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1 N T R o D u e e 1 o N 

El presupuesto de efectivo es una herramienta esencial p~ 

ra el administrador financiero en su función de 1 iquidez. 

Está basado en los presupuestos de producción, inventa---

rios y compras que a su vez se derivan del presupuesto de 

ventas. Con fundamento en su pronóstico de flujo de fon-

dos, el administrador financiero puede determinar la can-

tidad de cualesquiera fondos exteriores requeridos y el -

período en que se necesitarán. Así mismo, puede prever -

los sobrantes de efectivo que podria invertir en uso pro-

vechoso dentro de la empresa. 

La culminación del proceso presupuesta! es la preparación 

de los estados financieros preforma, en especial el BalaD 

ce y el Estado de resultados proyectados, que mostrarán -

la posición financiera de la empresa al final del periodo 

presupuestado, si se llevan a cabo los planes y políticas 

de la administración. 

La literatura sobre las ciencias de la conducta en el - -

área de finanzas, trata principalmente problemas relacio-

nados con el control presupuesta!, esto es, la conducta -

de los gerentes actuando bajo las 1 imitaciones de un pre-

supuesto. Estos aspectos de la conducta no serían direc-

tamente relevantes para un modelo matemático que se ocup~ 

ra de la distribución óptima de los activos líquidos, .sin 

imponer controlés presupuestales a la administración. 
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El empleo de modelos analíticos para la administración de 

fondos en las empresas, es muy reducido, a pesar del cre-

ciente número de modelos de este tipo en la 1 iteratura fl 
nanciera reciente. Parece que la resistencia al cambio -

y al temor a perder responsabilidad están entre las razo-

nes que han conducido a rechazar los modelos de aplica---

ción a las ciencias administrativas. 

El presente trabajo es una recopilación -no completa- de 

las prácticas tradicionales en las empresas.para la admi-

nistración de fondos(que conducen a decisiones subóptimas) 

y de los principales modelos matemáticos propuestos para-

tratar el problema de manera más actual. Aunque todos --

1 os mod~Jos derivan soluciones óptimas de acuerdo a sus -

datos de entrada, algunos son muy específicos y por ende, 

no aplicables a la mayoría de las empresas. 

Parece ser que los modelos de programación 1 ineal, reúnen 

características suficientes para pasar su prueba de fuego 

de aplicabilidad, a casos reales de decisiones en admini2_ 

tración de fondos para casi todos los tipos de empresas.-

se· propone el modelo de Orgler como prototipo de una ingg 

niosa aplicación de la técnica de programación 1 ineal a -

la solución óptima?el problema de la administración del 

activo más 1 íquido de todos: el efectivo. 
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1.1. UB 1CAC1 ON 

1. J. 1 . Definiciones y C·Jnceptos 

Existen diferentes definiciones respecto al Presupuesto, 

para MyrJn J. Gordon, el Presupuesto es un plan predete_c 

minado de operación detallado, formulado y distribuído -

para establecer la base parcial de la valoración poste--

rior del desempeño del trabajo. 

Carlos del Río G., en su tésis ha tomado de otros auto--

res diferentes definiciones del Presupuesto, entre las -

cuales están las siguientes: 

a) El Presupuesto es la etimación programada en forma -

sistemática, de las condiciones de operación y de --

los resultados a obtener por un organismo e un perí~ 

do determinado. 

b) El Presupuesto es una Técnica de planeación y prede-

terminación de cifras sobre estadísticas y operacio-

nes de hechos y fenómenos aleatorios. 

c) E 1 Presupuesto es un conjunto de pronósticos re fe re.!!_ 

tes a un período futuro determinado. 

Weston & Brigham dicen que el Presupuesto es un instrumen 

to de dirección usado para planear y para controlar. 

Para Welsch el Presupuesto es un método sistemático 1 for 

mal izado para desempeñar las responsabilidades directi--

vas de planificación, coordinación y control. 
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Sin embargo, si tratásemos de hacer una definición en -

base a las anteriores diríamos que: ''El Presupuesto es 

un plan administrativo que incluye todas las operaclo--

nes y resultados, que se formula, c0n ~ objeto de pre-

determinar la economía de la empresa". 

Aunque esta definición se determina con respecto a una 

empresa, puede adecuarse perfectamente dentro de una fa 

mil ia o nación, por ejemplo: en el aspecto fami 1 iar, el 

presupuesto detalla por un lado los ingresos que se ob-

tienen y por otro la forma en que se gastarán los mis--

mas (alimentos, vivienda, ropa, luz, agua, diversiones, 

transportes, educación, ahorro, etc.), procurando la m~ 

jor distribución y aprovechamiento del ingreso fami 1 iar. 

En una nación, el estado determina las fuentes de ingre-

sos y realiza las asignaciones del mismo al bienestar 

social, educación, 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 obtendrán dichos fondos. 

También en igual forma en que el presupuesto federal li-

mita y asegura que las diferentes Secretarías y Departa-

mentos efectuarán los gastos en la medida de las cantida 

des que se les han asignado, una empresa las usa para la 

formulación de sus planes y a la vez ejercer un control 

en sus diferentes departamentos. Por tanto, podríamos co~ 

cluir que el p~esupuesto además de satisfacer las nece-

sidades de planeación, es una herramienta de control. 
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La finalidad del proceso de presupuestar, es la de dispQ 

ner de un método por medio del cual se obtenga el uso --

más proquctivo y lucrativo de los recursos de la empresa, 

mejorando la forma de trabajo y las operaciones. 

En el proceso presupuesta] deben establecerse metas o --

normas de cumplimiento, que estar~n en contfnua vigilan-

cia, revisión y evaluación de su rendimiento, a través -

de la comparación de los planes y resultados del presu--

puesto. 

