efectuar un pago el tercer dia con res-
pecto al décimo dfa, si posponemos dicho pago a! maximo -
posible sin menoscabo del descuento, estamos aprovechando

el uso de los fondos por 7 dias més.

Una forma de demorar las salidas de fondos es empleando -
"drdenes de pago'. Esto es, una orden girada por 1a em--
. presa sobre un banco para pagar a una tercera. La dife--
rencia con un cheaue es ocue al girar éste deben tenerse -
fondos en el banco: en cambio, solo debemos tener efecti-
vo para pagar una orden de pago. cuando el hanco nos la -

presente en cobro.



La orden de pago recibida por el acreedor solo puede ser

depositada, y de &sta manera, podemos usar los fondos du-
rante el tiempo que tarda el banco en present&rnosla. Sin
embargo las &rdenes de pago presentan costos de manejo --
bastante mayores que los cheques y habrfa que evaluar los

cargos que el banco nos hiciera por estos servicios.
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‘3., METODOS DE ELABORACION

ACTIVIDADES PREVIAS A LA PREPARACION DE
PRESUPUESTO DE EFECTIVO.

. Seleccidn del perfodo del tiempo,

Pronbéstico de ventas.

Establecimiento de politicas de inventarios.
Establecimiento de un programa de compras.
Pronosticacién de Ingresos y Egresos.

Otras Operaciones Financieras.

METODOS PARA DESARROLLAR EL PRESUPUESTO
DE EFECTIVO.
. Método directo.
. Método indirecto.
ESTADOS FINANCIEROS CON EFECTOS ANTICIPADOS.

Estado de resultados proyectado.
. Balance proyectado,



3.1,  ACTIVIDADES PREVIAS A LA PREPARACION DEL
PRESUPUESTO DE EFECTIVO.

Se deben efectuar una serie de actividades previas para -
elaborar el presupuesto de efectivo, que el administrador
financiero debe'tomar-en consideracibn, ya que cada una -
bde &stas, representa un papel importante en la planeacién
del efectivo y su omisibn traerfa como consecuencia la in
validez del mismo. A continuacién se mencionan brevemen-

te:

3.1.1. La seleccién del perfodo de tiempo que deber& cu-
brir el présupuesto.~ La conclusibn del pronéstico de - -
efectivo debe representar una informacién suficiente para
que la gerencia proyecte soluciones en el manejo de fon--

dos.

Estos pronbsticos son de dos formas:

a) Prondsticos a corto plazo, con duraci?n méxima de un-
afio. k

b) Pronésticos a largo plazo, que cubren perfodos mayo--
res de un afio y para su comprensién hasta tres afos,-
con la finalidad de obtener una mejor apreciacidén del
manejo de efectivp, tomando en consideracién los pro-
bables cambios en 1a empresa, como pueden ser: expan-
sién, modernizacién, organizacidn, adquisicién de nue
vos activos, etc.

El administrador financiero efectuard en el prondstico la

subdivisién del perfodo total de tiempo en segmentos mas
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pequefios, como se requiera; por ejemplo: si se planea pre
supuestaf el efectivo para cubrir un perifodo de un afo, -
se prepararia un estado mostrando los ingresos y egresos
de efectivo esperados para el afo; otra forma seria presu
puestar para seis meses, un mes o una semana, segln se seq
mente, dentro del periodo considerado; el cambio neto ---
pronosticado en el saldo de efectivo al final de afio se--
ria el mismo para cualesquiera de estos presupuestos. La
diferencia entre las dos formas de presupuestar estd en =
la informacién suministrada sobre las fluctuaciones de -~
caja durante el periodo de tiempo cubierto por el presu--
puesto de efectivo. Los detalles requeridos, dependeréan
de la cantidad de informacién que necesite la empresa pa-
ra satisfacer su objetivo de liquidez, y el grado de seg-

mentacidén dependeria de sus necesidades de control,

3.1.2, La claveé para la precisién de la mayoria de los -
presupuestos de efectivo es el prondstico de ventas. Es-
te pronéstico puede basarse sobre un andlisis interno, ex

terno o ambos.

Con un enfoque interno, se les pide a los vendedores que
proyecten ventas para el perfodo venidero. EIl gerente de
ventas considera estos cdlculos y los proyecta en aprecia
cioneé de ventas para lineas de productos. Las estimacio
nes para las varias lineas de productos se fusiocnan luego
con una estimacidén general de ventas de la empresa. El.-
problema bdsico con un enfoque interno es que éste puede

ser demasiado miope. A menudo, son descuidadas las ten-~
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dencias importantes en la industriay en la economfa; - -

otras causas que originan la falsa estimacién de ventas y

se

to

a)

b)

c)

d)

- e)

f)

g)

h}

i)

debe tener cuidado de prever al efectuar el presupues~

son:

Un perfodo que menoscabe la efectividad del presupues

to de ventas.

Poca coordinacidén en las diferentes 1Tneas.

Falta de preparacidén del personal presupuestal.
Visidn equivocada de la realidad,

La incertidumbre de basarse en datos histbéricos.
Faltas no perceptibles en presupuestos anteriores.
Falta de una direccién consistente,

Rigidez en sus formas de elaboracién.
Desconocimiento de innovaciones. -

Limites de recursos,

Por esta razdn, muchas compafilTas usan también un an8lisis

externo. Con un enfoque externo, los economistas hacen -

prongsticos de la economia y de las ventas de la indus---

tria para varios afos futuros., En este punto de vista, -

el anilisis de regresibn puede usarse para estimar la re-

lacidén entre las ventas de la industria y la economfa’ en

general. Dadas estas predicciones basicas de las condi--
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c¢iones del negocio y ventas, el siguiente paso es estimar
el mercado de acciones por productos individuales, pre---
cios que predominardn, y la reaccibn esperada para nuevos
productos. Generalmente, estas apreciaciones se hacen en
combinacidn con mercadotecnistas., . Sin embargo, la respon
sabilidad final debe recaer en el departamento de predic-

ciones econbmicas,

Dada esta informacién, puede prepararse un prondstico ex-
terno de ventas, tomando en consideracibn que esta estima
cibn final de ventas, deberd ser aquella que razonablemen
te podemos esperar alcanzar y no una meta inflada por el-
depar tamento de ventas; también en este enfoque existen -

causas que se deben prever:

a) La poca informacidén en nuestros competidores.

b) Modificaciones en base a tecnologfa.

¢) La creacidn de nuevas empresas.

d) La creacidn de sucedarios;

e) La confiabilidad que se puede tener en basarse en'da—

tos de empresas similares,

f) “Un mal enfoque de los cambios esperados predecibles.

Cuando el prondstico interno de ventas difiere del exter-
no, como puede suceder, debe establecerse una norma a se-
guir. La experiencia del pasado nos mostraré cual de los
dos prondsticos es més preciso. En general, el prondsti~
co externo servirs como el fundamento para el prondstico-
final de ventas. Sin embargo, a menudo necesitzsrd ser mo

dificado por el prondstico interno. Por ejemplo: la em--
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presa puede esperar recibif varios pedidos fuertes de ~--
sus clientes, y estas 6rdenes pueden no aparecer en el --
prohéstico externo, Basando el prondsticeo final de ven--
tas en ambos an&lisis interno y externo, es usualmente --

mas preciso que si se hacen en uno o en otro por separado.

E1 pronbéstico final de ventas debe basarse sobre la deman
da en prospecto y no ser modificado inicialmente por fuer
zas ‘internas tales como la capacidad fisica. La decisidn
de remover estas fuerzas dependerfa del pronéstico. La -
impartancia de prondsticos precisos de ventas no puede ==
ser sobreestimada, ya que la mayorfa de los otros pronés-

ticos, en alguna medida se basan en ventas esperadas.

Dado el prondstico de ventas, lo siguiente es determinar-
Tas entfadas de efectivo de estas ventas. Con ventas al
contado, se recibe efectivo enAeI momento de la venta; -~
con ventas a'crédito, las entradas no vienen ahora, sino
después, ;Cuanto més tarde?, dependerd de_las condiciones
- de pago, el tipo de cliente y el crédito y politicas de -

cobro de la empresa.

3.1.3. Establecer poifticas de inventarios; en base a &s
tas, condicionar la produccién en proporcién a las ventas
o intentar tener un nivel de produccién constante, El1 -~
pronbstico de ventas y la decisién sobre produccién deter
mina autométicamente los inventarios. E1 tamafio det in--

ventario dependerd de los planes de produccién y el mar--
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gen de sequridad entre la cantidad almacenada y la que se

espera uJdsar,

3.1,k

Establecer un Programa de Compras, basado en las-

pollticas de Inventarios y Produccitn.

3.1.5.

Pronosticar Operaciones de [Ingresos y Egresos an-

ticipados, tales como:

A.~- Movimientos de entradas y salidas de caja, por con--

cepto de:

a)

b)

c)

d)

ingresos por ventas.

Estimaciones precisas de los porcentajes de co---

branza, las cuales pueden ajustarse hacia abajo =~

para tomar en cuenta las probables pérdidas por -
ventas incobrables. El porcentaje final de co---
branza depender& principalmente de las condicio-~
nes otorgadas a los clientes, la energfa del de--
partamento de cobranzas y las condiciones econdmi
cas de la empresa, i
Rebajas sobre compras en efectivo realizadas por-
pronto pago.
Estimacidén para cada una de Tas categorfas de - -
gas tos:

Gastos Directos de Fébrica.

Gastos de Administracién,

Gastos de Venta.

Pago de Salarios.

Estableciendo politicas si se desea mayor preci--
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sién en el control de los mismos.
El grado de precisién buscado en los movimientos -
-de caja depender& en gran parte de la estrecha po-

sicién de efectivo.

B.~ Deber&n hacerse disposiciones para los pagos de im--
puestos y dividendos (estos Gltimos si se trata de '«

una. comparacion),

C.- Se tomar&n en cuenta los retiros de efectivo que se-~

hagan durante el perfodo de presupuesto.

3.1.6., Otras Operaciones Financieras, si se planea un --
aumento de efectivo en avance para ventas esperadas; ba--
sindose en la informacién de efectivo, se tendrén las si-

guientes alternativas:

a) "Mantener el nivel de ventas proyectado.
b) Cambiar los planes y no acumular inventarios.
c) Obtener fondos adicionales de algunas fuentes exter--

nas.
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3.2. METODOS PARA DESARROLLAR EL PRESUPUESTO
' DE EFECTIVO.

Bééicamenfe puede considerarse que hay dos métodos para -
obtener el presupuesto de efectivo., EI primero 1lamado -
""M&todo Directo" se basa en una relacién detallada de to-
das las cuentas que generan o consumen efectivo, la pre~-
sentacién de la caja tal como se presentarfa por los efec
tos de ventas, gastos, inversiones, etc. Es muy sencillo
y el nlimero de renglones de este método depende de las ~-
cuentas que intervienen directamente en el flujo de fon-=~
dos vy 1§s necesidades de detalle de la empresa, determi--
nando en cada rengl6n los movimientos de ingresos y egre-
SOS i analizando los orfgenes de entradas y salidas de - -
efectivoy de tal forma que traduce las bases de acumula--
cidnes a base de efectivo. Este método es muy Gtil para-
presupuestar a corto plazo, pero no es propio para una -=
planeacidén de efectivo a largo plazo debido al grgdo de =
incertidumbre que involucra. Puede darsele dos enfoques =
(segtn Y.E.Orgler), que permiten balancear el presupues--
to de efectivo en cuanto a las necesidades de financia--~

miento o inversién:

a) Enfoque secuencial o por pasos, donde cada decisidn -
es independiente y es la base para la siguiente deci-
sidn,

b) El1 enfoque simulténeo, llamado también sistemético, .~

En este enfoque se consideran expllcitamente las in--
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terrelaciones entre todas las variables de decisifn.

El segundo llamado 'MEtodo Indirecto' estd basado en la -
utilidad neta ajustada, 'por partidas que no exigen desem-
bolso como son: la depreciacibn, inversiones capitaliza--

btes, etc., que afectan la utilidad neta.

En este m&todo se parte del anilisis de la utilidad neta,
proyectada y reflejada en el Estado de Resultados Profor-
ma, de donde la utilidad neta proyectada es la base de -~
las acumulaciones para ser la base de efectivo, ajusténdo
se en cuanto a inventarios, cuentas por cobrar y pagar, vy
otras par tidas acumuladas y diferidas. Posteriormente se
planean otras fuentes y necesidades de fondos. Este méto
do proporciona una estimacidn completa de los flujos netos

de efectivo (entradas menos salidas de efectivo).

La informacidn que proporciona conforme al estado de fon-
dos es Gti)l y menos detallado. Por lo tanto, provee de -
menos detalles en la proyeccidén. No proporciona un con--
trol directo sobre las cuentas asociadas con entradas y -
sali&as de efectivo, ni las estimaciones de los pronésti-

cos segmentados.

Este método es adecuado para la planeacién del efectivo a
largo plazo y en algunas ocasiones se utiliza para planea

cibn a corto plazo.
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3.2,1. Mé&todo Directo.

Estimacién de los Ingresos.

Los ingresos de efectivo se inician en el mayor de los ca
sos por ventas, cuentas y efectos por cobrar, intereses -
sobre préstamos e inversiones, ventas de activo fijoy --

las fuentes de utilidades diversas.

Las entradas por ventas al contado, se pueden planear con
relativa facilidad, si se toma como base las ventas de --
los ejercicios anteriores con respecto a las ejercidas a
crédito, ajustadndolas por los posibles cambios conforme a
las tendencias econdmicas mostradas. Las ventas de conta
do dan lugar a entradas instanténeas de efectivo, por 1o
tanto, no existe probiema en estimar el tiempo que trans-
curre desde el momento en que se realiza la venta y en el
que se efectia el cobro: no asf en el caso de las ventas~
a crédito ya que en é&stas se presenta un problema: 1la ba
se principal del cobro es la experiencia en el pasado, el

perfodo medio entre la fecha de venta y la de cobro.

Bl administrador de crédito y cobranzas, debe efectuar ~-
andlisis continuos sobre la eficacia de los cobros. De -
los porcentajes de ventas efectuados a créditos de 30, 60
etc,, dias, es inestimable calcular los cobros de efecti-
vo que proceden de cuentas por cobrar. Puede ser mejor -
reunir toda la informacidn por productos, por clases de -
clientes o por &reas de ventas. Las estimaciones obteni- .
das de experiencias pasadas tienen gue ser mejoradas por-
medio de juicios subjetivos.
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El administrador financiero no encentrard mucha dificul-~
“tad en estimar los diferentes ingresos de efectivo tales~

como regalias por alquileres, intereses y dividendos,

Estimacién de los Egresos.-

Las compras, mano de obra directa, gastos, rescate de - -
‘obligaciones y otros pagos como los dividendos a los - - -
‘accionistas, originan principalmente las erogaciones de -

efectivo.

Los presupuestos para estas estimaciones (elaborados con-
anterioridad), proporcionan la base para proyectar las ne
cesidades de efectivo. En las estimaciones del tiempo --
que transcurre entre el origen de las cuentas por pagar y
el efectuar el pago, se debe considerar la politica y ex-
periencia de la compaiifa para aprovechar los descuentos -
‘por pronto pago; tomando en cuenta las acumulaciones y --
tos pagos anticipados se efectuard la programacién de los
mismos. Las salidas de efectivo por intereses de deudas-

e impuestos sobre propiedades, son estimables fé&cilmente,

Basandose en la informacién que la direccidn dispone en -
ese nmomento, estima las necesidades de fondos para pago -
de dividendos, dependiendo de la disponibilidad de efécti
vo. Las erogaciones por este concepto puede ser problem&
tica, pero si se adopta una politica adecuada y uniforme,

se puede salvaguardar.

En cuanto a la planeacidn para paac por concepto de ime--
puestos scbre la renta, no es posible estimarlo si no se-

ha determinado la utilidad neta planeada.
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'Enilas salidas de efectivo se debe planificar un brden --

jerarquizando los pagos.

En resdmen, este método directo implica la eliminacidn de
las partidas de gastos que no exigen desembolsos, como la
depreciacién. Por otra parte, la obtencién de préstamas
y. los pagos correspondientes del capital principal e inte
reses, afectan ingresos y egresos, ya que influyen tanto
en la corriente de efectivo como en los impuestos sobre -

1a renta.
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3.2.2. Método Indirecto

Requiere menos detalles que el método directo, este méto
do es también conocido con el nombre de método de la uti

lidad neta ajustada.

Se inicia la corriente de efectivo partiendo de la utili
dad neta, que es ajustada por aquellas partidas que no -
exigen desembolsos y gue afectan a la utilidad neta pro-

yectada.

De esta forma, la utilidad neta pasa de la base de acumu
faciones a la base de efectivo. En cuanto a los egresos,
son estimados por aquellés partidas que no representan -
ingresos y gastos, por ejemplo: inversiones capitalizables
y los pagos de deudas y dividendos de manera semejante ~

al método directo.

El método es parecido técnicamente en su enfoque al que-

se utiliza en el andlisis de capital de trabajo.

Algunas empresas lo utilizan para presupuestar el efect]
vo ‘a corto plazo, sin embargo es mejor para la planifica
- ¢cibn .a largo piazo. Como requiere menos detalle su ela-
boracién, la informacién que proporciona es menos deta-~
1lada y encaja bien dentro de las proyecciones generales

para planificacién a largo plazo.

" Un ejemplo de los métodos descritos anteriormente para -
la elaboracién del presupuesto de efectivo, se presenta-

en el apéndice, al final de este trabajo.
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3.3. ESTADOS FiINANCIEROS CON EFECTOS ANTICIPADOS

El proceso presupuestal incluye generalmente la prepara-
cién de un balance y un estado de resultados proforma. -
Una vez que se ha desarrollado el presupuesto general de
la empresa en base a los presupuestos detallados de cada
una de las operaciones, la culminacidén de dicho proceso-
es examinar como serfa la situacién financiera de la com
paiifa al final del perfodo presupuestado. Este andlisis
se basard precisamente en el balance y estado de resulta
dos proforma, utilizando para ello herramientas tales co
mo el uso de razones financieras en relacién con los -~ -

estandares de la empresa.
3.3.1. Estado de resultados con efectos anticipados

Para desarrollar el'estado de resultados proforma, que -
apérece en el apéndice de este trabajo (cuadro 16), se =
han tomado los datos del presupuesto de ventas que sir--
vié de base para preparar el preéupuesto'de efectivo. Pa
ra determinar el presupuesto de costo de ventas, se han
tomado'como base las partidas péesupuestales de materia-
prima, mano de.obra y gastos de fabricacidn (cuadro 9).-
£l costo de materia prima se ha obtenido del presupuesto
de éfectivo en las hartidas de inventarios y gastos de -
mano de obra. La depreciacidn de maauinaria y equipo de
be incluirse dentro del perfodo presupuestado en la rela
cién de gastos, con lo cual daré por resultado el cos to-
de la mercancia vendida, que resténdolo a las ventas pre
supuestadas, determinardn la utilidad bruta proyectada.
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Las erogaciones po} gastos de venta y administracidn que
se efectuaran en efectivo, deben ser tomadas del total -
del presupuesto de efectivo; el restar los gastos por és
tos conceptos a la utilidad bruta proyectada nos dard --

la utilidad en operacibn proyectada.