Los presupuestos basados en una comprensión clara y en -

un an~lisis cuidadoso de las operaciones, pueden desemp~ 

ñar un importante papel positivo en la empresa. 

El proceso de presupuestar mejora la coordinación inter-

na, muestra como les decisiones financieras afectan las-

úti 1 idades y el valor de la empresa y se indica como pu~ 

den mejorarse dichas decisiones, proporciona un cuadro -

integrado de las operaciones de la empresa en conjunto,-

capacita al gerente de cada departamento para descubrir-

la.relación existente entre su parte de la empresa y la 

totalidad de ella. 

El sis tema presupuest.ario es el método financiero de ma-

yor importancia. 

1.1.2. Principios Básicos 

La EconomTa de una empresa estudia la aplicación de fon-

dos y recursos en todos y cada uno de los eventos y acon 
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tecimientos que se realizan en la Operación e Inversión. 

-¿Por qué se aplica la teoría de la partida doble en con 

tab i li dad? 

-¿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 llegado a dos estados financieros bási--

cos que son el Balance y el Estado de Resultados? 

La razón de lo anterior reside en que la fase económica-

de inversión en una empresa queda expresada a través del 

Balance, y la fase econ6mica de su operación se expresa-

ª través del Estado de Resultados. 

Una vive de la otra, hay siempre una comunicación contf-

nua de recursos y fondos; con los fondos se invierte y -

se opera, y con la operación s.e generan nuevos fondos --

con utilidad que permiten seguir operando. 

La base de un presupuesto es PREDETERMINAR, esto es, co-

nacer anticipadamente algo, con fundamento, con preci---

sión, con detalle e incluso con costos (en su caso) co--

rroborables. 

Para comprender el rango de una predeterminación, imagi-

nemos una escala de grados de conocimientos: 

CON OC 1H1 ENTO 
o 10G 

APREC 1AC1 ON ESTIMACION PREDETERMINACION 

11 
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Una apreciación corresponderla a una afirmación hecha 

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

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

Una estimación serla la proposición de un conocimiento -

anticipado pero sin detalle, sin precisión y desde luego 

sin certeza absoluta. 

Una predetennlnación vendrfa a ser aquella aseveración -

dada con detalle, en forma precisa y con fundamentos de 

certeza razonable (a mayor detalle, mayor certeza y ma--

yor predeterminación). 

El presupuesto es en teorfa una predeterminación de la -

economia de la empresa, esto es, de sus fases económicas 

de inversión y de operación. Por lo tanto, un presupue2 

to se formula con objeto de predeterminar la situación -

financiera y los resultados de operación de la empresa,-

que se ven reflejados en el balance y estado de resulta-

dos a una fecha futura. 

Como toda filosoffa, tiene su doctrina; el presupuesto -

tiene ciertos principios filosóficos fundamentales: 

Principios de los presupuestos 

1) De la predictibil idad. 

2) De la Determinación Cuantitativa. 

3) Del Objetivo.- Consiste en dejar perfectamente est~ 

blecidos los objetivos inmediatos y 

finales de la empresa. 
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4) De la Precisión. 

5) De la Costeabilidad. 

6) De la Flexibilidad.- Consiste en que todo plan debe-

dar margen para los canIDios que 

surjan. 

7) De la Unidad.- Se refiere a que debe existir un solo 

plan para cada función y que todos --

los que se aplican a la empresa deben 

estar debidamente coordinados. 

8) De la Confianza. 

9) De la Participación.- Es la integración y coordina--

ci6n de ~oda elemento humano -

10) De la Oportunidad. 

que toma parte en el proceso -

presupuesta!. 

11) De la Contabilidad por §reas de responsabilidad. 

12) De la Organización. 

13) De la Comunicación efectiva. 

14) De la Autoridad y Responsabilidad. 

15) De la Coordinación. 

167 Del Reconocimiento. 

17) De las Excepciones. 

18) De las Normas. 

19) De la conciencia de costos.· 

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

ciembre; por lo general el 1: de septiembre debe empe¿ar-· 

a planearse para que a más tardar el dfa 31 de diciembre-

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

nerlo en práctica el 1:. de enero del si91.1iente año. 
13 



El presupuesto es una planeaci6n maestra para todo el aiío 

o perfodo de que se trate y por lo tanto no admite modifi 

caci6n, .aunque si proyección y reproyección basada en el 

presupuesto original. Si el perfodo es anual, por lo ge-

neral se efectua una primera revisión en marzo y a p&rtir 

de los resultados de ese primer trimestre, se reproyecta-

para ver s 1 convl ene seguir 11 al mismo paso" (en caso de -

tener incremento sobre el presupuesto) o oué debe corre--

g irse (en el caso de estar por debajo de él) en la econo-

mía de la empresa para tratar de lograr lo previamente fi 

j ado. 

De la misma manera se procede en el segundo, tercero y --

cuarto trimestre. 

las reproyecciones se hacen con el solo fin de corregir -

la administración~ es unilateral y no constituye un nuevo 

presupuesto. 

Si el periodo que se abarca es fijo y las Teproyecciones-

se hacen hasta el limite máximo de ese período, se dice -

qu~ se trata de un presupuesto fijo. 

En el caso de que las reproyecciones se real icen no por -

el resto del año, sino por todo el año siguiente a la fe-

cha de reproyecci6n, se trata de un presupuesto continuo. 

Una vez que se domina la técnica presupuestal y si TIO se 

tiene rotación de ejecutivos, o ésta es muy peoueña, a· la 

larga resulta mas ventajoso el presupuesto contTnuo, aun-

oue requiere mas esfuerzo en su implantación. 

14 



Las proyecciones de que hemos hablado; se conocen tamblén 

como pronósticos (forecast) que no debemos confundir con-

el presupuesto propiamente dicho {budget). 

Por otra parte, la predeterminación debe estar en una ba-

se de realidad, no de sueño. Por ejemplo, si sabemos que 

nuestra empresa tiene un !ndice de crecimiento de un 10"/o, 

todos nuestros c§lculos y valoraciones deben ajustarse a 

esa cifra y no sal irnos de la realidad fijando una meta -

de 20% que puede resu1 tar inalcanzable. 

Por ejemplo, el presupuesto de ventas suele expresarse así: 

Donde: 

Pv 

va 

ce 

f¡ 

Presupuesto de ventas. 

Ventas del ejercicio anterior. 

Crecimiento económico. 

Fuerzas internas, tales corno salud, problemas 

de administraci6n en el personal ejecutivo --

(motor de la empresa), personalidad, psicolo-

gia, renuncias, etc. 

fe Fuerzas externas tales como competencia, nue-

vas empresas, poli ti ca fiscal, cambios de go-

bierno, etc. 

15 



1 .1 .3, Situaciones Probables de lngreso5 y Egresos 

El activo lfquido mas importante y oue debe tener en un -

nivel adecuado una empresa es el efectivo; por lo general 

representa un tercio de lo que se oosee en inventarios y 

hasta un 10% aproximado del activo circulante, de ahí la 

necesidad de llevar una buena planeaci6n de fondcs. 

El desconocimiento de los movimientos de flujos de fondos, 

el determinar en que oomento se van a efectuar éstos, y -

los problemas oue implica el enrrentarse a situaciones i-

nesperadas tales como el tener un faltante por salidas no 

previstas de efectivo (que representen para la organiza--

ci6n 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 económi-

ca, etc., hacen necesaria una eficiente administración --

del efectivo, en la cual se planea y mantiene un mfnirno -

de fondos para solventar lai op~raciones de rutina y como 

medida precautoria por posibles contingencias. Es por 

tanto benéfico para las empresas de cualquier nivel ya 

sean pequeñas o de gran magnitud, el administrar sus fon-

dos inteligentemente. 

Una de las más importantes entre otras numerosas decisio-

nes en la administración del efectivo, es el establecer -

el saldo mínimo de existencias del mismo, ·que dependerá -

de los egresos inesperados, asT como los costos de faltan 

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

16 



lo regular siempre se consideran los costos por faltan tes, 

pero en pocas ocasiones los costos por sobrantes, ya aue 

el tener un efectivo ocioso también implica un costo im--

plfcito al no tener una rotación estos fondos; pues al no 

ser bien empleados, están dejando de obtener una u~ilidad 

sí se invierten en activos que produzcan utilidades, por 

ejemplo, en valores u otros activos, etc., o utilizándo--

los para pago de deudas y así obtener descuentos, reducir 

gastos por intereses, etc. 

Por lo tanto, el administrador financiero debe determinar 

el nivel mínimo de efectivo y al hacerlo, evaluar los pr~ 

blemas b~sicos aue ésto implica, tales como: 

a) Financiar las necesidades de efectivo cuando los flu-

jos de caja son mayores en salidas, reduciendo así el 

saldo de efectivo del nivel óptimo deseable. 

b) Invertir los sobrantes de efectivo cuando los flujos-

de caja son mayores en entradas netas; 

Las actividades financieras que se deben llevar a cabo p~ 

ra·resolver estos problemas, son muchas y debe elegirse -

la mejor alternativa para resolver situaciones inherentes 

al efectivo. El número de veces que se tienen aue tomar-

decisiones interrelacionadas, hacen necesaria una eficaz-

administraci6n del efectivo. 



1.2. CLASIFICACION 

1 .2.1. Presupuestos Contables o de Operación 

En los presupuestos Contables o de Operación se tendrá --

que contar con un control presupuesta] que abarque aspec-

tos tan to financieros como de registro e informes con ta--

bles; esto tendr~ como meta obtener resultados medidos --

por datos contables y estados financieros. 

A esto le podriamos denominar "Presupuestos con Desarro--

11 o H is t6r i co". 

1.2.2. Presupuestos Administrativos 

Podernos encontrar una segunda etapa o de futuro, que aba~ 

que los estudios de intereses financieros mediar.te apl ic~ 

ciones estadfsticas y capacidades, tomando en considera--

ción los modelos matemáticos y otro tipo de enfoques (pa~ 

ticulares) estudiados mediante problemas de comportamien-

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

tos no contables. 

En suma, podemos· decir que todo plan a real izar tendr.§ 

dos metas finales: éxito o fracaso; esto es, en muchas 

ocasi.ones los resultados no serán iguales a las expectatJ_ 

vas. Esto quiere decir que el pronóstico sobre el que se 

·bas6 la decisión estaba equivocado, lo que equivale a ver 

que los responsables de poner en práctica la decisión ·no 

lograron por uno u otro motivo, hacer lo que de el los se 

esperaba. 
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1 .2.3. Tipos de Presupuestos 

Los presupuestos pueden dividirse: 

1} 

2) 

3) 

4) 

5) 

6) 

Por su contenido Principales 
Aux i 1 i ares 

Por su forma Flexibles 
F i j o s 

Por su duración Cortos 
Largos 

Por la técnica de-
valuación empleada 

Estimados 
Est~ndar 

Por su reflejo en los 
estados financieros 

De situación financiera 
De resu 1 tados 

Por sus objetives 
De Promoción 
De A p 1 i cae i 6n 
Por Programas 
De Fusión 

Parciales 
Previos 

7) En relación al trabajo De aprobación 
Definitivos. 
Maestros 

Sin embargo, los presupuestos podrTan clasificarse en dos 

grandes grupos: 

a) Presupuestos Asignados. 