Si existen otros gastos y productos financieros, se suma
rén o restarén seglin sea el caso, para obtener la utili=-
dad financiera. £l resultado final de 1a estimacién se-
r& la utilidad neta esperada por la empresa y antes de -

impuestos.

Para una compaifa grande, cada una de las partidas debe-
estar apoyada por presupuestos detallados, los cuales de
penderdn en parte de la necesidad de planeacidén de los =
diferentes gastos y los costos involucrados en la planea
cibn. No todas las empresas pueden usar el mismo grupo-
de estados para su planeacidn, csto dependerd de sus ne-

cesidades de detalle.

El estado de resultados proforma es Gtil para la estima-
cién de utilidades por el perfodo presupuestado, peroc no
sirve para el control de gastos. Si se desea alcanzar -
este propbdsito, se hace necesario una subdivisidn mas de
tallada de los gastoé, elaborando un presupuesto departa

mental por los mismos.
3.3.2. Balance General con efectos anticipados

El fin del proceso presupuestal es la elaboracidn del ba

lance general proforma.

F8



E1 saldo final de caja serd el mismo del presupuesto de-
efectivo.  Las cuentas por cobrar seré&n los saldos que -
quedaron pendientes al final del perfodo presupuestado. -
por ventas a crédito, y que ser8n cobradas en el ejerci

cio siguiente.

Los inventarios mostrarén las cantidades obtenidas de --
los presupuestos por inventarios de materia prima, pro~-
duccibdn en proceso y productos terminados. Si se planea
la compra de equipe o maquinaria adicional, se proyecta-
réd en el activo fijo. Todas las entradas registradas en
el presupuesto de efectivo, se presentarén en el activo,

asf como las salidas en el pasivo.

Resulta de mucho interés el an&lisis de los estados fi--
nancieros con efectos anticipados, pues contestarfan a -
una serié de preguntas como podrfan ser: ;El balance pro
yectado refleja una mejorfa en.la situaciéon financiera -
de la empresa en relacién al balance del @ltimo ejerci=--
cio? ;E1 estado dg resul tados @uestra las érgas en que -
se podria reducir costos? ;Nuestros accionistas y acree-
dores se verén alentados o decepcionados por los resulta

dos presupuestados?.

Las respuestas a éstas y otras preguntas, las darén los-
estados financieros con efectos anticipados, con la ven-
taja de que si al administrador financiero no le agrada-
ran los resultados obtenidos, tiene la posibilidad de me

jorartos.
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Un ejemplé del Estado de Resultados con efectos anticipa
dos, se muestra en el cuadro 16 del apéndice, tomando co
mo basevlos'estados proyectados del ejercicio de presu--
puesto de efectivo y afectando cada una de las partidas),
hasta obtener la utilidad neta del ejercicio proyectado~

después de impuestos.

También el balance general proforma, aparece en el apén-
‘dice(cuadro 17), y muestra cual seri la situacidn finan-
ciera de la comparifa ficticia Manufacturera Fomag, S.A.,
al fin del perfodo presupuestado para el .31 de diciembre

de 1977.
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L. TOMA DE DECISIONES

VARTABLES DE DEC!SION

Programacibn de pagos.

Financiamiento a corto plazo.

. Transacciones con valores negocrables.
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L.t. VARIABLES DE DECISION

Es indudable que los planes financieros a largo plazo co-
mo las inversiones de capital, emisiones de acciones y -~
obligaciones, etc., afectan la administracidn de fondos -
 de manera directa; empero, las decisiones en dichos pla-~
nes no se consideran simulténeamente con el proceso de de
cisibn en la administracién del efectivo. Pero como é&sta
Gltima comprende generalmente todo el capital de trabajo-
de la empresa, esto es, todos aquellos activos y pasivos=
que serén convertidos en efectivo cuando mis a un afno, el
proceso de decisibn en la administracién de fondos puede-
tomar como informacién de entrada, el resultado de las de

cisiones financieras a largo plazo.

Aunque el presupuesto de efectivo es generalmente un plan
a - corto plazo, es decir no abarcard més de un afio, es pre
misa fundamental definir 1o que se conoce como LONGITUD -
DE SU HORIZONTE, a saber, el perfodo mé&s cercano en el ~-
futuro, més alléd del cual la informacidn adicional no cam
biard las decisiones de la primera etapa (+). n seguida
la divisién de este horizonte en perfodos m&s cortos de=-
pender& del comportamiento en el tiempo de los flujos ne-
tos de fondos; si &stos son estables, los perfodos pueden
ser iguales y ajustados a la periodicidad de aauellos; si

no lo son, como sucede en la mayoria de las empresas, - -

- e e e e e m e o - = m m m e m = -

(+) ORGLER Y.E,; CASH MANAGEMENT METHODS AND MODELS = - -
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entonces el horizonte podrfa dividirse en intervalos se-

manales y posiblemente hasta diarios.

CEl aSpécto siguiente concierne con las variables de deci
sién, aquellas operaciones de entradas y salidas de efec
tivo que pueden ser controlables en cuanto a monto y - =
oportunidad por el administrador financiero, tales como=
los pagos a proveedores. No asf los gastos de adminictra
cién o dé mano de obra,ya que &stos estan predetermina-~
dos en monto y fecha. Las decisiones de administracidn-
del efectivo en las empresas privadas no se circunscri--
ben al establecimiento de niveles de efectivosbptimos, -
ni aln al importante dilema de la inversién de los so~--
brantes o financiamiento de los faltantes sobre dichos -

niveles. E} enfoque actual de este proceso, es més -~ -

amplio e incluye cuatro tipos principales de variables
de decisidn, que deben ser consideradas y determinadas -
§imul tineamen te :

a) Programacién de pagos.

b) Financiamiento a corto plazo.

¢} Transacciones con valores negociables.

d} Saldos de efectivo (mTnimo absoluto y/o promedio - -

diario)
L. 1.1, Programacién de Pagos

Esta categorfa incluye tanto las cuentas por pagar como=-
los documentos por pagar. Sabemos aue en las primeras -

no se utiliza ningln instrumento de crédito, pern el ~ -
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proveedor generalmente establece un plazo en el cual debe
pagarse 1a faﬁtura y un descuento por prontc pago. En es
tas condiciones, la empresa tiene opcién a: (1) aprove-~-
char el descuento, (2) pagar el neto al 1fmite de venci-~
miento, e incluso (3) posponer el pago més all§ de su ven
cimiento en perjuicio de su imagen crediticia frente al -

proveedor.

Es praéctica muy comln en las empresas aprovechar todos ==
los descuentos, ya que casi siempre representan una tasa-
muy alta de financiamiento por conservar fondos. Por = -
ejemplo: la condicién 2% - 10 dfas, neto 30 dfas, signifi
ca un interés del (365/20)x 2% = 36Y anual por usar los -
fondos 20 dfas m&s. Sin embargo cuando las condiciones -
de diversos proveedores son mis variadas, estas ventajas=
puéden no aparecer muy obvias. Cuando el costo de un cré
dito cbmercial puede equipararse al costo de financiar --
los pagos, no podr& tomarse una decisidn 6ptima si no se-
consideran simulténeamente todas las variables de deci---

sidén que intervengan.

Por lo aque respecta a los documentos por pagar, solémente
se tomar&n en cuenta en una programacibn de pagos, si bug
den rgdimirse -con un _ahorro- antes de su vencimiento. En
caso contrario representan salidas fijas que no quedan --

bajo el control del administrador financiero.
4.1.2. Financiamiento a corto plazo

Ademss del crédito comercial, Tas emnresas pueden finan--

1
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ciarse a conto plazo por medio de bancos, financieras, o
incluso entre ellos mismos aceptando y girando documen--
tos comerciales. En esta seccibébn nos interesan los cré-

di tos bancarios.

Si la empresa es econbmicamente solvente, podré obtener-
con facilidad una 1Tnea de crédito SIN GARANTIA (su Gni=
ca comprobacidn es un documento mercantil). Simplemente
se sefiala una cantidad mdxima, la tasa de interés, fecha
del préstamo y fecha de vencimientc. Dentro de estas --
condiciones, el administrador financiero debe tomar deci
siones en cuanto a cantidades a retirar y su oportunidad,
as! como pagos y fechas de amortizacién para ahorrar in-

tereses,

Cuando la empresa representa un riesgo de crédito mayor,
el banco incurre en mayores costos por investigacidn, =~-
evaluacidn de pérdidas posibles, etc.,, y entonces otorga
un crédito CON GARANTIA que tiene por supuesto una tasa-
mé&s alta de interés. La garantfa en estos casos es ge=-
neralmente la cartera de cuentas por cobrar, que puede =

embargar el acreedor en caso de incumplimiento.
L,1.3. Transacciones con valores negociables

Se l}aman valores negociables aauellos aue son de fécil-
realizacién y adauisicién. Es caracterTstica de este ti
po de valores, tener vencimientos a muy corto plazo y --
por ende, el rendimiento resulta muy bajo. Pero por - -

otro lado, la cartera de valores negociables puede repre



sentar en ocasiones una cantidad mayor que el efectivo -
disponible, son "casi'" dinero y proporcionan a un tiempo
una utilidad adicional y un rango muy amplio de venci---

mientos.

£l administrador financiero debe considerar simulténea--
mente con otras variables, los montos y fechas de inver-
sidn en estos valores y las fechas y cantidades a vender
‘seglin sea el caso. Es importante tener en cuenta gue es
tas operaciones de transaccién con valores representan -
pequefios costos que deben considerarse, ya que disminu--
ven el rendimiento neto de dichas inversiones y aumentan
el costo de la venta de valores antes de su vencimien---
to. La diferencia entre ias cotizaciones de oferta y de
manda (de los corredores de bolsa), representa el monto-

de estos costos de transacciones con valores.
L.1.4., Saldo de efectivo

Esta variable se traté ya en el capltulo || de este tra-
bajo como el motivo fundamental del enfoque financiero -
tradicional. En esta seccibn solo comentaremos que el -
saldo minimo de efectivo ptiede definirse de dos maneras:
(1) un minimo absoluto, que se conserva constantementé,-
y (27 un minimo promédio diario. Mas aln, los saldos a
que se refieren las definiciones anteriores, pueden man-
tenerse solamente a lo largo de un periodo fijo determi-
nado y variar en el siguiente si asi conviene para la.ag'

ministracién de fondos.
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E1 saldo promedio diario se calcula como el cociente de
la suma de los saldos diarios del perfodo considerado so
bre el nGmero de dfas de dicho perfode. Cuando se impo-
nen ambas |imitaciones simultaneamente, estamos permi---

tiendo que el saldo de efectivo fluctde alrededor deil --

minimo promedio, pero que nunca llegue por debajo del -~

minimo absoluto.
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L.2. MODELOS ANALITICOS

Hasta antes de la década de los 60's la administracién de
vfondos‘recibié relativamente poca atencién de parte del -
mundo financiero; esto se deduce principalmente de ia fal
ta de un tratamiento adecuado de este tbpico en la litergy

tura financiera clésica.

En el capftulo |i de este trabajo se ha tratado el enfo--
que financiero tradicional. De acuerdo con este punto de
vista, el interés principal en esta &rea reside fundamen-
telmente en conservar ''niveles 6ptimos de efectivo. Se -
resalta la necesidad de mantener saldos de efectivo ade--
cuados, basada en algunas hipbtesis como la teorfa de la-
cartera de activos, la falta de sincronizacién de los flu
jos de entrada y salida de efectivo, etc.; se tratan te-=
mas rélacionados como el financiamiento a corto plazo, se
describen las ventajas y desventajas de algunas estrate--
gias, pero no siempre se apoyan con orientaciones bien de

1imi tadas para el administrador financiero.

La§~précticas actuales en las empresas privada§ concier--
nen principalmente con politicas para el mejoramiento o -
aceleracién de la cobranza, prondsticos de las variacio--
nes en los saldos de éaja, anélisis de flujos de fondos,-
inversién de los sobrantes de efectivo, financiamiento de
las necesidades del mismo, capitalizacién de los servicios
bancarios y otros métodos para ahorrar efectivo. Sin em-

bargo los cursos alternativos de accidn se analizan sepa-
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radamente, es decir en forma independiente. Es cbvio ~-
que esta practica conduce a soluciones subdptimas en el-
uso adecuado de los fondos. Por otra parte, la mayorfa-
de los libros de texto de finanzas solo describen algu--
nas consideraciones institucionales involucradas en ta -

toma de decisiones de administracidén de fondos.

Superando estas reglas simples de sentido comin que con-
ducen a decisiones subjetivas, algunas publicaciones re-
cientes(+) sugieren enfoques mds actuales para resolver-
el problema de la administracibén del efectivo por medio-
de modelos cuantitativos o analfticos, que a diferencia-
del enfoque financiero clésico, no se concretan a presen
tar alternativas disponibles, sinp que evallan cada es--
trategia de accidn transformando los costos e ingresos -
en funciones algebraicas. Resolviendo estas ecuaciones,
se obtiene la mejof respuesta posible a este problema, -
de acuerdo con las condiciones y parémetros involucra=---

dos.

Un modelo es una abstraccibn de la realidad, por ello la
péueba de fuego es su aplicabilidad al problema real que
se desea resolver; en su proceso de cuantificacién deben
exptesafse las variables y sus interrelaciones en t&rmi-
nos numéricos. Aunque el ndmero de variables, restric--

ciones y alternativas pueda ser enorme, la dificultad --

(+) Por ejemplo Van Horne, J.C. "Financial Management --

and Policy" Third edition.- Frentice Hall 1974,
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primordial reside en el hecho de que algln elemento o va
rios; como ¢l rendimiento implicito del efectivo no son-

faciles de expresar en términos algebraicos.

Los modelos analiticos que aparecen con més frecuencia ~
en la literatura financiera reciente, podrTan quedar den

tro de cinco grupos:

- a). Modelo de inventarios.
b) Modelos estoc&sticos.
¢) Modelos probabilisticos.
d) Programacién dindmica.

e) Programacidn Lineal.
L,2.1. Modelo de Inventarios

Bajo condiciones de certidumbre, un modelo simple para -
determinar el saldo promedio 6ptimo de efectivo es la --
férmula del "pedido més econbmico' (PME) usada en con---
trol de inventarios. Esta férmula provee un fundamento-
conceptual muy Gtil para el ﬁroblema de la administra---
cibén de fondos. En el modelo, el costo implfcito del -~
efectivo, digamos el interés predeterminado sobre los va-
tores negociables, se contrapesa con los costos fijos de

convertir valores negociables en efectivo o viceversa.

La gréfica en forma de '"dientes de sierra" de este mode-

1o usado primeramente por W.J.Baumo#+) se ilustra en la-

(+) Baumol, William J., "The Transaccions Demand for - -
Cash": An Inventory Theoretic Approach.- Quarterly -
Journal of Economics, 65 (Nov.1952) 545-556.
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Figura de abajo,

En esta figura, se supone que la empresa tiene una deman
da estable de efectivo alo largd de un perfodo, digamos
de un mes. La empresa obtiene efectivo durante este - -
perfodo vendiendo valores negociables. Supongamos aue =
empieza con C pesos en efectivo y cuando esta cantidad -
se gasta, la recobra vendiendo C pesos en valores nego--
ciables. Por lo tanto, hay transferencia de fondos, de
valores a efectivo, siempre.aue el nivel de éste sea - -
cero, Si se desea mantener un minimo sbsoluto de efecti
vo, los picos inferiores partiran de ese punto, pero el-

principio sigue siendo el mismo.

El objetivo es obtener el valor de € que minimize los --
costos totales, esto es, la suma de los costos fijos aso
ciados con las transacciones y el costo de oportunidad -
de las utilidades predeterminadas por la ecuacién de sal

do monetario. Estos costos pueden expresarse coro:




Fle; =5 (1) +1(8)

donde b es el costo fijo de una transaccidn (ordeh) que -
se supone, es independiente de la cantidad transferida, T
es la cantidad total de pagos (salidas de efectivo) en el

perfodo considerado e, i es la tasa de interés de valores

negociables para el mismo perfodo (costo variable por pe-
so).. T representa el nlmero de transaéciones durante el-~
perfcdo y cuando se muitiolica por el costo fijo por tran
saccion, obtenemos el costo fijo total por perfodo. C/2 -
representa el saldo promedio que multiplicado por la tasa
de interés, obtenemos el costo de oportunidad por mante--
ner efectivo. Mientras mayor es C, mayor serd el saldo -
promedio ¢/2 y mencor serd la inversidn pro~edio en valo--
res negociables (y por ende las utilidades obtenidas de -
esos valores). Por lo tanto, hay un mayor costo de opor-
’tunidad de ingresos por intereses, Por otro lado, si - - : .i
aumenta C disminuyen las transacciones T/c, aue pueden --

ocurrir y bajar 'os costos de transferencia.

La finalidad es equilibrar estos dos costos de manera de-
‘minimizar los costos totales. Esto se logra derivando la ) ;

funcidn con respecto C € .igualando a cero(+);se encuentra

asi, que el nivel 6ptimo de C es EREE
C = /2bT i
! !