Son aquellos m~s característicos de dependencias g~-­

bernamentale~, puesto que es el establecimiento de --

una cantidad fija que se estima en relación a las ne-
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cesidades de las mismas, siendo también aplicable a -

determinados departamentos de las empresas privadas.-

corno son los departamentos de pub! icidad, investiga--

ci6n, etc. Estos presupuestos tienen como incentivo-

el de gastar hasta el lfmite la asignación del presu-

puesto, con objeto de que no sea reducido en el si---

guiente período; son ~s comunes para los tipos de --

gastos que deben hacerse por perfodos mayores al - - -

perfodo del presupuesto normal. 

b) Presupuestos Variables o Flexibles. 

Corno los presupuestos son asignaciones planeadas de -

los recursos que posee una empresa y se basan en pre-

dicciones a futuro, están sujetos a variaciones. Dos 

elementos son importantes porque influyen en la real i 

zación del mismo: uno, que lo constituyen las influen 

cias externas, corr~ pueden ser acontecimientos polítl 

cos, econ6mi.cos, competitivos, etc., todos aquellos -

de los cuales no se tiene control; y otro, un elemen-

to que sf puede ser controlable para la empresa que -

lo realiza, como puede ser los nive·les de producción, 

ventas, etc. La separación de los efectos de estos -

elementos, nos permitirán evaluar las actuaciones in-

divlduales del personal. 

La esencia del sistema del presupuesto variable es i.!:! 

traducir flexibilidad en los presupuestos para cicirto 

tipo de gastos, como ingresos a diferentes nivele~ de 

la economi a empresaria 1 , o corno 1 os n ¡ve 1 es rní ni rnos -

20 
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con que debe contar la empresa en cuanto al pr~supuesto -

de efectivo en general. (Teniendo en cuenta que la ~ayor­

rotaci6n. de efectivo dar~ como resultado un máximo de pr2 

duc ti vi dad) 

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

supuestos se clasifican como sigue: 

-Presupuesto de Ventas 

-Presupuesto de Producción 

-Presupuesto de Resultados 

Materia Prima 
Costo de Producci6n Mano de Obra 

Gastos Produc. 

Costo de Operación 

21 

Gastos Venta 
Gtos.de Admón. 
Gtos.y Prod.Fin. 
Otros Gtos. y 

Pídctos. 



1.3. PRESUPUESTO DE EFECTIVO 

En el Rresupuesto de efectivo se intenta predeterminar -

los flujos de caja en ambos sentidos con un grado razona 

ble de certeza por un período futuro. 

El objetivo de la elaboración del presupuesto de efectivo 

se basa en buscar una mayor rotación de los activos con 

el fin de obtener el máximo de utilidades; por lo que se 

hace necesario una planeación del efectivo que surge de 

la falta de sincronización entre las entradas y ~alidas 

del mismo y de la dificultad de predecir correctamente -

algunos de estos flujos. 

1 .3.1. Características 

- Comprende la planeación a corto plazo 

- Los períodos pueden ser mensuales, trimestrales, 

semestrales o anuales. 

- Con períodos 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-

1 i dad: 

Los estados financieros son documentos históricos que nos 

muestran de donde venirnos pero no hacia donde vamos, por 

ello en el proceso de administración financiera de una em 

presa no deben servir como un fin, sino como uno herra--~ 

mienta de planeación y control financiero. 
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El administrador financiero de~erá caoi tal izar su uti 1 i--

dad a manera de plataforma de despegue para el presupues-

to de flujo de fondos y la preparación de estimaciones so 

bre ingresos y egresos. 

Al acoplar los estados financieros actuales, con las esti 

maciones antes mencionadas, el administrador financiero -

está en condiciones de preparar estados que muestren la -

condición financiera estimada de la empresa para cierta -

fecha futura. 

Los estados obtenidos asT, reciben el nombre de estados -

estimados o proforma y como paso final en la planeaci6n -

financiera, estos estados proforma deberán ser estudiados 

para valorar que efecto tendrán nuestros planes sobre la 

futura posición financiera de la empresa. 
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2.1. CICLO DE LA CORRIENTE DE EFECTIVO 

Las empresas necesitan activos para poder vender; altern~ 

tivamente si se desea aumentar las ventas, debe contarse-

con mayor inversión en activos. Si una empresa se encuen 

~raen expansión, la inversión inmediata se hace en acti-

vos circulantes hasta que aquella alcance su capacidad --

máxima; en este punto puede ser necesaria además una in--

versión en activos fijos. El financiamiento de estas nu~ 

vas inversiones resulta en la adquisición de compromisos-

por parte de la empresa, para pagar el capital principal, 

los intereses, dividendos, etc. En este orden de ideas,-

aunque podrfa parecer paradójico, es probable que una em-

presa próspera se encuentre con un problema de efectivo.~ 

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

ventarías, como efecto de sus ventas. 

Supongamos por ejemplo, que tres socios reanen $300,000.00 

para crear la fábrica de trajes Verona, s:A., gastando --

$180,000.00 en maquinaria y equipo. El balance general A 

muestra la situación financiera resultan te. 

VERONA, S. A. 

BALANCE GENERAL "A" 

A C T 1 V O P A S 1 V O 
C i rcu 1 ante: 

Efectivo $120,000.00 

F i j o: 
Maq.y Equipo 180,000.00 cap ita 1 $300,000.00 

Suma Activo :- $300,000.00 Suma Pasivo y C. $300,000.00 
========== =========== 
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Veamos el efecto 'JUe traerTa si Verana, S.A. rec::;,,, Jn DE:: 

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 días, que 

aumenta el activo financiado por el proveedor. Por otra 

parte se gasta otros $120,000.00 en mano de obra para co~ 

tar la tela de acuerdo con las tallas y modelos pedidos -

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

$60,000,00 como sueldos acumulados. La situación es la -

si gu 1 en te: 

VERONA, S. A. 