(+) Geométricamente, la derivadas de una funcibn represen~
ta su onendiente, por lo tanto si se iguala s cero, =--
obliga a la funcién a tomar su valor mfnimo (6 méximo),
Un andlisis oococ m&s profundo se encuentra en: Weston
J.Fred and Eugene F.Brigham "Managerial Finance', - --
Fif<h edition,, The Oryden Press. Hinsdale, lllinois- :
(19753 187-189
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Luego, e' efectivo serd requerido en relacibn con la ra-
iz cuadrada del volumen de transacciones monetarias. Es
te fendmeno implica oue mientras el nivel! de oagos en --
efectivo aumenta, la cantidad de efectivo pare estas ope
raciones que la empresa necesita mantener, aumenta en me
nor proporcidn. En otras palabras, es posiblie economi--
zar en escalas., Ei resultado es que la'empresa trataré-
de concentrar sus cuentas bancarias en el nlmero menor -
posible, para eﬁonomizar en e! manejo de efectivo. Ve--
mos de la ecuacidn anterior, cue C varfa directamente --
con respecto al costo por transaccién e inversamente con
la tasa de interés de los valores negociables i. Sin --
embargo, la relacién es "amortiguada' por la raiz cuadra

da, en ambos casos.
4. 2.2, Modelos Estoclsticos

En acuellos casos donde la incertidumbre de los pagos en
efectivo es muy alta, el mode]o PME puede no ser aplica-
ble,  Si los saldos de efectivo fluctdan de manera alea-
toria, puede aplicarse teorfa de control al oroblema. Su
porgamos que la demanda de efectivo es estocédstica y no
se conoce por anticipado; entonces podemos establecer 1
mi tes de control tales, aue cuando el efectivo alcance -
el timite superior, se efectla una transferencia de efec
tivo ‘a valores negociables, y cuando baje al 1imite infe
rior, se realiza la transferencia contraria. Mientras -
los saldos de efectivo cueden dentro de estos limites, -

no ocurre ninguns transaccidn.
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La manera en que se establecen estos 1imites, depende en
sarte de los costos fijos asociados con una transaccidn-
de valores y el costo ae oportunidad de mantener efecti=-
vo., Supongamos aue estos costos se conocen y que los -~
costos fijos de vender valores negociables son los mis--
mos que de comprarlos. En esencia, deseamos satisfacér-
la demanda de efectivo al menor costo total posible. Aun
aue hay varias aplicaciones de teorfa de control a este=
problema, se discutird en esta seccibdn uno de los mis --
simples, el modelo de Mi]ler-Orr(+). Este modelo especi
fica dos limites de control, “h' pesos como frontera su-
perior y cero pesos como frontera inferior; esto se ilus-

tra en la figura de abajo.
W ———— g -

“‘Cuando el saldo de efectivo toca el 1fmite superior, se-

adauieren h-c pesos de valores negociables y el nuevo --
saldo se convierte en ¢ pesos. Cuando el saldo de efec-
tivo 1legue a cero, se venden c pesos de valores negocia =

bles y el nuevo saldo serd otra vez ¢. £l mfnimo absoly

(+) Merten H. Miller & Daniel Orr "A Model of the - - -
Demand for money by firms!, Quarterly Journal of -
Economics.~ 80 (Agosto 1966)



to puede fijarse en alguna cantidad mayor que cero, y h,
¢ se trasladardn hacia arriba en la gréfica(+). Aqui ~-
‘usaremos cerc como minimo absoluto, solamente con propd-

sitos de simplicidad en el analisis.

La solucidén para los valores 6ptimos de h y ¢ depende no
solamente de los costos fijos y de oportunidad, sino - -
también en el grado de fluctuacidn probable en los sal~=
dos de efectivo. El1 valor éptimo de c, o sea el ‘'retor~

no al punto de segquridad transaccional' es

donde b = costo fijo asociado con una transaccién de va-
lores

@ = varianza de los flujos netos diarios de efectivo.

0

tasa de interés por dia de los valores negociables.

El valor 6ptimo de h es simplemente 3 ¢c. Con este esta-
blecimiento de 1fmites de control, el modelo minimiza -
los costos totales (fijos y de oportunidad) del manejo -
de efectivo. De nuevo, el supuesto es que los flujos de
caja son aleatorios. El saldo promedio de efectivo no -
puede ser determinado con exact}tud por adelantado, pero

es aproximadamente:

(#) Ver: Weston J.F. & Eugene F.Brigham "Managerial - - -
Finance".- Fifth edition.- The Oryden Press, Hinsda~
le, 11linois (1975): 189-192. ' ‘
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Hasta aquf se han considerado dos modeios para determi--
narAel nivel éptimo de efectivo. E] modelo PME supone -
que los flujos de caja son predecibles, mientras que el
modelokde 1imites de control supone que son aleatorios.-
El saldo promedio minimo sugerido por el segundo modelo-

serd mas alto que el sugerido por el primero.
L.2.3. Modelos Probabilfsticos

Generalmente los flujos de caja de una empresa no son ni
completamente predecibles, ni estocadsticos. Son més - -
bién predecibles dentro de un rango. Este suceso exige-
la formulacidn de 1a demanda de efectivo como una distri

bucién de probabilidad de resultados posibles.

Entre otros, el modelo de Archer(+), trata de determinar
el monto total de efectivo y valores negociables que de~
be tener una empresa. En base al supuesto de que los =~-
flujos netos de efectivo tienen una distribucidn nornal,
este modelo propone aque el nivel dptimo 'precautorio" de
efectivo es directamente proporcional a la desviacidén -~
esténdar.

£1 valor de la constante de proporcionalidad depende del
grado de riesgo que la direccidén esté dispuesta a2 tole--

rar, de un faltante de efectivo.

(+) S.H. Archer, "A Model for the Determination of - - -
Firm Cash Balances' Journal of Financial and Quantj
tive Analysis Vol., 1, N1.1 (1966).
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4,2.L, Programacién Dinsmica

La caracterfstica esencial de los problemas de programa-
cién dindmica, es la toma de decisiones en secuencia en
pos de una politica 6ptima. Sin importar cuales hayan -
sido las decisiones anteriores, las dgcisiones restantes
deben conducir a una politica 6ptima con respecto a la =
situacién obtenida con la primera decisién, En otras pa
labras, decisiones eauivocadas durante los primeros pe-~-
rfodos no impiden que en el futuro se tomen decisiones =~

correctas para lograr situaciones Optimas.

Esta técnica, inicialmente conocids como programacidén 1i
neal estocdstica (relacionada con la incertidumbre) fué
creada y dada a conocer por Richard Bellman y G.B. - ~ -
Dantzig en 1950. La primera aplicacién de la programa-~~
cién dinédmica a 1a administracion de fondos fué hecha -~
por Beranek (+) en base a las caracterfisticas inter tempo=
rales del manejo de efectivo. Beranek utiliza principal
mente dos datos de entrada: (1) la tasa de interés de va
lores negociables y (2) el costo de detener faltantes, -
esto es, el costo en gue se incurre cuando el saldo de -

efectivo 1lega mds abajo que el nivel minimo reauerido.

Suponiendo periodos de planeacién no mayores que el in--

tervalo entre dos salidas sucesivas de efectivo (pero --

(+) theranek.— "Analysis for financial Decisions (Home-
wook, Richard D. irwin Inc., 1963)
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nunca menores a un dfa) y que se genera una distribucién
de ﬁrobabilidades de los flujos netos para cada perfodo,
se resuelven los casos discretos {no continuos) para uno
y dos perfodos, haéiendo una enumeracibén completa. En =
seguida se deriva una solucién 6ptima analftica para el-
caso de un perfiodo, con una distribdcién contfnua de -~ -
flujos de efectivo, que indica que el saido efectivo ini
cial, se invierte en valores negociables hasta que la -~
probabilidad acumulada de la distribucién'de los flujos=

de efectivo sea igual a:

donde d = rendimiento neto marginal unitario en valores.

a

costo marginal por unidad monetaria faltante.~

(abajo del nivel minimo).

Este resultado se obtiene de la solucibén de la siguiente

integral: ¥

£ (y)dy= _d_
a

-

Donde Y= Y, -b, , es la salida de efectivo actual.
f (y) = distribucién de probabilidades de "y"
b,
jm

saldo de efectivo inicial

saldo minimo de efectivo

[

Hasta aqui hemos considerado cuatro de los cinco modelos

analiticos propuestos para la administracidn del efecti-
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vo. Es interesante analizar ciertas particularidades -~
gue se.presentan en cada uno; e! modelo de inventarios -
se basa en el supuesto de que los pagos son conocidos 'y

deben hacerse a una tasa constante, no hay entradas de

efectivo durante el perfodo de pagos, no se consideran =
interrelaciones entre perfodos, limitando el andlisis al
intervalo entre dos entradas sucesivas de efectivo. E}
modelo de Miller-0rr supone que los flujos de efectivo =
son completamente estocdsticos, y sabemos que estos flu-
jos son predecibles en alto grado en el corto plazo, por
otra parte solo considera dos variables, el efectivo y -
los valores negociables, descuidando las interrelaciones

con otras variables de decisidn.

En el modelo de Archer, la direccién debe decidir que -~
riesgo estd dispuesta a tolerar de un faltante de efect]
vo, basandose en una compzracidén de todos los costos re-
levantes, pero no explica como puede llevarse esto a la-
practica; lo que conduce a un subjetivismo "apoyado" por
una informacién de distribucién de fecuencias en los flu
jos de efectivo. E! modelo de Beranek se limita a un so
lo perfodo y su extensidn requiere el uso de la programa
cibn dinémica(+). Pero en la préctica resulta dificil -
de aplicar a casos complejos, poraue no existe un algo==
ritmo general y cada caso debe ser desarrollado particu-

larmente.

(+) Ver: Weston J.F. & Eugene F.Brigham "Managerial Fi-~
nance" Fifth edition., The Dryden Press., Hinsdale,~
(11inois (1975): 192-193,
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L4.2.5, Programacidén Lineal

El empleo de la programacién lineal en la resoluci6n de
~una amplia variedad de problemas administrativos y'de ne
gocios, se ha difundido mucho desde que en 1959, Charnes
Cooper y Miller aplicaron por primera vez esta técnica a
problemas de planeacién financiera. El primer modelo de
programacién lineal aplicado al manejo de fondos y toma-
de decisiones financieras a corto plazo fué desarrollado
por Robicheck, Teichroew vy Jones(+2 enfocado a optimizar
la demanda de financiamiento al principio de cada mes, a
o largo de un afio. Bajo el supuesto de cue los sobran-
tes de efectivo maYores a un minimo absoluto, se invier-
tan siempre en valores negociables y estarén disponibles
{con su interés correspondiente) en el perfodo siguiente
este modelo incluye un modelo mayor de variables de deci
sidn: uso colateral de las cuentas por cobrar, cuentas =
por pagar, lineas de crédito y financiamiento a lérgo .-
plazo. Sin embargo no considera las transacciones con -
valores negociables y su divisibn en perfodos mensuates-
suboptimiza las decisiones diarias en la administracién-

de fondos.

Un modelo aue se circunscribe a los servicios bancarios,

pero que toma en consideracién la mayorfa de las varia--

I T T . T T T O S N

(+) A.A. Robicheck, D.Teichroew, y J.M. Jones, "Optimal -
Short=Term Financing Decision'', Management - - =
Science, Vol.12, No. 1.
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bles de decisibn en la administracién a corto plazo, es
el modelo de Calman{*), que optimizan Ta distribucién de
pagos y proporciona informacién Gtil tocante a los nive-
les 6ptimos de efectivo. Este modelo puede extrapolarse
para definir adem&s el financiamiento a corto plazo y ~-

las transacciones con valores negociables,

Ya que las empresas disponen de recursos limitados, pues
de otra manera no habrfa neéesidad de administrarlos, la
programacién lineal podrfa definirse como una técnica ma
tematica que aplicada a la administracifn, puede determi
nar la mejor asignacidén de los recursos 1imitados de la-

empresa.

Para que esta técnica pueds ser aplicable en la sofucidn
de problemas de negocios, deben cumplirse cinco requisi=-

(%),

tos béasicos

a) Debe poderse expresar un objetivo bien definido, que
sirva para maximizar la contribucién, utilizando los
recursos disponibles; o minimizar los costos con fac
tores productivos limitados; o bien diétribuir 6pti-
mamente los factores productivos dentro de un perfo-

do.

.{+) Calman, Robert f., YLinear Programming and Cash Ma=-
nagement''.~ Cash Alpha, Cambridge, Mass.: Mit.1968.

—~
3+
—

Thierauf, R.J. & Richard A.Grosse, "Toma de Decisio
nes por medio de investigacién de operaciones"., -~
Edit.Limusa, México, 1975.
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b) -Debe haber cursos alternativos de accidén, esto es, =
debe ser posible encontrar la solucién que satisfaga

la funcidn objetiva en forma 6ptima.

c) Los objetivos de la empresa y sus restricciones de--
ben poderse expresar como ecuaciones o desigualdades

lineales (de grado uno).

d) Debe ser posible establecer relaciones entre las va-

riables por medio de férmuias matemiticas.

e) Debe haber un suministro limitado de recursos.

Debido al gran desarrollo de eficientes métodos de compu
tacién electrbénica para la resolucién de problemas en --
gran escala, es obvio que la programacién lineal es apli
cable a 1a administracidn del efectivo, siempre y cuando
pueda ser estructurada de manera correcta. Un método pa
ro la administracién de fondos que se hasa en un modelo-
de programacitn lineal de periodos mlitiples es el desa-
“rrollado por Yair E. Orgler(*). Este modelo adapta sor-
prendentemente bien'todas las condiciones reacueridas por
esta noble técnica evitando sus propias limitaciones y -
considerando explfcitamente las interrelaciones entre to

das las variables de decisién relevantes, dentro de cual

(+) Orgler, Yair E., "Cash Management" (Belmont, Calif.:
Wadsworth Publishing Co., 1970)
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"~ quier perfodo del horizonteé de planeacidén y entre perio=

-‘dos-subsiguientes. Como las caracter{sticas de este mo-
delo 1o hacen aplicable a ia mayorfa de las empresas, se
estudiarad de manera detallada en este trabajo, déndole -

Ya importancia que merece.
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5.1, ESTRUCTURA

5.1.1. Seleccidén del Horizonte

Ls seleccién de un horizonie de planeacién, no es asunto
sencilio, y requiere un andiisis completo inherente al -
propio modelo; pero una vez echado a andar, solo requeri
rd un analisis adicionzl si la situacion de efectivo su~

fre un cambio grave.

£1 andlisis de sensibilidad resulta muy dtil para saber-
si el horizonte seleccicnado es adecuado, y se desarro--
1la facilmente con el modelo de Orgler de periodos mdlti
ples pofque se reproyecta al final de cada periodo y so-
lamente se llevan a cabo las decisiones del primer perio
do, En este orden de ideas, la adecuacidn del horizonte
puede examinarse a la luz de su efecto sobre decisiones~
del primer periodo. Si un aumento en la extensidn.del -
horizonte no afecta las soluciones para el primer perio-
do, se considera que el horizonte es lo suficientemente-
extenso y, por otra parte, si una disminucidon en este -~
periodo tampoco provoca cambios significativos en los re
sultados de] primer periodo, se concluye que la exten-=-=

sion del horizonte es la mis adecuada.

Por ejemplo, supongamos que una empresa utiliza un perio
do de planeacidn semestral dividido en intervalos mensua
les. El modelo proporcionaria decisiones optimas de ad-
ministracion del efective por cada mes durante el hori--

zonte semestral. Este modelo se recalculard un mes des-
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‘pués para seis periodos mensuales, o sea los cinco meses
restantes y un intervalo mensual agregado, Por consi---
guiente se han llevado a cabo realmente solo las d?cisig
nes para el primer mes. De esta manera la sensibilidad-
de las decisiones del primer periodo en las variaciones-

del horizonte, sirven como criterio para su seleccidn.

Usando analisis de sensibilidad, se calculan desde un =--
principio el modelo original de seis meses y un modelo -
de siete meses que resulta de agregar un mes mas al ori-
ginal. En sequida se comparan los resultzdos para el =~-
primer mes; si no hay una sensfble diferencia, conclui--
mos que nada se gana extendiendo el horizonte a siete me
ses. Si por el contrario, la solucidon dada por el segun
do modelo afecta significativamente 1os resultados del -
primer mes, se continGa con el octavo mes y asi sucesiva
mente hasta que una extencidén adicional, no provoque =---

cambios de importancia en el primer periodo,

Para asegurarse que este hor}zonte es el adecuado, pode-
mos restar un mes y calcular el modelo para cinco meses,
continuando asi hasta que una disminucién ulterior afec~
te de manera perceptible los resultados del primer mes,~
La extensidn del modelo, anterior a la Gltima disminu~~=
cion, serd la Longitud Del Horizonte seleccionada para -
el modelo de administracidn del efectivo. La decisidn =
de si las diferencias en los modelos recalculados son --

significativas o no, puede apoyarse en un andlisis de -~
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costo-beneficio (costos de computacidén adicionales con--

tra beneficios por la adicién de un periodo més),

‘Elegido el horizonte, queda por determinarse la estructy
ra de segmentacion en periodos mds pequefios, ya que de ~
esto depende directaﬁente su aplicabilidad. Aunque el -
manejo de efectivo incluye decisiones diarias para un ho
rizonte de seis meses, esta subdivisién traeria proble--
mas serios de computacidn y costos muy altos. Por otro-
lado, una segmentaciodn mensualnno es adecuada para la --
probtemdtica diaria., Orgler propone comenzar con varios
periodos diarios, continuar con periodos semanales y ter
minar con periodos mensuales, haciendo un total de 15 a
25 periodos en un modelo que 1lama de periodos miltiples
desiguales. Claro que esta politica admite modificacio-
nes segun la empresa de que se trate; por ejemplo, pe-=~
riodos mas cortos durante ventas de temporada o al final
de su afio fiscal. No hay ninguna razdn para una selec-~
cion mondtona de intervaloé,~pero debido a la mayor cer-
tidumbre de los prondsticos en el corto plazo, parece =-
conveniente comenzar con intervalos diarios y terminar -

en periodos mensuales,
5.1.2, Variables de decisidn

Como se menciond anteriormente, el modelo de Orgler ana-
liza simultaneamente todas las variables de decisién re-
levantes y sus relaciones intertemporaless programac ion-
de pagos, financiamiento a corto plazo, transacciones -~

con valores y saldo de efectivo.
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Por 1o que se refiere a los pagos, el modelo considera -
dos fipos: las cuentas por pagar y los documentos por pa
gar. Pero pueden incorporarse cualquier otro tipo de pa
gos, siempre que su cantidad y oportunidad queden bajo -
control del administrador financiero. Los pagos fijos =~
no se incluyen en el modelp por que son salidas fijas ~-

que no representan ahorro si se hacen por anticipado.

Se examinan también todas las fuentes posibles de fondos
a corto plazo, incluyendo venta de valores y aplazamien-
to de pagos. También las restricciones subjetivas y 1i-

mitaciones del financiamiento.

El modelo comprende ademds ios posibles movimientos en -
su cartera de valores negociables, incluyendo explicita-
mente los costos de transaccion., Las restricciones admi
nistrativas sobre estas transacciones no escapan al ana-
lisis, ya sean éstas parte de la politica de la empresa-

o impuestas por un banco comercial.