BALANCE GENERAL "B" 

: i rcu 1 ante: 

Efectivo. 
Inventarlos: 

_A_C;___T_'---'-V O 

Trabajo en 
Proceso :-

Materiales. $120,000.00 
Mano de Obra. 120,000.00 

;urna Activo Circulante :-

1 j o : 

Maquinaria y Equipo. 

Suma el Activo :-

s 60,000.00 

240,000.00 
$300,000.00 

180,000.00 

$480,000.00 
========:=:= 

P A S 1 V O 
C i rcu 1 ante: 

etas.por 
P a g a r. $1 20 , 000 

Sueldos-
a Pagar. 60,000 

Suma Pasivo: $180,000 
Capital. 300,000 

Suma Pasivo $480,000 y Capital:- ======= 

Aunque ha aumentado el activo en $180,000.00 el capital -

neto de trabajo permanece el mismo. Pero la razón del --

circulante disminuye a 1.67 \'la razón de la deuda al ac-

tivo total asciende a 37.5~. La posición finan~iera de -
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Verana, S.A., se ha debilitado un poco; un acreedor pote~ 

cial podría no considerar útil el inventario de productos 

en proceso como colateral. Esta situación se agrava aún 

más porque para terminar la confección de trajes se incu-

rre en mayores costos de mano de obra que deben pagarse -

en efectivo. 

Supongamos que la política de la empresa es mantener un• 

saldo mínimo de efectivo de $30,000.00. Si los nuevos --

costos de mano de obra ascienden a $120,000.00, para fi--

nanciarlos Verana, 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 razón del 

circulante a 1 .4 y la razón de la deuda ha aumentado a 

47.4%. La posición financiera se ha vuelto mas débi 1, ya 

que ha perdido capaGidad de pago y liquidez financiera. -

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

A C T 1 V O 

Circulante: 
Efectivo. $ 
Inventario de 

VER ONA , S • A • 

BALANCE GENERAL 11 C11 

p 

e i rcu 1 ante: 

A S 1 V 

30,000 Cuentas por Pagar. 
Dctos.por Pagar. 

o 

Pdci:os.Term. 360,000 Salarios por Pagar. 
Suma Activo - $390,000 Suma Pasivo -
Circulante Circulante 

F i j o: 
Maq.y Equipo. 180,000 Ca pi tal. 

SUMA EL ACTIVO: $570,000 SUMA EL PASIVO: 
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300,000 

s 570' 000 
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Ahora Verona, S.A. remite los trajes a su el iente acompa-

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

dfas; pero los salarios y cuentas por pagar deben pagarse 

ahora~ con este objeto la empresa usa como colateral sus 

cuentas por cobrar y obtiene un nuevo présta~o ?Or ------

:130,000.'J::J pa:a mantener su saldo mínimo de efectivo dE:-

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

VERONA, S.A. 

BALANCE GENERAL "D" 

A C T 1 V o 
C i rcu 1 ante: 

Efectivo. 
Cu en tas por Cobrar. 
Suma Activo e i re. 

F i j o: 
Maq.y Eouipo. 

SUMA EL ACTIVO :-

$ 30,000 
600,000 

$630,000 

180,000 
$810,000 ------------- -

p A s 1 V o 
Circulante: 

Dctos.por Pagar. $270,000 
Suma Pasivo Ci r. $270,000 

Capital: 300,000 

Utilidades Reteni 
das. 240,000 
SUMA PASIVO Y CAP. $810,000 

======== 

¿Que ha pasado?.- Corno las cuentas por cobrar se llevan -

al precio de venta, el activo circulante aumenta a 

$63p,OOO.OO; por otra parte las cuentas por cobrar han --

sustituido al inventario, lo oue se refleja en utilidades 

":<E:nioas. Por lo tanto, la razón del circulante es - - -

ahora· 2.3 y la razón de la deuda sE: reduce a 337. La si-

tuaci6n financiera ha mejorado pero la deuda absoluta si-

gue siendo grande. 

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

credi tic\ o del el iente juega un rol sumamente importante, 



por lo que se refiere a la última financiaci6n de Verana, 

S.A., ya que el valor colateral de cuentas por cobrar es-

tá en fu8ci6n de la solvencia econ6mica del el iente y por 

ende, el destino financiero de la empresa. 

Finalmente, cuando las cuentas por cobrar se real izan, --

conviertiéndose en fondos, la empresa puede liquidar su -

préstamo y Verona, S.A. adquiere una posición de liquidez 

envidiai:Jle. Esto se muestra en el balance general "E", -

cerrando el ciclo de la corriente de efectivo. Al reci--

birse un nuevo pedido, el ciclo comenzará nuevamente. 

VERONA, S.A. 

BALANCE GENERAL "E" 

A C T 1 V O 

Circulante: 
Efectivo. $360,000 

Suma Activo Circ. $360,000 
F i j o: 

Maq.y Eouipo. 
Suma el Activo :-

180,000 
$540,000 

======= 

e 

p A 

a p i t a 1: 
Superávit. 

Suma Pasivo 

s 1 V 

Circ. 

o 

$300,000 
$240,000 

$540,000 
======::ti 

Resumiendo, un pedido genera la adquisición de materias -

pri~as; esta compra produce a su vez una cuenta por pagar; 

la apTicaci6n de mano de obra aumentó el inventario de pr.2_ 

duetos en proceso; si como es deseable, no se pagan total-

mente los salBrios en el momento de utilizarse la mano de-

o~ra, se genera ~na partida de salarios acu~ulados. Cu~n-

do se termina la confección de los trajes, éstos se convler 



ten en el inventario de productos terminados, pero en es-

te punto se precisa el pago de la mano de obra, por lo 

cual es .probable que la empresa necesite financiación. 