Por lo que toca a los saldos de efectivo, el modelo - - -
acépta las restricciones institucionales sobre un minimo
absoluto o un promedio minimo, bajo el supuesto de que =~
no hay ninguna ventaja en retener sobrantes de efectivo;
es decir el rendimiento implicito del efectivo arriba de

un saldo minimo es cero,

Como todas estas variables se consideran simul taneamente,

el modelo proporciona soluciones optimas en cuanto a la-
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programacion de pagos: cuando hacer cada desembolso y cuan
do Qagér, cantidad e incidencia 6ptfmas a pedir prestado -

en cada fuente, cantidad y oportunidad Gptimas de la com--

pra y venta de valores, asi como su vencimiento optimo. E1

nivel optimo de efectivo serd mds alto que el nivel minimo,
solamente cuando todas las posibles aplicacidnes de los sgo
brantes no sean redituables; si el sobrante es demasiado -

pequefio para una inversidén redituable en valores negocia--

bles, el modelo valda la productividad de ogtener fondos -

adicionales. En suma, ademds de la solucidon Sptima de ope
racion, el modelo VALUA EXPLICITAMENTE EL COSTO MARGINAL -

DE CUALQUIER RESTRICCION.

5.1,3. Programacidn

La funcidn objetivo comprende las varijables de decisidn --

qgue incliuyen un costao o un ingreso, como son: los pagos, -
el financiamiento a corto plazo y las transacciones con vg
lores., Ya que se ha supuesto que el rendimiento del efec-
tivo sobrante es cero, las variables de saldos de efectivo
no. aparecen en esta funcidn, sino en las restricciones del

modelo. La funcidn objetivo se maximiza sujeta a restric-

ciones como: el saldo minimo de efectivo y la cantidad - -
maxima en linea de crédito para retiros a corto plazo; to-
das expresadas en forma lineal. Las pocas relaciones cua-
draticas que puedan presentarse, se resuelven mediante a--
proximaciones que tienen muy poco efecto en la solucidn --

optima.
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5.1.4. Funcién objetivo

’La funcibn objetivo es le suma de las variables de deci-
sibn expresadas en unidades monetarias, multiplicadas ~-
por sus correspondientes coeficientes de ingreso (con ~-
signo positive) o de costo (signo negativo):

Los descuentos por pronto pago (menos costos de -
Pagos {castigos si los hay), se consideran como ingresos.

. L Los intereses sobre pré&stamos de cualquier
Financiamiento § fuente son considerados como costos.

Ingresos: Rendimiento neto de valores comprados
(rendimiento monetario menos costo de~
transaccidn)
Valores
Costos : Costo neto de la venta anticipada de-~
valores {rendimiento perdido mis cos-
to de transaccibn).

Ya que solo se usan o invierten fondos cuando hay redi--
tuabilidad, y solo se dispone del financiamiento cuando-
su costo es mis que compensado con la utilidad marginal-
que se obtiene de su uso, la funcibén objetivo maximiza -
el valor de los ingresos netos del horizonte del presu--
puesto de efectivo, sobre el perfodo de planeacién com--
pleto; es decir considerando el valor del dinero en fun-
cibn del tiempo. Mientras cualquier costo esté financia
do, cualquier ingreso ganado por el modelo es considera=

do inmediatamente para su mejor utilizacibn: reinversién,
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pago anticipado de un préstamo, etc,

5.1.5, Restricciones

Las restricciones generadas externamente o requeridas -~
por la naturaleza del problema (por ejemplo saldo de - =
-efectivo inicial més flujos netos igual saldo de efecti-
vo final) se denominan restricciones institucionales; vy
las restricciones impuestas por polfiticas de la empresa-
{como la de vender valores solo en ciertos lapsos) se =--
1laman restricciones administrativas o subjetivas. O0tra
clasificacién incidental al propio modelo es aquella que
define como restriccidn intraperiodos, a la que conside~
ra variables de un s6lo perfodo y restriccidn interperio
dos 1a que incluye variables de diversos perfodos. Las-
restricciones se formulan como expresiones matemiticas -

de igualdad o desiqualdad y pueden referirse a:

Estdn restringidos por los convenios de descuen--
Pagos {tos, por las necesidades de distribucibn, por los
intereses y el monto deudor.

Estd 1imitado por la cantidad disponible,
Financiamiento {por el plazo y por los requerimientos ~-
institucionales,

Estdn restringidos por la cartera existente (o-
Valores 41a parte disponible para la verta). Los valo--
: res NO se venden en su perfodo de vencimiento.
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Los saldos pueden recibir dos tipos de restric
Efectivo { ciones administrativas: Un minimo absoluto por
perfodo y/o un mfinimo promedio (6 ninguno).

Flujos de {En un perfodo, el saldo inicial més los flu--
efectivo Yjos netos es igual al saldo final.

cieras solo se aplican en perfodos muy especTfi

Las restricciones subjetivas de razones finan-~-
Razones
cos (por ejemplo al pedir un préstamo).

. Especifican 17Tmites minimos sobre los activos
Fin de p . : : Y
circulantes y )Tmites m8ximos sobre los pasi-

horizonte },,c circulantes al final del horizonte.

Los coeficientes de costo e ingreso, y los elementos del
lado derecho de las restricciones, cohstituyen el totale
de la informacién de entrada necesaria para resolver el-
modelo de Orgler. Aunque en el momento de resolver el -
modelo puede no conocerse toda esta informacién, los - -
pardmetros desconocidos no van generalmente, més all§ --
del 30% del total y siempre podran estimarse con bastan~
te precisidn para los primeros perfodos del horizonte -~
(que incluyen cerca del 50% de toda la informacidn). La
informacién remanente puede basarse en las predicciones~
de flujos de fondos, pronésticos de ventas y otros més -

que normalmente elaboran todas las empresas.
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5.1.6. Respuesta del modelo prfmo

El modelo puede ser resuelto con programas para computa-~
doras que procesan problemas en gran escala y estéan dis-
‘ponibles de inmediato para la mayoria de las miquinas. -
Fstos programas requieren como informacidén de entrada --
Gtnicamente un listado de datos, que puede llegar a ser -
500 restricciones y 4,000 6 5,000 variables; pero su re-
coleccidn ouede quedar a cargo del procesador de datos.-
E1 administrador financiero solo debe ser capaz de inter
pretar los resultados del modelo primo y analizar los co
rrespondientes del modelo dual, para seleccionar entre -
al ternativas disponibles, o incluso modificar su progra~

ma.

Debido a la naturaleza a corto plazo de la administra---~
cidén de fondos, la importancia de la incertidumbre es re
lativamente pequefia, pero puede considerarse indirecta--
mente usando anélisis de sensibilidad. Si el rango de -
un elemento de entrada puede cambiar sin asfectar la solu
cibn 6ptima no debemos preocuparnos de 'a posible inexac
‘titud de su estimaciédn., Por otro lado, si la solucién -
es particularmente sensible a una variacién ~digamos, de
los flujos de fondos provenientes de las cuentas por co-
brar-, se debe cuidar mis 1a estimaciér de este paréme--

tro.
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5.1.7. Respuesté del modelo dual

Las variablies duales, incidentales a esta técnica son --
parte de la solucidn 6ptima y vallan el costo de oportu-
nidad de cada restriccién. E! modelo dual se formula -~
inplicitamente con el modele primo de programacidén 1i--=
“neal; hay una variable dual por cada restriccién, que -~
valta su efecto marginal sobre la funcidn objetivo, al -
variar en un elemento el lado derecho de dicha restric--
cibén. El signo positivo o negativo (o cero) de un valua
. dor dual, indica que la repercusifn de su restriccidn en
Ta funcibdn objetivo es de aumento o disminucién (o perma

necer iqual) respectivamente.

Es verdaderamente interesante el anélisis de variables -
duales de restricciones subjetivas ya que permite al ad-
ministrador financiero anticiparse a los efectos que pue
de causarle tomar determinada decisién en el contexto --
amplio de su horizonte. Por otra parte, aunque las res-
tricciones institucionales no estén bajo el contro del -
gerente financiero, el andlisis de valuadores duales de-
esta calidad, le proporcionan informacién sobre costos «
de oportunidad que le permiten negociar ventajosamente »
y con mucha anticipacién, un cambio en dichas restriccig

nes,
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5.2. NOTACION

Supongamos un horizénte de planeacién dividido en T pe-~-
rfodos., Ya que pueden denotarse los perfodos con subfn-
dices, T representard también el subfndice de tiempo de}
Gltimo intervalo. Con objeto de simplificar una posible

consulta, adoptaremos aquf la misma notacién de Orgler:

wn
[t}

perfodo en que tienen lugar las compras-
6 el financiamiento. ’

i

perfodo de vencimiento.

subfndices j perfodo de tiempo.

ct
It

perfodo de tiempo.

-~
I

intervalo dentro del cual debe pagarse -
un compromiso.

Se presentan las restricciones més éenerales, aplicables
a la mayorfa de las empresas, sin embargo pueden agregar
se facilmente a la estructura, otras diferentes que con-
sideren las situaciones espgciales que puedan presentar-

se.
5.2.1. Pagos

Sea j!'-gj la éantidad que se programa pagar en el perfodo
"ju por una compra efectuada en el perfodo 'g". El pe--
rfodo de la compra es la fecha m&s préxima en gue se per
mite un pago, o sea g4j . Por ejemploX3s representa la
cantidad a pagar en el perfodo 5 por una compra del pe-~-

‘rfodo 3.
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En este orden de ideas, si el pago se hace en el periodo
de la compra, .Se anotard como:

2t99

Pero si dicho pago se hace en el perfodo siguiente, se -

denotars:

X

gg + 1

Como hemos considerado un horizonte de pLéneacién de T ~
perfodos, este pago podrfa posponerse hasta el perfodo T
y se escribira:

Loq

Ya que la suma de estos pagos no puede ser mayor al mon-
to adeudado, si llamamos Lg a este pasivo, esta restric

cién se escribird:

Xag + Xg g+l + ... *gpélg

Usando el sTmbolo de sumatoria:

T
2 %5 ¢ Ly
¥3

Se pueden derivar restricciones semejantes para los pérfg
dos subsecuentes, Esto significa que puede hacerse un pa
go parcial en alguno(s) de estos perfodos. Si se hace --
una sola erogacibn, é&sta podrfa ser igual al monto total-
del pasivo (Xgj 3 Lg) y todos los demis té&rminos serfan -

cero,” Por otra parte, podrfan posponerse pagos més alléa-

q0e



del horizonte y entonces la suma de los pagos parciales~
no igualarfa al pasfvo total (ZngéLg }. Obviamente,-

¥gj no puede ser negativo.

Pero las cuentas por pagar generalmente se acompafian de-
un descuento por pronto pago, por ejemplo: la condicidn
de 1% - 10 dfas, neto 30 dfas, significa que se concede~
r3 un descuento del 1% si 1a compra se paga dentro de --
los primeros 10 dias, o que el pago total debe hacerse -
dentro de 30 dfas. Por lo tanto, los pagos realizados -
dentro de los primeros 10 dfas son iguales al 99% del -=
monto de la deuda y los pagos efectuados entre el 112 y
el 30~ dfa son iguales al 100% de la deuda. Si 1lamamos
cagj al coeficiente técnico &e ng que expresa el efecto
del tiempo en el monto del pago, la restriccidén de pagos
queda: T
z%ixai $ Ly w
9 ’

Es importante darse cuenta que en el ejemplo anterior, -
el 1% de descuento es aplicable a la factura, por lo tan

to desde el punto de vista del pago, representa un aumen

to del pago real. Si se aprovecha el descuento, =~ = ='-
ng = 1 = 1,0101 y si no se aprovecha, S
1-.01 '
Xgj w1 =1,
1-0
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Si se tieheﬁ compromisos pendientes: al comienzo del pri=-
mer.perfodo, puede usarse la restriccién (1) en forma de
igualdad, dejando que g tome valores negativos qué repre
senten el nlmero de perfodos anteriores al primer perfo-
do en el cual se vence la factura; Lg debe representar-
entonces el pasivo pendiente al primer perfodo y '"j" de-
be comenzar desde uno en lugar de '‘g", ya que el modelo-
determina decisiones actuales y futuras. El limite de -
la sumatoria ser entonces g + k, donde “k'" representa--
el plazo en que debe cubrirse el pasivo, que puede ser =
el 1imite fijado por el proveedor u otro fijado por la -~

polftica de 1a empresa.

Cualquier otro pago controlable relacionado con las cuen
tas por pagar, puede incluirse en el modelo, siempre y =~

cuando pueda representarse como una relacién lineal.

Si se pueden hacer pagos anticipados de documentos por =
cobrar (con un ahorro menos el castigo si lo hay), tam--
bién puede usarse la restriccién (1), pero el monto de -
la obligacidén pasa a ser una variable de decisidn vy no =
una restriccién institucional, por lo que se pasa al pri
mer miembro., Sea wg el saldo pendiente de dicho pasivo,

entonces:

< |
Zagixsi'wﬁéo (2)
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Si los pagos por anticipado solo pueden hacerse '"m'' -~ =~ -
perfédos después del periodo de préstamo, la sumatoria =~

comenzaré con j=g + m.
5.2.2. Financiamiento a corto plazo.

Aquf se incluyen todas las fuentes de fondos, excepto la
‘venta de valores. Si K representa la cantidad total dis

ponible de cierta fuente y W

g el monto solicitado de di-~
cha fuente en el perfodo g, la restriccion del financia-
miento establece simplemente que la suma de las cantida~
des retiradas a lo largo del horizonte, no puede ser ma«

yor .que la cantidad total disponible:
T
:z g ¢ K 3)
Y

Si existen restricciones institucionales en el sentido ~
de que algunos fondos se encuentran disponibles solo en=
ciertos perfodos, g tomar& un nGmero 1imitado de valo;es
correspondientes a los perfodos en que pueda disponerse~

de dichas fuentes.
5.2.3. Venta de valores.

Sea Si el monto al vencimiento de la cartera inicial de-
valores que vencen en el perfodo "i", y sea Ig la can-

tidad vendida de esos valores en el perfodo j.
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Los valores pueden venderse en cualquier perfodo anterior
a su vencimiento, menos, desde luego en su perfodc de --
vencimiento. Como el total de ventas antes del venci=--
miento;ésfé restringido por el monto de la cartera ini--

cial: -

E! 1imite superior en la variacién de "j" es precisamen;
te el periodo anterior al vencimiento. ( i'- 1 ) de estos
valores, Si mas de un valor en la cartera original ven-
ce en el perfodo i, puede identificarse con otro subindi

ce (h).

Para tomar en cuenta el efecto del tiempo en el monto. de
“los valores (ya que existe una pérdida del interés por -
-vender antes del vencimiento y un costo pequefio de tran-

saccibdn), se agrega un coeficiente técnico eq que expre

sa el rendimiento no aprovechado:
=} .
z ey 2y < Si. ' (4)
8

Si cierta parte de valores en la cartera inicial se de--
signan para un propbsito especffico y no esté sujeto a ~
venderse, simplemente no se incluye en Sj ;  pero la - -
variable dual correspondiente proporcionard informacién-

acerca del costo de oportunidad de esta restriccién.
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5.2.4, Saldo minimo de efectivo,

Sea Mj el saldo minimo absoluto en el perfodo "j", donde
este Tndice de tiempo indica que este saldo puede variar
de un perfodo a otro. Si °j representa e! saldo de efec

tivo en el mismo periodo, la primera restriccién dg efec
tivo (que por cierto es intraperfodo), seré:

b. > ™, : (5)

J

En lugar de esta restriccién o simultédneamente con ella,
puede usarse la de un promedio minimo. Sea A el prome-~

dio minimo en T perfiodos iguales, entonces:

Ya que T no es una variable de decisibn:

Lo % AT

J:l
En el caso mis general, en el que los perfodos no son ~=
iguales, el saldo de efectivo ‘en cada uno debe ajustarse
por la duracién de su perfodo. Si t' representa el nlme

)

ro de dias en el perfodc "j" tendremos:

Lbb 2 ALY, W




5.2.5. Flujos de efectivo.-

‘La restriccidén de flujos de efectivo se deriva para cada
pérfodo (comprende flujos positivos y flujos negativos -
de efectivo, incluyendo aquellos aue quedan fuera del -~
’control dél administrador financiero). Liamamos a los =
flujos fijos positivos "otras entradas” y a los flujos =
negativos no controlables '"otros pagos', la diferencia =
representard los flujos netos., La variacién (A) en el-
nivel de efectivo (saldo final - saldo inicial), para --

cada perfodo seré:

A(Efectivo) = Venta de valores + préstamos obteni--
dos + valores vencidos - pagos - ine=

versiones en valores retos + flujos -

netos.
Sea Yij la cantidad invertida en valores en el periodo -
"j" aue vence en el perfodo i donde i > j. Si Nj repre

senta los flujos fijos netos en el perfodo j, la repre--
sentacidén matematica de la restriccién de flujos de efec
tivo para el perfodo & (] = t) seré:

O, O
h-b =Ziu*‘*k’|_3 Ze;‘i '*>d.‘ ‘jtl ZI 'ZHL'K+
bt istrt T 3 g1 il

donde dtj = coeficiente técnico de Yt]; representa el -

incremento en el valor de la inversién.
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D S
Ly Zt.l

s

Saldo de la cartera inicial

todas las inversiones en valores que -~

it

b
,7_, dy Yy
. vencen en el perfodo t.

Rearreglando la ecuacién anterior, dejando en el primer-
miembro solo los términos que contengan variables de de-

cisibén, queda:

v T TH
Z_“x’it g;. ‘le.t th zla“bj{ z e 2 E b M *5 (:{')
q: =Xl L: T i

Esta restriccibén se aplica solo para los perfodos del se
~gundo en adelante, es decir para t3 2, ya que los flujos
de efectivo en el primer periodo no incluyen los valores
por vencer, que se adquirieroh dentro del horizonte} co-
mo la primera inversidn se realiza en el primer perfodo,
lo més rapido que puede vencer serd en el segundo perfo-
do, Por otra parte no se venden los valores que vencen-
en el primer perfodo ( 1 ). Incerporando estas conside
raciones, y suponiendo que se tengan obligaciones desde«
"k perfodos anteriores, ( k<0 ), la restriccidn de flu

jos de efectivo para el primer perfodo serd:

i T4t Tet
5-% “C%*Zz‘ih“f_?u“”\*bx = BNy 5, (8
o L )

donde B, = saldo de efectivo al comienzo del primer pe--

rfodo.
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5.2,6. Fin de horizonte.

Supongamos que la direccidén impone un limite superior so
bre los sa\dqs de cuentas por pagar al final del horizon
te. Sea B‘>< dicha cota superior, el saldo pendiente de
Tos pasivos originales ({ % Lg ) menos los pagos a cuen

. ) no podrén rebasar el -

ta de esas deudas ("7 J a.x
< 5 3 98

&
)
1imite impuesto:

v T T -

9:12\“!\-‘3 ,\*Z‘i l-)z-:"~4k-q-‘a"“x""‘l g Bx
Trasladando los paradmetros fijos al segundo miembro, ob-
tenemos la restriccidon de terminacidn para cuentas por =
pagar: - :

-] ] Ggxg & B -1 Ly (@

y=q gqrT-ker fii-km ) ,
La sumatoria en g empieza con el perfodo T-k + 1, poque“
todas las compras anteriores se pagafén de todés formas-

‘antes del fin del! horizonte.

No estd por demads reafirmar que este modelo acepta tbda—>
una variedad de restricciones administrativas e institu-
cionales con la Gnica condicién de que cumplan con los -
cinco requisitos mencionados en la seccibn anterior para

la programacién lineal, *

Debe hacerse notar que el Unico subfndice que toma valo-

res més alld de T es aquel que indica el vencimiento de~
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valores negociables (i). Su lfmite (T+1) representa -~
todos los valores que vencen més alla del horizonte, tan
to los de la cartera inicial como los adauiridos dentro-
del horizonte. De esta manera se permite la venta de va
lores a mds largo plazo y/o invertir para perfodos mayo-
‘res, Pero los intereses de estas inversiones con los --
rendimientos no aprovechados por vender valores que ven-
cen mas alla del horizonte, se consideran siempre -al - -
perfodo T para conservar un punto comdn de comparacién =
entre los costos y las ganancias de todas las fuentes 'y

usos de efectivo.

La definicién de un dfa de vencimiento dentro de un pe=-
rfodo mayor de varios dfas, debe hacerse antes de resol~-
ver el modelo, de manera que el rendimiento sobre los va
lores negociabies ( Dij ) se aplique a las fechas de ven
cimiento apropiadas. Suponiendo que los valores adquiri
dos vencen a mediados de cada periodo y que t es un pes=-
rfodo mensual en un modelo anual, estos valores tendran-
. un vencimiento aproximado de 345 dfas (360-~15). El ren
dim}ento de la inversién ( Dy )y su coeficiente técni-

co ( dy ) se calculan para este vencimiento.
5.2.7. Funcidn objetivo.

El criterio para determinar los valores 6ptimos de las -

variables-de decisién en la administracién de fondos es
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la fuhcfén objetivo, que se maximiza con las restrfccio—
nes descritas anteriormente. En el modelo de Orgler, es
ta funcidn se formula como la sumateria de los ingresos-
netos obtenidos del proceso de la administracién del - -
“efectivo. Recordando que los coeficientes de ingresos -
1levan signo positivo y los coeficientes de costo son ne
gativos, representamos como ng Y Dij los coeficien--
tes de ingreso neto derivados de los pagos ( ng ) y de-
las inversiones en valores ( Yij ) respectivamente. N
sean Eij y Fg los coeficientes de costo de vender valo
res - { EAN ) y del financiamiente ( Wg )} en ese orden,
entonces la funcidén objetivo serd:

Ty T ™ T T
Tmi = : Cde - Foogee - {iv’
Mazimizar Z, ZZ C‘iix‘)ﬁlz ng‘jnj z Z_L‘J A Z%wﬁ (10)
' g 93 Lehn 1= g . gzl

El primer término del segundo miembro rebresenta el rétor
no neto por aprovechar el descuento en los pagos; ng es
el retorno neto por unidad monetaria de pago. Los retor-
nos de la mayorla de los pagos sobre cuentas por pagar --
oscilan discretamerite entre un valor positivo en el perio
do de descuento y cero en los valores posteriores hasta -
el vencimiento. El modelo asignard efectivo a esos pagos
durante el perfodo de descuento, si esto resulta mas redi
tuable aue un uso alternativo, o si se justifica la obten
cién de fondos de otras fuentes. Si pueden efectuarse pa

gos anticipados sobre préstamos, los intereses ahorrados-
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cambian. de un perfodo a otro y probablemente los coefi-
clentes de ingreso necesiten un pequefio ajuste por el -

costo del castigo.

Los coeficientes ng pueden tomar valores negativos.-
Tal es el caso de una polftica administrativa que permi
te posponer los pagos después de su vencimiento; esto =
representa una fuente de financiacidn a corto plazo, pe
- ro introduce un costo implfcito que es el deterioro de
la imagen crediticia de la empresa. Este costo puede -
incorporarse a la funcién haciendo que ng sea negati

vo por el periodo de retraso.

El segundo y tercer términos de la funcién objetivo, re
presentan en conjunto los flujos netos de rendimientos-
menos cos tos, obtenidos de las transacciones con valo--
res negociables. El rendimiento neto por peso inverti-
do Dij, representa la diferencia del valor al venci---
miento (incluyendo intereses) menos la inversién con =-
los costos variables de transaccién. E1 costo de venta
Eij, representa la diferencia del valor de venta"me*-

nos el valor al vencimiento con los costos variables de

transaccién.

Por ejemplo, para un documento a corto plazo desconta--

ble que no incluye cupbn de intereses, sus coeficientes

s0Nn: .
D . E.:
D. =t - £, = —
Y10y ) S T A
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Donde Dij = rendimiento solicitado

rendimiento ofrecido

.
]

En algunos casos, los costos fijos de la transaccién no
son tan pequefios y deben considerarse; tal es.el caso de
una empresa que por querer adoptar una polftica més agre
siva de inversiones, contrata un especialista o consul--
‘tor en el mercado de dinero a base de honorarios fijos.-
Si el incremento en el valor de la funcidén objetivo para
este caso, compensa el costo fijo adicional para el mis-
mo berTodo es sefial de que debe cambiarse la polftica de

inversiones.

El cuarto término de la funcidén objetivo, representa el-
costo total del financiamiento: cantidades financiadas -

" (Mg por el costo de pedirlas prestadas ( Fg ).

El saldo de efectivo no aparece en la funcidn objetivo,-
debido a la dificuitad para estimar el rendimiento implf
cito del efectivo, pero el nivel dptimo de efectivo se ~
considera en el modelo como el resultado de una serie de-
decisiones que incluye todas las decisiones importantes-

del manejo de fondos.
5.2.8. Modelo Dual.

La formulacién del modelo dual se hace autométicamente -
con e! modelo primo y por lo tanto solo interesa anali--
zar la valiosa informacién que proporciona. Existe una

variable dual para cada restriccién especifica que valta
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el costo marginal (o de oportunidad) de variar en una -
unidad el parémetro fijo del segundo miembro, en la res
triccidén correspondiente.. 0Otra vez adoptaremos la nota

cibén de Orgler:

SIMBOLO VALUADOR DUAL DE :
th L‘S (costo de oportunidad)
F{ Nk+sk donde t=2, ... T
71 : St
& o K
Qj ' h4j
q - La restriccidon de efecti-
! vo promedio.
: : - La restriccién en cuentas
-72 ' por pagar. : '

Caracteristicas Generales:-

a) Una variable dual es igua! al cambio en el valor de
la funcidn objetivo, resultante de cambiar el ele--
mento del lado derecho de la restriccién en una uni

dad.

b) Cuando la restriccién de desigualdad no estd limita
da, la desigualdad prevalece y su variable dual es-

cero,

- ¢) En una restriccién de iqualdad, la variable dual --

puede ser positiva, negativa o cero.
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d) En una restriccién limitada del tipo . ( £), un - -
aumento en el pardmetro fijo produce una dual posi-
tiva y una disminucidén produce una dual negativa --

(si se trata de un modelo de maximinizacién).

e} Si la restriccibn anterior es del tipo (3, ), suce-

de exactamente lo opuesto.

Las restricciones de pago son igualdades si los pasivos
vencen dentro del perfodo de planeacién y son desigual-
dades si estos compromisos vencen mis allad del horizon-
te.. Para las restriéziones de igualdad el dual puede -
ser positivo, negativo o cero, significando que las com
~ pras adicionales que deban pagarse dentro del HOriignte
pueden aumentar,‘disminuir o no afectar los ingrésos de
‘la distribucién de pagos. En otras palabras, un aumen-
to en Lg incrementaréd los retornos de degcuentos por =~
pronto pago; el dual es positivo. Si no es posible - -
aprovechar los descuentos debido a la falta de fondos,-
y se pide prestado para pagar en el vencimiento, el - -

dual es negativo.

Un aspecto interesante de este analisis es que la infor
- 'macidn proporcionada por los duales puede ser Gtil en -
la toma de decisiones de otras &reas. Por ejemplo, en-
el caso del dual de pagos ( % ); si es posible deberéan
programarse compras adicionales en perfodos donde dg --

sea positiva, ya que en esta forma aumentan mis que dis
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minuyen 1os‘retornos de la cédula de pagos. O bién los
plénes actuales de compra de perfodos con dq negativa,-
pueden reprogramarse para periodos con duales positivos
(si las ganancias por descuentos son mayores que el cos

‘to-de reprogramacién).

Para las restricciones de pago de la forma ( £ ), un --
aumento en los pasivos originalés conduce a un cambio -
no negativo en el valor de la funcidén objetivo ( dgzo)
ya. que si no pueden aprovecharse los descuentos en com-
pras adicionales, los compromisos se pagarén més alli -
del horizonte y no se recurrird a un financiamiento cu-

yos costos pueden reducir los ingresos.

En las restricciones de financiamiento, la variable - -
dual (&) también serd no negativa para un aumento en -
la linea de crédito ( K ), ya aue pueden aumentar los -
costos de financiamiento. Si 3= 0, significa que K -
no se ha agotado y la restriccidén no estd limitada. Pe-
ro si se espera que cierta.Fuente de fondos se agote en
el futuro, la variable dual indicard la necesidad de -
nuevas fuentes de financiamiento v el costo marginai de
estas fuentes, dando oportunidad a 1a gerencia financie
ra, de negociar con mucha anticipacién un aumento en su

linea de crédito u otros canales convencionales.

Las restriccionesde venta de valores también son del ti

po ( £ ). Ya aque un aumento en el monto de la cartera-



inicial { 5;) es poco probéble. . Analicemos el caso de
apaftar una porcidn de la cartera que no estd disponi--
ble para la venta; una reduccién como esta en Sf re--
sultard en un dual negativo ( Bﬁ <), indicando el cos
to de oporturiidad de esta restriccidn sobre las ventas-

y la conveniencia de conservarla o cambiarla.

Los valuadores duales de las restricciones del saldo mf

nimo de efectivo ( 85 Yy M), estiman el costo de oportu

nidad de mantener un saldo minimo absoluto y/o un saldo

promedio minimo. Aln en el casc de que este saldo sea-
el compensatorio requerido por los bancos de la empresa
puede estar sujeto a variaciones derivadas de un conve-
nio sobre servicios bancarios, que el gerente financie-
ro puede negociar cén ayuda de la informacién proporcio’

nada por los valuadores duales.

El dual { F% ), valda los efectos de cambios en la co--
branza de las cuentas por cobrar, suponiendo que todos-
los otros flujos fijos en lé restricciébn de flujos de -
efectivo, son constantes. Por ejemplo, las repercusio- -
nes de cambios en las condiciones de crédito aue se - ~
otorgan a los clientes, pueden medirse por el dual basa
do en los flujos de efectivo fijos ( Nt ). Lo cual es
dtil en la toma de buenas decisiones de crédito y co---"

branzas.
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La variable dual ('71 ) valta la restricci6én de fin de
horizonte scbre cuentas por pagar y puede ser no negati
va cuando hay un aumento en el limite superior de ( 6x),
1o cual da flexibilidad extra en ia distribucidn de pa-
gos y puede aumentar (més no reducir) el valor de la --

funcidn objetivo. El valor de 711 indica el costo de -

la oportunidad de la restriccidn impositiva 53;y puede

usarse para su revisidn periddica.
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6.1. CONSTRUCCION

Para ilustrar la construccién y aplicacién del modelo de
Orgler, supongamos un ejemplo sencillo de intervalos des
iguales { T=6 ) en un horizonte de planeacién semes----
tral. Aunque el nGmero de restricciones en este modelo-
es de solo 25, con 69 variables de decisién, su estructy
ra cubre los aspectos mis relevantes de la administra---

cidn del efectivo.
La subdivisién del horizonte es la siguiente:

PERIQDO DURACION
1 1 dfa

[

1 dia
10 dfas
20 dfas
60 dfas
90 dfas

o W

6.1.1. Datos de entrada.

Pagos.- 'Las condiciones de compra son: 2% - 10 dfas, ne
to - 30 dfas. Se supone aque no hay compromisos anterio-

res, o seal £ g <£6. El prondstico de compras es:

L= § 1'125,000
L, = 675,000
L, - 9'000,000



L, = $ 13'500,000
LS = § 33'750,000
L6 = $128'250,000

Financiamiento.~ La !fnea de crédito disponible es:
K = $56'250,000

Se pueden retirar fondos al comienzo de cada perfodo y -
se vencen después de un afio a una tasa anual de 7.2%. No

se permiten amortizaciones anticipadas.

Valores negociables.~ La cartera original de valores en

el primer perfodo comprende (valores nominales):

Sy = $§ 225,000

S, = $ 225,000

S; = $ 2'700,000
= !

S, $ 1'125,000

55 = % 2'250,000

56 = §$ 5'625,000

S, = §$11'250,000

57' vence mis allé del horizonte; los valores tienen am-
plia demanda y pueden venderse en cualauier perlodo menos

en el de su vencimiento. Aungue en la practica se reco-
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mienda seleccionar la parte media de cada perfodo como -
fecha de vencimiento, en este ejemplo se considera que =
todas las operaciones con valores se efectdan al comien-

zo de cada perfodo.

Salde y. Flujos de efectivo.- No existe requisito en - -
cuanto a un mfnimo promedio. El saldo minimo absoluto -

para todos los perfodos debe ser:

Mj = 3 2'250,000
El saldo inicial es:
Bo = $ 2'025,000

Los flujos netos esperados son:
i

N, = -$ -6'750,000
N, = -$ 5'850,000
| N, = % 131950,000
N, = -§ 26'625,000
N = +$ 132'750,000
Ng = +§ 147'375,000
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Pagos

C. = .0204
11

C = .0204
12
C =

13 L0204
C -

1, =0
C =

27 L0204
C =

23 L0204
C =0

24

= ,020

C33 0204
C =

3 .0204
C =0

35
C =

Ll .0204
C =

y = 0
C_ = .0204
55
C =

56 = 0
C66 = ,0204

Coeficientes de costo y de ingreso

V. A L O RE S
Compras Ventas

D = 00010 E = ,0002
21 21

D = ,00025 E = .000h4
31 3N

D = E =

11 .00160 11 L0021
D - E -

51 = .00400 5 = .0050
D = E =

61 .01200 61 .0150
D = E = ,
71 .02400 71 .0300
D = .00010 E = .0002
32 32

th = ,00150 qu = ,0019
D = E =

52 .00400 59 .0050
D = E =

62 .01200 62 .0150
D = E -

72 .02400 79 .0300
D = E =

43 .00130 43 L0017
0 = 00400 E = ,0050

- 53 53

D = E =

63 .01200 63 L0150
073 = .02400 E73 = ,0300
D = E =

5l .00260 51 .0033
064 = .01060 E6L+ = .0133
074 = ,02260 E7h = ,0283
D = ,00800 £ = ,0100
65 65

D = ,02100 £ = 0250
75 75

D76 = ,01200 E76 = ,0150

Para construir nuestro modelo, solo hace falta considerar
el calculo de los coeficientes a_.,

haremos en seguida:
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De acuerdo con las condiciones de crédito, los pagos’ he=
chos en los primeros diez dias desde la recepcién de 1a
factura, tienen un 2% de descuento; en otras palabras, -
estos pagos corresponden al 98% del monto de la com---
pra. Pagos posteriores a este lapso significan el 100%-
‘de la compra. Asf pues, el pago de la compra del perfo-
do uno, puede hacerse hasta el perfodo tres con descuen-
to, o sea:

dy; = 1 = 1 =1.,0204 para J=1, 2, 3.
S N7 .98

pero si el pago se hace en el perfodo cuatro, no tiene =

descuento:

d'M: 1

consideraciones similares se hacen para los perfodos res

tantes.

El coeficiente técnico (%ij), ajusta la cantidad realmen
te obtenida, por la diferencia entre el precio de venta-
y el valor nominal de los vaiores, y por lo tanto, su-va
lpr se calcula en funcidén del costo neto de ventas antes

del vencimiento (Eij), de esta manera:

estos coeficientes de costo aparecen en el listado de --

datos.



El coeficiente (dtj), expresa el incremento neto en el -
valor de la inversidn y consecuentemente, su valor se =-

‘basa en el rendimiento neto de la inversién (Dtj), asi:

S 4D,
dej = 1+ Dy

estos coeficientes de ingreso aparecen también el lista-

do de datos.

Con esta informacién adicional, procedemos a construir =

nuestro modelo:

6.1.2. Formulacidn

Funcibn Objetivo

Funcibén General:

T 744 T :
Max imi zarZ C D .

Funcién para seis periodos:

Maximinizar 7= chﬁ; Xt Zi ‘J‘f‘ ZZEQZL_, ZF‘_,‘w‘l

= 3= = L‘SM 3‘31 B 32t

Sujeto a las siguientes restricciones:

P a 0 s:
Restriccidn general : Z Ugj X 5 S' \'ﬂ
i=q
o lm o
perfodo 1) Z 101041 X, 1125, 000

s_
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Pagos:

perfodo 2) ' i 1.0204 IC;S + Izq =4 675,000
=2
4
perfodo 3) 2 1.0204 X, 4+ X, =% 9'000,000
e 3§ 35
perfodo k) 1. 0204 Xyt Xye = $ 13'500,000
perfodo 5) forod e+ Xg, = § 33'750,000
perfodo 6) 1.,07204 'JC“ = $128'250,000
Linea de Crédito
. T
Restriccidn general: Z ans < K
g:
Restriccidn para seis perfodos:
& \
) wq ¢ 56 250,000
4=
Venta de valores
i 11
Restriccién general : ez &S,
SRR v
perfodo 1) € 2y N 225,000
2
- ]
perfodo 2) Z‘ 833 iaj $ 2 loo,060
fodo 3) S
perfodo ‘1256 00
e iy & P125.000



Perfodo &)
perfodo 5)

perfodo 6)

Restriccidn general:

)3 e tey & 562800

i .
S
7 e, . & 11'250000

Saldo minimo de efectivo

b.>,M3’

3

Restriccibn para seis perfodos:

b 7 2250000 g6

Flujos de efectivo

Restriccidn para el perfodo uno:

(
L Xgt LYy, L7,
qa-b4q 12 z .