Puesto que generalmente el inventario de productos termi-

nados se vende a cr~dito, hay un aumento en las cuentas -

por cobrar y la empresa se encuentra en su máximo de nece 

sidades financieras, ya que no ha recibido efectivo. De -

aq~í en adelante, el destino financiero de la empresa de-

penderá del valor crediticio de sus cuentas por cobrar --

(es decir de la solvencia de los clientes), que si es bue 

na no tendrá 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. 

30 



2.2. ANALISIS DE FLUJO DE FONDOS 

Un estado de flujo de fondos es una valiosa ayuda para el 

admhistrador financiero o un acr¿ecJar, al eval'..lar el uso 

de fondos por la empresa y al determinar como se finan---

cian est·')S usos. Además de estudiar los flujos pas.1dos,-

el analista puede evaluar los flujos futuros por Tiedio de 

un estado de fondos basado en pronósticos. Tal estado 

provee una eficiente infor~aci6n para que el administra--

dar financiero evalde el crecimiento de la firma¡ sus ne 

cesidades financíeras resultantes y determíne la mejor ma 

nera de financiar díchas necesidades. En particular los-

estados de fondos son muy Otiles en la planeación de fi--

nanciamientos intermedios y a largo plazo. 

Estrechamente relacionado a un estado proyectado de flujo 

de fondos, est.3 el ;:iresupuesto de efectivo y los estados-

proforma. El presupuesto de efectivo le es indispensable 

al administrador financiero cuando determi~a las necesida 

des de caja a cor to plazo de 1 a e-n;:>resa y, por cons i )'Ji e!]_ 

te.al plan:!ar su ~;.-,.Jlci.rniento a corto plazo. Cua:ido 1a 

presupuestación de efectivo se am;:>l ia para incluir iJn ra_Q_ 

go de ;:>osi~les resul~~j~s, ~l ad~i1istrador financiero 

puede evaluar el riesgo de la operación y liquidez de la 

empresa\ asT mismo puede planear un margen ~ás real de se 

guridad. Este ~ar3en de seguridad puede venir de ajustar 

el "colchón" de liquidez de la misma, o de corregir la···es 

tructura con un banco, o una combinación de ellas. Los -

presupuestos de efectivo preparados para un rango de posl 
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bles resultados son valiosos también, ooroue aprecian la-

capacidad de la empresa, para ajustarse a cambios inesp~­

rados en los flujos de caj~. La preparación de balances¡ 

estados de resultados proforma, permite al admlnistrador-

financiero analizar el efecto de varias decisiones canfor 

ne a sus poli ticas, sobre la condición financiera futura-

y desarrollo de la empresa. En este capítulo se anal iza-

rá solamente la primera de estas herramientas, las otras-

dos serán examinadas en el capítulo 111. 

2.2. 1. Origen y Aplicación de Fondos 

El flujo de fondos en una empresa puede verse como un pr2 

ceso continuo. Para cada aplicación de fondos, debe ha--

ber una fuente corresoondiente. En un sentido ampl lo, 

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 compaiiia manufacture 

ra típica se ilustra en la figura de la página siguiente: 

para dicha estructura no hay realmente punto de partida ó 

punto final. Un producto terminado se produce con una v~ 

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, cua11do se cobra se convierte en efectivo. Si el·--

precio de venta del producto excede codos !os costos (in-
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cluye~~o la depreciación de los activos) de un período de 

tiempo, hay una utilidad para ese período, si no, hay una 

pérdida .. La reserva de efectivo, el motivo central en la 

figura, fluctúa en el tiempo con el programa de produc---

ci6n, ventas, cobro de cuentas por cobrar, desembolso de-

capi tal y financiamiento. Por otro lado, las reservas de 

materia prima, trabajo en proceso, inventario de produc--

tos terminados, cuentas por pagar y proveedores fluctúan-

can ventas, programa de producción y políticas con respeE 

to a la administración de cuentas por cobrar, inventarios 

y proveedores. 

El estado de fondos es un método por medio del cual se es 

tudia el flujo de fondos neto entre dos puntos en el ti~ 

po. Estos puntos se ajustan a las fechas de principio y 

final del estado financiero, porque cualquier período de 

exámen 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 ve~~e 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 análisis del-

flujo.bruto de fondos ·de una empresa sobre el tiempo se--

ría mucho mas revelador que un análisis del flujo neto de 

fondos, nos vemos usualmente restringidos por la informa-

ción financiera disponible a saber: balances y estados 'de 

resultados que miden perTodos de tiempo específicos. Los 

fondos pueden ser definidos de diferentes formas, depen-
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diendo del prop6si to del análisis. Aunque se definen a 

menudo como efectivo, muchos analistas tratan los fon--

dos como capital de trabajo (una definición un poco más 

amplia). Dependiendo del objetivo del anal is ta, la de-

finición puede ser ampliada o estrechada. Debido a que 

un análisis de flujo de fondos sobre una base de efectL 

vos sirve como cimiento para análisis 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 

Básicamente, se prepara un estado de fondmsobre una ba 

se de efectivo: (1) Clasificando los cambios netos en -

el balance que ocurren entre dos puntos en el tiempo, a 

cambios que aumentan el efectivo y cambios que los dis-

minuyen; (2) Clasificando, del estado de resultados y -

del estado de superávit, los factores aue aumentan el ~ 

fectivo y los factores que lo disminuyen y (3) Integra~ 

do esta información en un estado de origen y aplicación 

de recursos. El primero de estos pasos consiste simpl~ 

fuente 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 disminución neta en cualquier activo que no sea 

efectivo o activo fijo. 