T+ T4l

%'i- b1 = Bo "“N" * 51

Lz

Restriccibén para los perfodos restantes:

T T+
Z Tyt
421 is

p.. 1)

T L
i Y B - oy b3 6ete b+ bz Ny S
h’l{- i:ztﬂ A ;dt-‘tj“.\ 3 X e I R t t

3
Z Ay ¥ b\ = - 4%eo00
2

1
xsﬁz\‘H* -
=2 L



= - 5" @500
p Zlqz" ZLS“ %1;1 W, 431,, * 8ty bl*bl

{33 =3

P 3) ZI%*Z%Z% ~w32d3whfz 25y ~by ¥ by 172500

311 128 =1

E S)Z Iqs*il‘hs 22 - egT Zdaﬂs; Zi’-s; 53 ‘\)‘V'bi"ﬁg a0s, 0o

9 L=l YA

p6) Zm%* Y37 Zq T wé"z ‘1«»311(,3*‘11%3%&—‘:5%6: 133'000p00

qa1 _).31 3=

6.2. sotLucCc!oON

Este modelo puede resolverse en una fraccidén de un minuto
con -una computadora. Puede usarse el lenguaje Fortran - 4,
MPS/360, u otro; el programa es estandar y sus necesida~-
des de informacién de entrada son simplemente un reducido
nidmero de tarjetas de control y un listado de los paréme-
tros fijos restrictivos, coeficientes técnicos, coeficien

tes de ingreso y coeficientes de costo. {

Entre las miltiples opciones de resultados que tiene este

programa, la computadora selecciona la éptima:
Decisiones bptimas de administracién de fondos.

Funcidén objetivo (ingreso neto) = $3'914,302.50
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Variables de decisién distintas de cero.®

- Financia Saldo de
Per. Pagos - Compras Ventas miento. efectivo

e Y, = Serasn B 2= 723,057 b1=, 2'259,000

' 5] - & q
Y= ¢ 318,510 7, = 5'541,B71%

= 1p'922,3%0
‘z” 10922,

-2 | ' bz=7."25o,eoo
k . — 60
3. m,s 1102500 2y 1123 0. b, >2250,000
Tpy™ 661,500 to,= 550,157
, .
hoXy,= 8' 820,000 b, = 2250,000
L, = 13'239,000 g = 45'675,000
5 A= 33075000 YT 49'635,000 R* 225,000
A -
6 X, = 125'685,000 Y= 21'690,000 be"z 250,000

Antes de entrar a un andlisis formal de la solucibén, es -
interesante hacer una comparacién de los coeficientes de
costo e ingreso, que servird para normar criterio y tener

una visién global de la situacién,

La primera sumatoria de la funcién objetivo,representa =~
Tas devoluciones totales obtenidas de la programacién de

pagos, donde ¢

gj es la razbn de la tasa de descuento a -
su diferencia con la unidad si se toma el descuento, y ==
cero si no se toma el descuento. Porejempio; una factura

recibida en el perfodo dos (g=2), que vence en el perfodo
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cuatro, tiene descuento en los periodos dos y tres, o sea:

Cpj = .02 =02 = .0204 para j=2,3.
1-.02 .98 '

C2q = O
£1 sequndo término de la funcibn objetivo es el total de-

jos rendimientos netos producidos por las inversiones en-
valores, donde Dij es el rendimiento neto por cada peso =~
invertido y corresponde aproximadamente a un 4.8% anual.-
Este rendimiento baja para vencimientos muy cortos'porque

los costos de transaccién resultan en proporcidn mas al-=

tos. Por ejemplo; Dy3 es el rendimiento de un valor = =
comprado en el perfodo tres (j=3), aue vence al perfodo =
cuatro (izhk) vy que corresponde al interés deidiez dfas: =
Dy3 = 0.00130 que es igual al 0.13% (L4.7% anual). Por =--
otra parte, el rendimiento de cualaquier valor aue venza =
mas allad del horizonte (D7j), se computa al final de éste.
De esta manera: D76 = 0.01200 = 1.2% aue corresponde al -

interés de 90 dfas, o sea 4.8% anual.

Por lo que respecta a la tercera sumatoria de la funcibn-
objetivo, el costo total de vender valores antes de su -~
vencimiento (Eij), incluyen el rendimiento no aprovechado,
m&s los costos de transaccidn y en este ejemplo, corres--
ponden aproximadamente a una tasa de 6% anual. Los valo-
res vendidos en los primeros tres perfodos (j<3) con --
vencimientos mayores a un mes (i 5), se considera que ==
~tienen los mismos coétos; ya que sus fechas de venta di--

fieren en uno o dos dfas.
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El dltimo término de la funcidn objetivo, representa el
costo del financiamiento que en este ejemplo es de 7.2%-
anual; més alto que ;1 rendimientc no aprovechado al ven
der valores. En cada periodo, F% es el costo de pe-~~
dir prestado un peso desde el principio de dicho perfodo,

o722
hasta el horizonte. Por ejemplo: Fg-= (=5*2 = 0.018)

va que el lapso entre el primer perfodo y el horizonte =

es de tres meses.
6.2.2. Interpretacidn

El costo de desaprovechar ei descuento, es decir de pos~-
poner los pagos 20 dfas es ( %gg x 0,02 ) = 0.36 = 36% -
anual, que es mucho mayor que cualauier otro costo de fi
nanciamiento; por ello se posponen todos los pagos, sola
mente hasta el (ltimo perfodo en que puede obtenerse el
.descuento. Esto se observa en la solucidn, que nos indi
ca que el perfodo éptimo para pagar la compra uno (i=1),

es el comienzo del perfodo tres (j=3). De donde:

33 = $1,102,500

Explicaciones similares pueden hacerse para las demds --

variables de pagos.

Puesto que no hay ningln incentivo en mantener efectivo-
por arriba del minimo requerido (bj), los sobrantes se -
invierten siempre en valores negociables, ya que las ga-
nancias netas de estas inversiones (Dij) son siempre - -

positivas. Pero los primeros cuatro perfodos tienen = -
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flujos netos (Nj) negatives, por lo que se hace necesario
financiar los pagos programados en estos perfodos. O0Obvia
mente es mas econdmico vender los valores disponibles = -

(6% anual) que recurrir al financiamiento (7.2% anual}.

Las necesidades de efectivo para los primeros cuatro - =~ =

periodos son:

j =1 21250,000 + 6'750,000 - 2'025,000 = 6'975,000
| =2 "= 51850,000
j =3 131950,000 + 1'102,500 + 661,500 = 18'71k,000
j =4 231625,000 + 8'820,000 +13'230,000 = 45'675,000

Total :- 74214,000

Ahora bién, el valor de la cartera inicial es:

.
L S; = $23'%400,000
i24

Por lo que solo alcanzarfa para financiar los pagos de- -

los 2 primeros perfodos y parte del tercero.

Surge la pregunta de ;En qué fecha deben venderse esos va
lores?. Obviamente S] no estd a la venta, ya que es un -
valor vencido y representa una entrada nominal. 52 no de
be venderse en el perfodo uno poraue el rendimiento no --

aprovechado, excede el correspondiente a la inversidn de

un mes (E21 = .0002; Dyy = .0001). Lo mismo sucede para



53 y Sq . La solucidn 6ptima que da el modelo es ven--

der 55, S¢ y S7, en el periodo uno, lo cual se explica ~=-

poraue su pérdida en venta es igqual para los primeros 3 =

perfodos, o sea (véase el listado de datos):
t =4 = E h )
Ei1 Ei2 i3 para i » 5
Por lo tanto, es mds redituable vender 'Z;S; en el =~
L

perfodo unc e invertir el sobrante en valores con vencf~—
miento en los perfodos dos y tres ( y,, y31). Recuérde
se que en este primer periodo se cuenta con un saldo ini=~
cial en efectivo de B0 = 2'025,000 que sumados con un va-
lor vencido 5] = 225,000 hacen un total de $2'250,000 aque
casualmente es el minimo absoluto requerido. Por consi=-
guiente, del producto de la venta de valores, excluyendo~

los rendimientos no aprovechados:

§ £i1=

iy

T 2'250,000 + 5'625,000 +11'250,000

s 1 Ey 1.0050 1.0050 1.0300

i~

e

21238,805.90 + 5'541,871.90 + 10'922,330

$18'703,007.80

Se cubren los flujos negativos;:

N, = -$6'750,000

Y el resto:

18'703,007.80 - 6'750,000 = 11'953,007 .80
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se invierte en valores negociables (yyy, Y31):

5'624 ,437.50 + 6'328,570.30 = 11'953,007.80

Estas cantidades, invertidas-en el periodo uno, las deter
mina el modelo en funcién de las necesidades de efectivo-
en el segundo perfodo. En éste, hay un flujo negativo de
Ny =-4$5'850,000 y una entrada de S, = $225,000, lo que ~--

reduce las necesidades de efectivo a:
225,000 - 5'850,000 = ~$5'625,000

estos fondos se obtienen de la venta de parte de la inver
sibén hecha en el perfodo uno (Yy1), aue al vencimiento --
valen:

dpq g1 = (14D2¢) v = 1.0001 x 5'26k,437.50

=$5'625,000

Andlogamente, en el perfodo tres, los flujos negativos --
son de $15'714,000, que incluyen los flujos fijos (Ng) v

los pagos (¥*13, ¥93). Los flujos positivos en este perfo

do son:

S3+ 93 Y;, = 2'700,000 + (1.00025 x 6'328,570.30)

21700,000 + 6'330,152.40
91030,152.40

lo que arroja un faltante de $6'683,8h7,60, aue se cubre-
en parte con los Gltimos valores que quedan de la cartera

inicial (Sy):
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Zg = % = 1,125,000 = 1'123,090.60
T s 70017

y se solicita un préstano por la diferencia:

W, = 6'683,847.60 - 1'123,090.60 = $5'560,757

3
En el perfodo cuatro, nuestra cartera de valorzs estd va-
cfa, por lo tanto las necesidades de efectivo en este pe-
riodos $45'675,000, que incluyen los flujos negativos (Nu)
y los pagos (*34, X)), se financfan totalmente con la =--
linea de crédito que representa la finica alternativa. Por

“ello Y, _ $451675,000.

En los dos Gltimos periodos, los flujos fijos son positi-
vos (N5 y N6) y se emplean para hacer los pagos (®55 Y %gg)
invirtiendo el sobrante en valores negociables que vencen

mas alld del horizonte (V75, Y76).

6.2.3. Andlisis Dual

Ya que existen 25 variables distintas de cero en este mo=-
deto, Va solucién dual proporciona también 25 valuadores=

duales que son los siguientes:

40



Variables Duales
{para incrementos en los parametros fijos)

Linea de Crédito: § =0

P Pagos Vta. Valores Egggitr?eo Ei;élé%?\slo

(o) (¥*) (8) (@)
1 - .01490 - .00010 + .03586
2 - 01490 0 - .00015 + .03575
3 - .01313 0 - .00180 + .03560
4 - .01313 + .0000k - .01280 + .03380
5 - .0059 + .00970 - .00900 + .02100
6 + .00824 + .00855 - .01200 +.01200
7 | + .00569

Los cinco primeros duales de pagos son negativos, 1o que
significa aque compras adicionaies en estous perfodos, im=-
plican una disminucién en el valor de la funcidn objeti-
Vg, por los costos de financiamiento o de oportunidad en

inversiones,

Por otra parte, (ié es positiva y quiere decir que si =~
es factible, deben programarse compras adicionales para-
el G1timo perfodo, ya aue aquf, un aumento de un peso en
las cuentas por pagar, causa un incremento de $0.98 en -
los pagos (ukg) ¥y un ingreso adicional de $0.02. Como -
para aprovechar este descuento se deben vender los valo-

res que vencen mas alld del horizonte, el costo es - - =



$0.001176 (D76 X .98) que restado del ingreso por el des-
~cuento da $0.02 - $0.001176 = $0.0082L, o sea el valor --
de de

Mas aln, puesto que un aumento de un peso en compras, que
se 1levan a cuentas por pagar en el perfodo uno, producen
~un costo de $0.0149, si se pospone este pago al periodo -
seis,aumentarad la ganancia en $0,00824, o sea un ahorro -
total de §.0149 + $0.00824 = $0.0231hk, Para un monto de-
compras de $1'000,000, é&ste significa un ashorro de - - = —
$23,140, informacién nada despreciable para el gerente de

compras y obviamente para el administrador financiero.

Como la linea de crédito no se ha agotado, la variable -~
dual de la restriccidn de financiamiento es 520, ya que-

no esta limitando,

Los duales de 52 y 33 también son cero ( 7; = 7; =0 ) va
que estos valores se venden a su vencimiento. Por 1o que
toca a las restantes duales, 'su valor indica el costo de-
oportunidad de conservar valores (por ejemplo: para propd

sitos precautorios).

Es particularmente interesante el andlisis de las varia-~
bles duales de la restriccidon de efectivo minimo. Su va-
lpr indica el costo en el que se incurre por aumentar en
un peso la limitacién de este saldo en el perfodo conside
rado. Por ejemplo es de ej = $0.0128 en el cuarto perio

do. Pero también representa la ganancia que se obtiene -
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por una reduccidn igual en los saldos requeridos. 35i es~
ta reduccién se aplicara a los seis intervalos, la ganan-

cia total por peso seria:
b
Z 9, = 0.03585
=1

ya que esta cantidad se refiere a un perfodo de seis me--
ses, representa 0.03585 X 2 = 0.0717 par afio, o sea 7.17%
anual!, Este costo de oportunidad es casi lo que nos cues
ta pedir prestado. Huelgan comentarios acerca de la uti=

lidad de esta informacidn.

Finalmente, las variables duales de las restricciones de~
flujos de efectivo son positivas; esto se explica porque~
un incremento en dichos flujos puede usarse para reducir=
el financiamiento o invertirse con utilidades. Por ejem-
plo: F5= .03560 indica el ahorro de intereses por cada -
péso que no se pida prestado en el perfodo tres, que es -
exactamente igual a F3 = 0.0356. Anélogamente f’s= 0.021
representa el interés que se obtendria de cada pesc inver

tido en valores negociables y por -lo tanto es igual a - -

075 = 0.021.
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CONCLUSIONES



1)

2)

- 3)

L)

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

E1 presupuesto es una estimacién que involucra un - =~
cierto grado de incertidumbre y por ello, el adminis-
trador financiero debe revisar én forma periédica lo
presupuestado con la real idad, a fin de hacer ajustes
oportunos con respecto a lo futuro, Esto lo convier-

te en una Gtil herramienta de control financiero.

Los presupuestos son guias, no sustituyen el crite---
rio., Las predicciones en raras ocasiones son exactas
y puesto que los presupuestos se derivan de aquellas,

se hace indispensable su administracidn con cierto --

cuidado, conciente de sus limitaciones.

Los fines presupuestales pueden llegar a reemplazar -~
1as metas empresariales. Debe recordarse que los pre
supuestos son un medio, mas no significan un fin, Los
presupuestos forman parte de los planes auxiliares de
la compafiia y se basan en probabilidades que pueden -
no llegar a realizarse, No existe causa alguna para-
no reproyectar un presupuesto si las condiciones = - =

cambian.

l.a mayor utilidad del presupuesto de efectivo reside-
en el hecho de que muéstra las necesidades de finan--
ciacion a lo largo del periodo considerado y los == =
lapsos en los que puede haber efectivo ocioso. Esta-
informacidn es de suma importancia para el administra
dor financiero, que con ella puede planear mejor sus-
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5)

6)

7)

‘préstamos, pagos de deuda, dividendos, .intereses, in

versiones y saldos de caja, de manera mds econdmica-~
vy sin interferir la funcién de liquidez de l1a empre-

Sa.

E1 problema de 1a administracidon de fondos no se ~ -
circunscribe al establecimiento subjetivo de niveles
bptimos de efectivo, ni aln al importante dilema de-
la inversién de los sobrantes o financiamientos de -
los faltantes sobre dichos niveles. El enfoque mo--
derno en esta drea, involucra cuatro tipos principa-
les de variables de decisidn que deben ser considera
dos y determinados simulténeamente: a) Programacion-
de pagos, E) Financiamiento a corto plazo, c) Tran=--

sacciones con valores, y d) Saldos de efectivo.

El tratamiento actual al problema de administracidn-
de fondos es por medio de modelos cuantitativos ¢ --
analiticos, que a diferencia del enfoque financiero-
clasico, no se concretan a presentar alternativas --
disponibles, sino que evaldan cada estrategia de - -
accidon transformando los costos e ingresos en funcio
nes algebraicas. Resolviendo estas ecuaciones, se =

obtiene la mejor respuesta posible a este problema.

De todos los modelos analiticos que han aparecido re
cientemente en la literatura Finan;iera, el modelo -
de Orgler de programacidén 1ineal, adapta sorprenden=
temente bien todas las condiciones requeridas por es

ta noble técnica; evitando sus propias limitaciones-
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9)

y considerando explicitamente las interrelaciones en~
fre las variables de decisidon relevantes. Las carac~
teristicas de este modelo, lo hacen aplicable a la --
mayoria de las empresas.

Como todas las variables de decisidn relevantes se -
consideran simul tdneamente en el modelo de 6rgler, és
te proporciona soluciones dptimas en programacion de-
pagos, financiamiento, compra-venta de valores y nive
les de efectivo, Pero por otra parte, la solucidn .-
dual incidental al modelo primo, valla el efecto mar-
ginal sobre la funcidén objetivo, de variar en una uni
dad el lado derecho de cada restriccién. Es decir, -
ademds de la solucidn Sptima de operacidn, el modelo-
VALUA EXPLICITAMENTE EL COSTO DE OPORTUNIDAD MARGINAL
DE CUALQUIER RESTRICC!ON.

Finalmente, las dificul tades de aceptacidn quevapare-
cen en la implantacién de un nuevo modelo de adminis-
tracidn cientifica, son minimes para el modelo de ===
Orgler, ya gque permite al administrador financiero --
aplicar su criterio (por ejemplo al comprar valores),
al librario de tareas rutinarias que realiza el pro--
pio.modelo (cantidades y vencimientos de dichas inver

siones).
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APENDI CE



EJEMPLO DE PRESUPUESTO DE EFECTIVO

Con la finalidad de mostrar como se lleva a efecto un pre
supuesto de efectivo, se presenta a continuacidn un ejem-

- plo, baséndose en una compafla imaginaria.

Se usan los dos métodos para determinarlo, el método di--
recto {con los enfoaues secuencial y simulténeo), y el in

directo o de la utilidad neta ajustada.

El ejemplo también sirve de base para el punto aue corres
ponde a Estados Financieros con efectos anticipados, los
cuales muestran la situacidén probable de 1a empresa al --

fin del perfodo presupuestado:

La compafifa manufacturera Fomag, S A,, proyecta su presu-
puesto de efectivo para el ejercicio comprendido entre el

1% de enero al 31.de diciembre de 1977.

La empresa obtiene ingresos de dos fuentes: las ventas Q
los ingresos diversos. Como primer punto a fin de consi-
derar sus entradas, elabora su presupuesto de ventas (cua
dro 1), detallando el nimero de unidades necesarias para-
efectuarlas y el importe que le representa. £&n base a la
experiencia sobre cuentas malas, el departamento de crédi
to y cobranzas determina una proyeccibn de las pérdidas -
por dichas cuentas, aue ascienden a un 0.2% del total de-
ventas netas.  También se proporcionan las bases necesa--

rias para proyectar los cobros aue se esperan obtener del
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total de venta. Basado en datos histéricos y estadisti--
cos sobre cobros, se obtuvieron los siguientes porcenta--
jes para la planificacidén de utilidades, por el afio de --

1977

E1 82% se cobra en el mes de la venta.
10% se cobra en el primer mes siguiente de la venta.
5% se cobra en el segundo mes siguiente. de la venta,

3% se cobra en el tercer mes siguiente-de la venta.

Esto auiere decir que en el primer trimestre se obtiene -
el 92% del total de la venta y en el siguiente trimestre-

el 8% restante.

En seguida, la empresa efectlia un andlisis de saldos rea-
les sobre ventas del trimestre inmediato anterior, que -~
comprende los meses de octubre, noviembre y diciembre de
1976, aumentandolo con cantidades anteriores a octubre --
(cuadro 2), con el fin de determinar los saldos reales en
cuentas a cobrar que espera recuperar en el afio de 1977,-

previendo el saldo de cuentas malas.

Posteriormente, bas&ndose en el presupuesto de ventas y -
el andlisis de saldos reales en cuentas a cobrar y toman-
do en consideracidn la proyeccidn de cobros, la empresa -
elabora un estado de ingresos de efectivo procedente de -
ventas y cuentas por cobrar por el perfodo de 1977 (cua--
dro'3). En este estado se tomd en cuenta la planifica---

cibn razonada por las pérdidas de cuentas malas; se utili
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zan los porcentajes de cobros, la obtencién de entradas-
de efectivo intermedias y la conciliacién de saldos pla-

neados en cuentas por cobrar.

Otros ingresos de diferentes fuentes son analizados y se
elabora en base a ellos una estimacién de entradas de ~-

_efectivo por estos conceptos (cuadro 4).

<A continuacidén se determina un resfmen por los ingresos-
que la empresa proyecta obtener por el ejercicio en el -
afio de 1977, sumando las ventas con los otros ingresos -

(cuadro 5).

En seguida se relacionan todos los egresos, llevando to-
das las compras de materiales a cuentas por pagar. La -
empresa sigue la polftica de aprovechar descuentos por -
pronto pago, efectudndolos en el Ultimo dfa de descuento;
de ahl que las compras y cuentas por pagar, sean regis--
tradas en las cuentas netas de descuentos en compras. Co
mo consecuencia, una tercerd parte de las compras de wun
mes cualquiera, son arrastradas al siguiente mes para su
pago. Por lo tanto el administrador financiero de esta-
empresa decide que la novena parte de las compras se pa-
garan en el trimestre siguiente. EI 12 de enero de 1977
el saldo de cuentas por pagar es de $156,300. Con estos
datos b&sicos y una estimacidn de compra de materia pri-
ma, se elabora un estado de efectivo presupuestado para-
compras de materias primas (cuadro 7). Un resumen de =~

presupuesto de produccidén determina las unidades necesa-



rias para la venta y compra (cuadro 6). Los c&lculos ~-
aue’sé presentan se dan en cantidades cerradas a fin de-
facilitar el presupuesto, y las necesidades de efectivo-
se elaboran por perfodos intermedios; primero un desglo-
se del primer trimestre y posteriormente por trimestres-

completos.

Por los gastos que se efectuarén en los perfodos interme

diarios, se elabora un estado de necesidades péra gastos

como son: gastos de fabricacién, de venta y administrati

vOs.

En este estado, se toman en cuenta las partidas que no ~
requieren desembolsos, pero que si deben incluirse, pues
afectan el costo de ventas como pueden ser: depreciacidn
(maguinaria, eauipo, edificio, etc.), impuestos, sequros
y honorarios de auditores, los cuales se pagan por afos-
o menos frecuentemente. Estos gastos son sumados al fi-
nal del presupuesto una vez aue se ha determinado el - -
efectivo necesario para cubrir los gastos (cuadro 8). «-
Posteriormente, se elabora un estado por gastos de mano-
de obra directa {(cuadro 9), para conocer el monto de - =

efectivo necesario para cubrirla.

E1 administrador financiero tiene aue considerar las si-

guientes partidas a ffn de elaborar otro estado:

a) Honorarios de abogados que se pagan por mes.

b} Honorarios de auditores, aue se pagan anualmente el=-
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primero de marzo: Esto quiere decir oue los honora-
rios por la auditorfa de 1976, se pagaradn el primero

de marzo de 1977.

Las compras se incluyen en los inventarios, pero el pro-
veerse de ellos implica un gasto implficito de uso, por -
lo tanto se incluye en la partida de suministros usados,

como que no reauiere desembolso.

Por 1a papelerfa y los articulos de escritorio, las com-
pras se registran directamente como gastos, pues no exis
ten inventarios y constituyen una salida de efectivo; -~
esta partida la incluye en impresos y efectos de escrito

rio.

. La empresa decide efectuar una inversidn capitalizable -
por la cual tiene necesidad de efectivo para llevar a -~

cabo su propdsito.

vAdemés de lo anterior, toma en consideracién las cuentas
por pagos adelantados, acumulaciones, dividendos e im---
puestos sobre la renta, aue reauieren efectivo. Asl - -
pues, con fines. de planificacidn se desarrollan los da--

tos siguientes:

a) Por los seguros no vencidos, su saldo al 31 de di~--
ciembre de 1976 es de $7,596. La fecha de renova~--
cidn de la pdliza es el 1~ de mayo. de 1977; fecha en
aue se pagaran $68,36L en efectivo por la prima de -

tres anos.




&)

)

g)

Los impuestos acumulados pendientes de.pago por las-

-propiedades, importan $14,946 al 31 de diciembre de-

1976 y se programan para pagarse en febrero,

Impuestos federales.- E1 impuesto sobre la renta por
el perfodo de 1976, se proyecta pagarlo el 15 de - -
abrii de 1977 e importa $838,200 cue representa el -

Lo%Z de 1a utilidad neta del ejercicio anterior.

Los gastos ascumulados por intereses, tienen un saldo

“al 31 de diciembre de 1976 de $21,000 (Representan =

diez y medio meses de interés sobre $600,000, corres .
pondientes .a pagarés a largo plazo al 4¥. Los inte~-
reses se pagan cada 15 de febrero). De estos paga--
rés se vencen $450,000 aque se cubriran el 15 de fe--

brero de 1977.

Dividendos.~ En agosto de 1977 se pagaran $36,000 --

por este concepto.

ingresos por intereses.- No hay intereses acumulados
al 31 de diciembre de 1976, pero el banco abonard el
31 de diciembre de 1977 el 2.5% de interés sobre el~

fondo del edificio ($60,000), a dicho fondo.
Mano de obra directa.- No tiene acumulaciones.

Impresos y efectos de escritorio.~ No tiene acumula-

ciones,
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f) Suminfstros usados.» El inventario al 31 de diciem=
bre de 1976 es de $41,100. Las compras presupuesta-
das para 1977 serén como sigue: enero $41,100, febre
ro $9,900, marzo $10,500, total al primer trimestre-
$30,600, en el segundo trimestre $31,200, tercer trji
mestre $31,200 y cuarto trimestre $30,420, teniendo-

"un‘total al afio de $123,420., Estos suministros se =

pagarén a medida que se vayan comprando.

j) Honorarios anuaies a los auditores.- Tienen un sal-
" do en diciembre de 1976 de 37,200 aue se cubrirén el
1- de marzo de 1977. Los correspondientes a 1977 se

pagar&n el 1~ de marzo de 1978 por $7,200,

Con- los datos anteriores se elabora el estado de necesi-
dades de efectivo para partidas acumuladas, diferidas, -

dividendos e impuestos (cuadro 10},

Una vez elaboradcs todos estos estados, se procede a ha--
cer un resumen de las erogaciones que tendrfa la compa--
ifa, con la finalidad de determinar las necesidades de -

efectivo de la empresa (cuadro 11).

Tomando el resumen de entradas de efectivo presupuesta--
das (cuadro 5) y el de salidas de efective (cuadro 11),-
el administrador finantiero elabora su presupuesto de ==

efectivo.

E1 presupuesto de efectivo ha sido desarrollado a traVes

de lecs dos métodos, directo e indirecto. El método di--
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recto con los enfoques correspondientes secuencial y si=
multéneo, que permiten balancear el presupuesto de efec-
tivo y determinar las necesidades de financiacién o inw-

versidn.

£1 cuadro 12.- indica el presupuesto de efectivo no ba-~

lanceado, de la compafifa manufacturera Fomag, S.A.

£1 cuadro 13, estd balanceado por el enfoque secuencial;
el administrador financiero determina la necesidad de in
versién o financiamiento conforme al presupuesto de efec
tivo. En el mes de enero, as? como en los trimestres se
gundo y cuarto, la empresa dispone de fondos para inver-
siones, mientras que en los meses de febrero yvmarzo, y
en el tercer trimestre, tiene una necesidad de financia-

miento,

El1 cuadro 14, estd balanceado en el enfoque simulténeo,-
en el cual el administrador financiero 3l elaborar.el -~
presupuesto de efectivo, adeclia el presupuesto a fin de-
no tener la necesidad de financiarse. En este estado ha
tomado la decisidn de pagar en enero los $321,955 que po
drfa invertir, para cubrir la necesidad de efectivo en -
febrero, distribuyéndoio en la forma siguiente: $110,000
en material, $110,000 en mano de obra y 5101,955 en gas-
toé correspondientes a febrero, aquedando estas cuentas -

de la manera siguiente:
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E N ER O FEBRERDO

Antes Después Antes Después
Material. §352,110 $462,110  $357,300 $247,300
Mano de Obra. 376,200 486,200 24,800 314,800
Gastos. Ls0,759 552,714 461,634 359,679

Con 1a finalidad de mentener el mfnimo de efectivo, que
para esta compaifa es de $150,000. Solamente en el mes
de marzo requiere de un financiamiento de $100,000, para
mantener su saldo minimo de efectivo, por lo cual al~ini
" cio del segundo trimestre se ve aumentado en $4k,349 que
resulta de la diferencia de los $100,000 y el financia--

miento de §55,651.
Por lo que respecta al método indirecto o de la utilidad

neta ajustada, se ejemplifica en el cuadro 15 de la - - -

compaiifa "X'" S.A.
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Cuadro 1

CdmpaﬁTa Manufacturera Fomag, S.A,:

PRESUPUESTO DE VENTAS POR PRODUCTOS

Y ESPACI0S DE TI1EMPOS

158

Afio que termina el 31 de diciembre de 1977
PRODUCTO®O UN I DADES IMPORTE
nyn
Ener o, 255,000 ° $ 1'275,000
Febrero. 270,000 1350,000°
Mar zo. 285,000 1'425,000
Total del primer trimestre :- 810,000 $ L1050,000
Segundd trimestre. 780,000 3'900,000
Tercer trimestre. 570,000 2'850,000
Cuarto trimestre, 840,000 M'ZO0,0bO
Total de X 3'000,000 $15'000,000
Hyn

Ener o. 102,000 § 204,000
Febrero. 123,000 246,000
Marzo. 135,000 270,000
Total del primer trimestre T 360,000 $ 720,000
Segundo trimestre. L05,000 810,000
Tercer trimestre. 285,000 570,000
Cuarto trimestre, 450,000 900,000
Total de Y 1+500,000 $ 3'000,000
TOTAL DE X vy Y L1500,000 $18'000,000



Cuadro 2 -

Compafitfa Manufacturera, S.A.

SALDOS REALES EN CUENTAS A COBRAR
PREVISTOS PARA EL 1~ DE ENERO DE 1977

Cuentas a Saldo en

cobrar Ta provi

MES DE LA pendientes sidn para

VENTA 1/1777 Ctas.dudo

sas 1/1/77

Anteriores a octubre, $ 30,000 $18,000
Octubre de 1976, 60,000 1,200
Noviembre de 1976. 120,000 2,400

" Diciembre de 1976. " 270,000 5,400
TOTALES :- $480,000 §27,000

Sobre la base de cuentas por cobrar, se anticipa

que del importe de los $30,000 se cobrarén en --
1977 $12,000 y que $9,000 se conciderarin como -

cuentas perdidas; el saldo se mantendr§ ''abierto'
aunque el cobro es incierto en esta fecha,
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Cuadro 3

COMPARIA MANUFACTURERA FOMAG, S.A.
INGRESOS DE EFECTIVO PROCEDENTE 'DE VENTAS Y CUENTAS A COBRAR
Ao que tarmlna el 31 de diciembre de 1977

Menos Prg . COBROS ESTIMNADOS EN 1977: SALDO A
visién de SALDO A .
VENTAS cuentas COBRAR primer . Trimestre Tr imes tres COBRAR AL
malas Enero febrero Harzo Segundo Tercero Cuarto wnnt.
Saido en cuentas a cobrar y -
en provisién para cuentas du=
dosas al 31/12/76: .
Cuentas anterlores, ‘$ . 30,000 418,000 § 12,000 $ $ $ $ $ 12,000
Octubre de 1976, 60,000 1,200 58,800 58,800
Nov {embre de 1976, 120,000 2,400 117,600 . 73,500 iy, 100
Diciembre de 1976, 270,000 5,400 264, 600 147,000 73,500 Lk, 100
$ 480,000 $27,000
Ventas presupuestadas en 1977:
Enero $ 1'479,000  § 2,958 1'476,042  1'210,354 147,604 73,802 Ly, 282
Febrero 11596,000 3,192 1'592,808 11306,103 159,281 127,424
Marzo 1695,000 3,390 11691, 610 11387,120 304,490 .
Primar trimestre $ 41770,000 §.9,540
Segundo trlmestre 4'710,000 9,420 41700, 580 Le324,534 376,0L6
Tercer trimestre 31420,000 6,840 3t413,160 31140,107 - 273,053
.Cuarto trimestre 5'100,000 10,200 54089,800 L1682,616 Loy, 184
Total del E)ercicio:= $18'000,000  $36,000 )
TOTALES: ~ $18'480,000  $63,000 518'417,000 $1'489,654  §11571,307 $1'664,303 $4'800,730 .$3'516,153 Sk'967,669 § 407,184
Menos cuentas malas a cancelar
en 1977, $ 9,000 $§ 9,000
Saldo presupuestada en la pro-
visidn para cuentas dudosas al
clerre de 1977, $_5_'+_,_000
Henos neto por cobrar al -~ ~ -
31/12/7?. $ k07,184
Cobros en efectivo prasupuests ’ .
dos durante 1977. g §18'009,816  $1'489,654  §1'571,307 $1'664,303 '§4'B00,730 §3'516,153 -§4'967,669  § 407,184

$181009,616

Saldo en cuentas a cobrar al =

31 do diclembre de 1977, $  h6t1,184




Cuadro L
Compafiia Manufacturera Fomag,.S.bA.
ENTRADAS DE EFECTIVO PLANEADAS DE OTROS INGRESOS

Afio que termina el 31 de diciembre de 1977

Importe Presupuestado

Enero $ 10,170
Febrero '8,850
Marzo 10,860
Total del primer trimestre $ 29,880
Segundo trimestre 28,530
Tercer trimestre 24,660
Cuarto trimestre 28,290
Total del afio , $ 111,360

T



Cuadro 5
Compaiifa Manufacturera Fomag, S. A.
E o RESUMEN DE LAS ENTRADAS DE EFECTIVO PRESUPUESTADAS

i - Afio que termina el 31 de diciembre de 1977.

FUENTES DE EFECTIVO

é Total Cuentas a Otros
P Cobrar Ingresos

% Enero $ 1,499,824 § 1,489,654 & 10,170:-
% Febrero 1.530,157 1,571,307 8,850

E Marzo | , 1.675,163 1,664,303 10,860

% Total del primer trimestre $ 4.755,1ﬁh $ 4,725,264 - § 29,880

% Segundo trimestre L.829,260 4,800,730 28,530

é Tercer trimestre 3.540,813 3.516, 153 24,660

% Cuarto "trimestre 4,995,959 4,967,669 28,290

| Total del afio : $18.121,176 418,009,816 § 111,360

162



Cuadro 6
Conpafiia Manufacturera Fomag, S.A.

RESUMEN DEL PRESUPUESTQO DE PRODUCCION
Por unidades de productos

Afio que termina el 31 de diciembre de 1977.

PRODUCTO (Unidades)

X , Y
Unidades necesarias para hacer
frente al presupuesto de ventas 3.000,000 1.500,000
Mas: el inventario final de pro-
ductos terminados al 31 de di -
ciembre de 1977, 600,000 360,000
Total de unidades necesarias 3.600,000 1.860,000
Menos: Inventario inicial de -
productos terminados al lo. de ’
enero de 1977. 720,000 300,000
Produccién planeada durante 1977 2,880,000 1.560, 000
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Cuadro 7

Compafita Manufacturera Fomag, S.A.

EFECTIVO PRESUPUESTADO NECESARIO PARA COMPRAS DE MATERIAS PRIMAS

Afio que termina el 31 de diciembre de 1977

Saldo esti

Efectivo

lnsiac]idaolses Compras de Total a mado de 1as Necesario
de Cuentas Materias Pagar comEr:? mg (Facturas
a Pagar Primas pa%ﬁéximo $  a Pagar)
Enero $156,300 $ 293,700 $ 450,000 $ 97,8%0* § 352,110
Febrero 97,890 389,100 486,990 129,690 357,300
Marzo 129,690 356,700 486,390 118,890 367,500
Total primer trimestre ‘ $1'039,500 $11423,380 $11076,910
Segundo trimestre 118,890 1'119,000 1+237,890 124,320 11113,570
Tercer trimestre 124,320 965,550 11 089,870 107,280 982,590
‘Cuarto trimestre 107,280 17132,950 11240,230 125,880 1'174,350
Total del Afio $4'257,000 | $ht1287,420
Saldo final en cuentas a $125,880

Pagar al 31/12/77.