2.- Una disminución bruta en activo fijo. 

3.- Un incremento neto en cualquier pasivo. 

4.- Productos de la venta de acciones comunes o prefere~ 
;,5 



tes. 

5.- Fondos producto de operaciones. 

Los fondbs producto de operaciones generalmente no son ex 

presados en el estado de resultados. Para deterrninarlos-

se debe agregar la depreciación a la utilidad neta des---

pués de impuestos. 

La aplicación 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 disminución neta en cualquier pasivo. 

4.- Un retiro o compra de acciones. 

5.- Dividendos pagaderos en efectivo. 

Para evitar doble cómputo se calculan los cambios brutos-. 

en activo fijo agregando la depreciación del período, al 

activo fijo neto al final de la fecha del estado financie 

ro, y se resta de esta cantidad el activo fijo neto a la 

fecha de inicio del estado financiero. El residuo repre-

se~ta el cambio bruto en activo fijo para el perTodo. Si 

el residuo es positivo corno es generalmente el caso, re--

presenta una aplicación 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 d~ tal -

forma que puedan anal izarse mejor. Este estado se llama-
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"Estado de Orfgen y Aplicación de Recursos". Los analis-

tas financieros frecuentemente preparan un estado de ort-

gen y aplicación de capital de trabajo. Este estado es -

muy similar al estado de origen y aplicación de recursos-

sobre una base de efectivo, pero toma en consideración el 

capital de trabajo en lugar del efectivo. Así pues, la -

única diferenéia entre este estado y un estado de fondos-

sobre una base de efectivo, es la omisión de los cambias-

en los varios componentes de activo circulante y pasivo -

circulante. Este estado se anal iza tal como se hace con 

el estado de origen y aplicación de recursos. Un estado-

de origen y aplicación de capital de trabajo es usado fr~ 

cuentemente por banqueros, ya que ellos frecuentemente --

exigen un prestatario que mantenga un mínimo de capital -

de trabajo. También es usado por otros prestamistas y p~ 

rala administración sobre prop6$itos de control interno. 
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COMPAÑIA INTERNACIONAL, S,A, 

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 
1 9 7 6 

(Millones de Pesos) 

ORIGENES: 

IH4 

Aumento de la deuda a largo plazo $ 20 

Aumento de las utilidades retenidas 20 

Desembolso por Depreciación no en efectivo 20 

Venta de valores negociables 20 

Reducción de las tenencias de efectivo 10 

Aumento de otros ~aslvos 8 

Total de orígenes de recursos $ 98 

APL 1CAC1 ONES: 

Expansión del activo fijo bruto 

Inversión en inventarios 

Aumento de las cuentas por cobrar 

~educción de los documentos por pagar 

Reducción de las cuentas por pagar 

Total de aplicación de recursos 

39 

$ 60 
10 

1 o 
10 

1 o 
~ 

$ 96 
=i;; 



2.2.3. lmpl caciones 

El análisis de los estados de fondos y de capital de tra-

bajo nos proporciona una buena percepci6n de la naturale-

za de las operaciones financieras de una emoresa (una --

percepción que es especialmente valiosa para el adminis--

trador financiero), al anal izar sus planes de expansión -

pasados y futuros, y el impacto de estos planes sobre su 

1 iauidez. Puede detectar deseaui 1 ibrios en las apl icaci9_ 

nes de recursos y emprender las acciones apropiadas. Por 

ejemplo, un análisis aue comprende los años anteriores --

puede revelar un crecimiento en inventarios fuera de pro-

porción con el crecimiento de otros activos y con las ven 

tas. Sobre el análisis, puede encontrar aue el problerna-

se debió a ineficiencias en la administración de inventa-

rios creando una sobre-inversión o una insuficiencia de -

los mismos. Por lo tanto, un estado de fondos advierte -

al administrador financiero de problemas aue puede anal i-

zar en detalle y tomar las acciones adecuadas para corre-

girlos. Cuando una co:npañfa tiene varias divisiones, los 

estados de fondos individuales pueden probar su uti 1 idad. 

Estos estados permiten a la alta dirección evaluar el 

desarrollo de las divisiones en relación. a los fondos con 

fiados a e 11 os. 

Otro uso de los estados de fondos está en la evaluación -

de las finanzas de la empresa. Un análisis de los princ_!_ 

4n 



pales orígenes de fondos en el pasado revelan que porción 

del crecimiento de la empresa fué financiado internamente 

y que porción externamente. Al evaluar las finanzas de -

la empresa, el analista deseará evaluar la razón de divi-

dendos a utilidades en las necesidades totales de fondos 

de ia compañía. Los estados de fondos, también son útiles 

al juzgar si la empresa se ha ampliado en una proporción -

rápida y si el financiamiento se ha forzado, Por ejemplo, 

podemos determinar si el crédito comercial ha aumentado -

fuera de proporción en relación a incrementos en el acti-

vo circulante y ventas. Si el crédito comercial ha aumen 

tado en una proporción mucho muy rápida, desearíamos eva-

luar las consecuencias de este aumento en la morosidad de 

los pagos sobre el crédito vigente de la compañía y su 

capacidad de financiamiento en el futuro. También es re-

velador analizar la combinación de los financiamientos a 

corto plazo y a largo plazo en relación a las necesidades 

de fondos de la empresa. Si estas necesid~des son en prl 

mer lugar para activos fijos y para aumentos permanentes 

en capital de trabajo, nos podemos desorientar si una por 

cióh significativa del financiamiento total provino de fuen 

tes a corto plazo. 