* Una tercera parte de $293,700.




Cuadro 8

Lompafiia Manufacturera Fomag, S. A.

EFECTIVO PRESUPUESTADO NECESARIQ PARA GASTOS

Afio que termina el 31 de diciembre 1977

Gastos Gastos Gastos
Efectivo de de de
Necesario Fabricacidén Venta Admon,
Enero $ 450,759 $ 169,239 $ 238,257 § 43,263
Febrero L61,634 171,825 246,294 43,515
Marzo ' 468,546 171,990 252,825 43,731
Total ler. trimestre $1.380,939 § 513;05ﬁ $ 737,376 $ 130,509
20, trimestre 1,385,556 521,700 733,467 130,389
3er.trimestre 1,289,274 515,388 646,281 127,605
bo, trimestre 1.431,051 540,258 759,567 131,226
Total efectivo nece-
sario. $5.486,820 $2.090,400 $2.826,691 $ 519,729
Mas: Gastos que no
exigen efect. koo, k10 427,200 1,800 61,410
Total de Gastos $5.977,230 $2.517,600 $2,878,491 $§ 581,139

g
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Cuadro 9

Compaiifa Manufacturera Fomag, S.4.

PRESUPUESTG DE MAND DE OBRA DIRECTA

Afic que termina el 31 de diciembre d e 1977

é R 0 DU CTOQO X P RO D U CTO Y

T G [ e W G e
Enero. $- 376,200 ¢$ 210,000 $ 210,000 $1.50 $ 315,000 $. 102,000 § 40,800 $1.50 3§ 61;260
Febrero. L2k ,800 240,000 240,000 1.50 360,000 108,000 43,200 1.50 64,800
Mar zo. 428,400 240,000 240,000 1.50 360,000 114,000 45,600 1.50 68,400
Total primer trimestre:- $1'229,400 $ 690,000 $ 690,000 $1'035,000 $ 324,000 $129,600 $194,400
Segundo trimestra. 1'332,000 720,000 720,000 1.50 11080,000 420,000 168,000 1.50 252,000
Tercer trimestre. 11263,600 690,000 690,000 1.50 1'035,000 381,000 152,400 1.50 228,600
Cuarto trimestre. 1'431,000 780,000 780,000 1.50 1'170,000 435,000 174,000 . 1.50 261,000
Totales :- $51256,000 $2'880,000 $2'880,000 §41320,000 $1'560,000 §$624,000 $936,000

=smsase




Cuadro 10
COMPARIA MANUFACTURERA FOMAG, S.A.

NECES IDADES DE EFECTIVO PARA PARTIDAS ACUMULADAS, PARTIDAS DIFERIDAS, DIVIDENDOS E
. IMPUESTOS SOBRE LA RENTA

Afio que termina. el 31 de diclembre de 1977

TIZACIO
— RENOVAC 0 AORTIIACID SaL00 AL NECES{DADES DE EFECTIVO .
N - W imer T r I me t :
31/12/76 50S DURAN TOTAL lﬁﬁﬁjrgmig]?_ 31/12/77 Primes Trimestre 5 r e s TOTAL:
TE 1977. Enero  Febraro  Marzo Primero Segundo Tercero Cuarto
Segures no explr ados, § 7,596 § 68,364 § 75,960 § 22,788 § 53,172 $ $ $ $ §66,364 $ $ § 68,364
{mpuestos sobre propleda-
- des acumulados. 14,946% 4,946 21,852%  21,852% 14,946 14, 946 14,946
impuastos federales sobre
Pla renta. 838,200# 8§38, 200% 14183,418% 183, 418% 838,200 838,200 838,200
tntereses acumulados a =~ .
pagar, 21,000 24,000 3,000 8,250% 5,250% 24,000 24,000 24,000
(10.5 meses} (12 meses) (12 meses)
tngresos por Intereses s ’
gbre e?pfondo de r:dlflg
cio ($60,000) al 2.5%~
abonados al fondo de -
edificio el 31 de di-~
ciembre)
taventario de suministros, 41,100 123,420 164,520 148,920% 15,600 10,200 9,900 10,500 30,600 31,200 31,200 30,420 123,420
Honorar fos de oudltores, 7,200% 7,200 7,200%  7,200% 7,200 © 7,200 7,200
plvidendos, 36,000 36,000
NECESIUADES TOTALES DE - : : $10,200 §48,846 $855,900 $914,946 $§93,564 $67,200 $30,420 $11112,130

EFECTLIVO :-




Cuadro 11

- Compafifa Manufacturera Fomag, S.A.

RESUMEN DE LAS NECESIDADES DE EFECTIVO

Afio que termina el 31 de diciembre de 1977

Total del PR IMER TRIMESTRE T R I ME STRE S
afo tnero Febrero Marzo Primero Segundo Tercero Cuarto

Material, $ 41287,420 $ 352,110 $ 357,300 § 367,500 $1'076,910 $1'113,570 § 982,590 $1'114,350
Mano de Obra, 51256,000 . 376,200 424,800 428,400 1+229,400 11332,000 11263,600 1'431,000
Gastos. 5'486,820 450,759 461,634 468,546 1'380,939 1'385,556  1'289,274  1'431,061
Inversiones capitalizables, 86,100 600 600 85,500
Partidag peumatedes v dife i) 30 10,200 48,86 855,900 oik,gh6 99,56k 67,200 30,420
Efectos a Pagar. 450,000 450,000 450,000

TO T‘A LES :- $161678,470 $1'189,869 $1'}42,580 $2'120,346 $5'052,795 $3'602,66L - $41092,321

$3'930,690




. Cuadro 12
Compafi 1a Manufactureﬁa Fomag, S.A.

PRESUPUESTO DE EFECTIVO
(No Balanceado)

Afio que termina el 31 de diciembre de 1977,

PRIMER TRIMESTRE TR I M E S T R E S
Enero Febrero Marzo Segundo Tercero Cuarto

Saldo en efectivo al inicio del periodo. $ 162,000 $ k71,955 $ 309,532 $ (135,651) $ 762,919 $ 701,068
Entradas: .

Venta s, $1'489,654 $1'571,307 $1'664,303 $41800,730 $31516,153 $L1967,669

Otros Ingresos. 10,170 8,850 10,860 28,530 2L 660 ,

Total de entradas :~ $1'499,824 $1'580, 157 $11675,163 $4+1829,260 $3'540,813 $41995,959

Total de efectivo disponible :- $1'661,824 §2'052,112 $11984,695 $41693,609 $4'303,732 $61697,027
Salidas:

Mater ial. $ 352,110 $ 357,300 $ 367,500 $1'113,570 $ 982,590 51114,350

Mano de obra., . 376,200 424,800 428,400 11332,000 11263,600 1t431,000

Gastos. 450,759 L61,634 468,546 1+385,556 11289,274 1'431,051

Partidas acumuladas y diferidas. 10,200 48,8L6 855,900 99,564 67,200 30,420

Efectos a Pagar. 450,000 ,

Inversiones Capltalizables. 600 85, 500

Total de Salidas:= $11189,869 $1'742,580 $2'120,346 $31930,690 $31602, 664 $41092,321
Saldo de efectivo al fin del perfodo. $ 471,955 $ 309,532 $ (135,651) $ 762,919 $ 701,068 $11604,706
Menos: Saldo de efectivo minime. 150,000 - 150,000 150,000 150,000 150,000 150, 000

Sobrante de efectivo (faltante). $ 321,955 $ 159,532 $ (285,651) $ 612,919 $ 551,068 $1145L, 706

Financiamiento.
Inversiones.




Cuadro 13

Compafifa Manufacturera Fomag, S.A,

PRESUPUESTO DE EFECTIVQ
(Balanceado Secuencialmente)

Afio que termina el 31 de diciembre de 1977,

PRIMER TRIMESTRE T R I HME S T R E S
Enero Febrero ‘Marzo Segundo Tercern Cuarto

Saldo en efectivo al inicio del periodo. $ 162,000 $ 150,000 § 150,000 $ 150,000 $ 150,000 $ 150,000
Entiradas:

Ventas. §11489,654 $1'571,307 $1'664,363 $41800,730 $31516, 153 $L1967,669 .

Otros ingresos. 10,170 8,850 s 28,530 2k, 660 28,290

Tots! de entradas :- $11499,824 $11580,157 $11675,163 $4182G, 260 $31540,813 $41995,959 |

Total de efective disponible :- $11661,824 $11730,157 $11825,163 $41979, 260 $31690,813 $S‘1h5,959j;
Sal.i d'a S:

Material, $ 352,110 $ 357,300 $ 367,500 $1'113,570 $° 982,590 §$1r11k,350-

Mano de obra. 376,200 . 424,800 428,400 11332,000 11263, 600 1'431,000 .

Gastos. 450,759 L61,634 468, 546 11385,556 11289, 274 11431,051 -

Partidas acumuladas y diferidas. 10,200 48,846 855,900 99,564 67, 200 30,420

Efectos-a Pagar. 450,000

tnversiones Caplitalizables. 600 85, 500

Total de Salidas:- $11189,869 $11742,580 $2'120,346 $3'930,690 $3'602,664L $4‘092;32““
Saldo de efectivo al fin del periodo. $ 471,955 $ (12,423) $ (295,183) $11048,570 $ 88,149 $14053,638"
Menos: Saldo ¢ efectivo minimo, 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Sobrante de ofectivo (faltante). § 321,955 $ (162,423) ¢ (Lhs5,183) $ 898,570 $  (61,851) $ 903i638; 
Financiamiento. $ 0 $ 162,423 S his5,183 3 0 § 61,851 0.
fnversianaes. § 321,958 H b} § 0 $ 898,570 $ 0 $ 903,638




4

!
' PRIMER TRIMESTRE TR M ES T R E S
i Enero Febrero Marzo Segundo Tercero Cuarto
E& Saldo en efectivo al inicio del perfodo. $ 162,000 $ 150,000 $ 150,000 § 194,349 $ 150,000 $ 150,000
Entradas:
Ventas, $1'489,65h $1'571,307 $1166L4,303 $41800,730 $3'516,153 $41 967,669
Otros ingresos. 10,170 . 8,850 s 28,530 2k ,660 28,290
Total de entradas :- $1'499,824 $1'580,157 $11675,163 541829,260 - $3'540,813 $h1995,959
Total de efectivo disponible ;- $1'661,824 $1'730,157 $1'825,163 §51023,609 $3'690,813 §54145,959
Salidas:
Materiatl. $ L62,110 -$ 247,300 $. 267,500 §1'183,570 $ 912,590 S$1'114,350
Mano de Obra. 486,200 314,800 378,400 1'332,000 11263,600 1'431,000
Gastos. 552,71k 359,679 229,014 1+385,556 11289,274 1'431,051
Partidas acumuladas y diferidas. 10,200 48,846 855,900 ,564 67,200 30,420
tEfectos a Pagar, 450,000
inversiones Capitalizables. 600 ) 85,500
Total de salidas :- $1'511,824 $11580,157 $11730,814 $41000,690 $3'532,664 $41092,321
Salde de efectivo al fin del perfodo. $ 150,000 $ 150,000 $ 9k, 349 $1'022,919 $ 158,149 $11053,638
Menas: Saldo de efectivo minimo. 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Sobrante de efectivo (faltante). $ 0 ' § 0 § (55,651) § 872,919 $ 8,149 $ 903,638
Financiamiento. g 0 $ 0 $ 100,000 $ 0 S 0 $ 0
Inversiones. 0 S 0 $ 0 s 872,919 S 8,149 $ 903,638

Cuadro 14

Compafifa Manufacturera Fomag, S.A.

PRESUPUESTO DE EFECTIVO
(Balanceado Simultéaneamente)

Afio que termina el 31 de diclembre de 1977.




Cuadro- 15

Método Indirecto
UTILIDAD NETA Y CORRIENTE DE EFECTIVO PRESUPUESTADAS
Compaiia "X", S.A.

Afo que termina el 31 de diciembre de 1977
{En miles de Pesos)

A 80% DE A 90% DE A 100% DE A -110% DE
CAPACIDAD CAPAC {DAD CAPACIDAD CAPACIDAD = -
Por Por Por Por oo
importe ciento lmporte ciento Importe ciento Importe : !

clento :

Parte 1.- £stado de pérdidas y ganancias: s
Ven ta s, $32,000 $36,000 $40,000 100 $11,000 ’ 4

Costos variables:
Material directo.
Mano de obra directa.
Carga fabril,

Costo de distribucidn.

Costos generales de administracidn. o ‘ : $28,000 - 70

Total de costos variables: =~ L - ; - B - $12,000 30

Utilidad marginal-
Costos fijos:
Carga fabril,
Distribucion,
Generales de administracién,

Total de costos fijos:= L ' - ] $10,000 25
Utilidad en operaciones, : - . $ 2,000 5
Provisidn para impuestos sobre ta renta, : $ 1,000 2.5
Utilidad neta :- , o $ 1,000 .5

Parte 2.~ Andllisis de la corriente de efectivo:

Saldo inicial de efectivo. , k ‘ $ 160 i
Fuentes de efectivo: . .. .
Utilidad neta. : $ 1,000
Mas: Depreclacton y Amortnzacnon. - 400
Disminucidn en inventario. : S L8
Menos: Aumento en gastos pagados, por - = ) (20)
adelantado,
Aumentos en cuentas y efectos a : .
cobrar. : : (28)
Utilidad neta convertida a la baserde co : $ 1,400
rriente de efectivo:- ‘ S
Financiacién., i Lo
Total de entrada en efectivo:- ‘ Lo $ 1,800
Total de efectivo disponible:- o . $ 1,960

Neces idades de efectivo:

pividendos. $
Disminucidén en obligaciones a largo plazo. : § 120
Aumento neto en activo fijo. $

Total de efectivo necesario;- . $ 1,480

Saldo final de efectivo :~ ) $ 480



}
Cuadro 15
Método Indirecto ‘ :
r UTILIDAD NETA-Y CORRIENTE DE EFECTIVO PRESUPUESTADAS . ) :
) o o Compafiia "X", S.A. ;
‘ ) Afio que termina el 31 de diciembre de 1977
b ) (En miles de Pesos) ‘
L A 80% DE A 90% DE A 100% DE A 110% DE A 120% DE
CAPACIDAD CAPACIDAD CAPAC{DAD CAPAC I DAD " CAPACIDAD
Por Por Por Por Por
} : {mporte ciento Impor te ciento I»mporte ciento Importe clento Importe ciento
| ZER]
$32,000 ©.$36,000 - $40,000 100 $11,000 $12,000
on, RRE ' , ' $28,000 - 70
= §12,000 30
)
$10,000 25
$ 2,000 5
. [
nent‘.a. : o $ 1,000 2.5 ‘
$ 1,000 2.5 ;
Sommmmmes Tt
efectivo:
$ 160
» , P : $ 1,000
ién, ) L ; _— . 400
0. v ’ 48
S, por = C B o {20)
ectos a ‘
se'de co ’ : » ) $ 1,400
r o « 400 ‘
: $ 1,800 , :
$ 1,960
$
: § 160
rgo plazo, o $ 120
5 1,480
] $ k80




Cuadro 16
: Compafifa Manufacturera Fomag, S.A.

S ) ‘ ESTADO DE RESULTADOS
C { Proyectado )

. Por el ejercicio comprendido del:
12 de enero al 31 de diciembre de 1977

H
!

/ entas.

tosto de la Mercancia Vendida:
. Materias primas directas usadas:

Inventario inicial 1/1/1977. 772,800
Compras de materias primas. 41257,000
Total de materia prima:= $51'029,800
Menos: Inventario Final 31/X11/1977. 780,000
Costo de materias primas usadas: $ h‘2h9,800
Mano de obra directa. 51256,000
Gastos de fabricacién. 2'517,600

Total de cargos de Fabricacidn:-~
Mas: !nventario inicial de produc-

$12'023,L00

$18'009,816

_ tos en proceso. L1 ,400
Menos: Inventario final de produc--
tos en proceso, -~ L1 LoC
| Costo toal de productos fabricados:- $12'023,400
Mas: Inventario inicial de produc-=
v tos terminados. 2'512,800
Menos: Inventario final de productos
terminados. - 2'833,200
. Costo de la mercancia vendida. 111703,000
‘tilidad a := $ 6'306,816
5stos de Operacidn:
Gastos de venta. 2'878,491
: Utilidad en Venta :- $ 3'428,325
i Gastos de administracién. 581,139
Utilidad en operacién, $ 2'847,186
‘ros Gastos e Ingresos:
" Ingresos Diversos. 4§ 111,360
Utilidad Financiera. o 111,360
Utilidad Neta antes de impuestos:- $ 2'958,546
" Impuesto sobre la renta (h0%) 1'183,418
Utilidad Neta después de impuestos:- $ 1'775,128
‘ oomEmmEREE=T
173 .



‘Cuadro 17

Compaifa Manufacturera Fomag, S.A,

BALANCE GENERAL PROYECTADO.

Afio que termina el 31

de diciembre de 1977

" Suma el

‘Suma el

_ ACT I
Circulante:
T Caj a.
Cuentas por cobrar.
Menos: Prov.para Ctas.malas,
" inventarios:
Materias Primas.
Productos en proceso.
Productos terminados.,
Seguros no vencidos.
Inventario de suministros.
Suma Activo Circulante ;-
Fijo:
Terreno.
Edificio.
Menos: Prov.para depreciacién,

VO

Maquinaria y Eaquipo.

Menos: Prov.para depreciacién.
Suma Activo Fijo ;-
Activo :=
PAS I VGO

Clrculante
Cuentas por pagar.

Honorarios a auditores a pagar.

Impuestos sobre propiedades -~
a pagar.

intereses acumulados a pagar.

Impuesto sobre la renta,

. Suma Pasivo Circulante :-

CFi ) oo -

? OBTigaciones a largo plazo.

P Suma el Pasivo :-
CAPI1 TAL

Acciones comunes.

Prima sobre acciones.
Utilidades retenidas 1/12/77.
Utilidad neta presupuestada.
Capital :-

‘ Suma Pasivo y Capital :=

$11604,706
$ L61,184
- 54,000 407,184
$ 780,000
+ b1 400
21833,200 31654 ,600
53,172
- 15,600
$ 75,000
$51'400,000
~11260,000  4'1L0,000
§ 866,100
~ 323,220 542,880
§ 125,880
7,200
21,852
5,250
1'183,418
$6'000,000
150,000 $6'150,000
11074 414
1'775,128
.

AT

$ 6'035,262

.L1757,880
$10'493,142

$ 1+343,600

150,000
$ 11493,600

8'999,542
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