Un análisis de un est~do de fondos para el futuro es va--

1 ioso en extremo' para el administrador financiero cuando 

planea el financiamiento a intermedio y largo plazo de la 

empresa. El análisis le indica las necesidades totales 

de fondos en prospecto de la compañía, la distribución es 

perada en el tiempo de estas necesidades, y su naturaleza 
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esto es, si el aumento de inversión es primeramente para 

inventarios, activos fijos, etc. Dada esta información-

junto con los cambios esperados en proveedores y en las-

varias acumulaciones, puede planear el financiamiento de 

la empresa mas eficientemente. Además, puede determinar 

la posición esperada del cierre de caja de la compañia.-

simplemente ajustando el saldo de efectivo inicial, por 

el cambio en efectivo reflejado sobre el estado de ori--

gen y aplicación 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 -

efectúan estimaciones directas de flujos de efectivo. 



2.3. ENFOOUE FINANCIERO CLASICO 

El administrador financiero tiene dos objetivos paralelos, 

liquidez y productividad. Por lo tanto debe tener visión 

completa de su posición financiera ontes de desarrollar -

sus planes para lograr sus objetivos. Por otra parte, d.::_ 

be cerciorarse aue las políticas internas sean firmes y 

de que economizará el uso de sus activos. Un plan debe -

comprender el saldo mínimo requerido, políticas de crédi-

to, inventarios y planes para adquisición de los princip~ 

les elementos de la planta. Esta integración no es otra-

cosa que la preparación del pres~puestc tata~ de la empr~ 

sa. En este proceso puede ser necesario revisar algunas-

pol Tticas por ejemplo; las cobranzas lentas o la pobre u 

excesiva acumulación de fondos en el inventario y conci--

1 iar las políticas entre los diferentes departamentos. La 

culminación de todo presupuesto es la elaboración de los-

estados financieros preforma que le permitan poder juzgar 

la condición esperada de la empresa en un·período futu---

ro. Es muy probable que los resultados obtenidos de esta 

información obl igen a una nueva revisión de las políticas 

de administración de los activos y de los propios presu--

pue·stos utilizados para poner en práctica estas políti---

cas .. 

En el objetivo liquidez, la administración del efectivo -

es para el administrador financiero el aspecto de más re-

levancia. Si se dispone de más efectivo le será más fá--

cil pagar sus cuentas·, de la misma íl1anera puede ponerse -



m~s 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 1 iquidez pueda causar el no poder obt~ 

ner los descuentos por pronto pago o la pérdida de crédi 

to con los proveedores. 

Al crecer la economfa de una empresa, cabria esperar un 

aumento en los saldos de efectivo, el cual ayuda a que -

las empresas comercíales puedan autofinanciarse. Esto -

es particularmente importante para las compañías peque--

ñas que necesitan hacer rendir su efectivo al máximo. --

Por todo lo anterior la administración del efectivo es -

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

m~s liquido de todos. 

2.3.1. Nivel de Efectivo Necesario 

La premisa para elaborar un presupuesto de efectivo es 

la determinación del mínimo nivel de efectivo que deba -

mantenerse en la empresa en períodos regu1ares. Claro -

que estas políticas presentan grandes variaciones entre-

los distintos giros de las compañías. No puede darse --

una pauta general para determinar el nivel óptimo de e--

fectivo para todas las empresas. 

Reduciendo el nivel del saldo de efectivo, puede ponerse 

a trabajar el dinero en alguna otra parte del negocio, -

en inversiones externas, o bién, podrTa concederse a ~os 

socios el retiro de estos fondos para sus particulares -

propósitos. 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 determinaciéll 

del nivel óptimo en los saldos de efectivo, es muy útil -

la información siguiente: 

a) Diferencias Predecibles en los Flujos de Efectivo. 

b) Diferencias No Predecibles en los Flujos de Efectivo. 

c) Otras Fuentes de Fondos. 

d) Rec procidad. 

a) Diferencias Predecibles en los Flujos de Efectivo. 

Generalmente, gran parte del saldo en efectivo debe fun--

cionar como un colchón compensador, para las épocas en --

las que los flujos de fondos varfan más rápido en los - -

egresos que en los ingresos. Estas diferencias pueden En 

ser grandes o pequeñas y presentarse en períodos cortos ó 

largos, y más aOn, estos períodos pueden tener poca o - -

mucha incidencia. El pago de salarios, de proveedores y 

acreedores en general pueden causar sal idás de efectivo,-

que no son igualadas por los pagos oue recibimos en forma 

más o menos constante pero distribuidos en el mes, de - -

nuestros deudores. Sería deseable ent6nces tener saldos-

de caja disponibles en suficiente cantidad para hacer - -

frent~ a estas discrepancias temporales. 

Sin embargo, cuando estos períodos de escasez de efectivo 

aparecen distantes y variables en el tiempo, cabría an~ll 

zar si este método de financiamiento es el más adecuado,-

ya que el tener efectivo ocioso representa un costo de --
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oportunidad que probablemente resulte mayor aue el de ob-

tener un préstamo. Este puede ser el caso de una compa--

ñia aue 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 recuperarán hasta obtener el pago de las cuentas --

por cobrar aue se generan. 

Esta situación se agrava aún más cuando se trata de finan 

ciar compras importantes de activos fijos. Podrían nece-

sitarse varios años de ahorros para enfrentar estas sal i-

das, que invertidas aunque fuese a corto plazo, podrían -

producir utilidades más al tas oue el costo de pedir pres-

tado parte de los fondos necesarios para financiar dichas 

compras. 

Una solución para reducir estas discrepancias a un mínimo, 

sería convencer a nuestros proveedores aue nos permi tie--

ran comprar bajo las mismas condiciones oue concedemos a 

nuestros clientes y viceversa. De esta manera podemos es 

tablecer un saldo mínimo de efectivo para hacer frente so 

lamente a sal idas netas ocasionales. Para prever estas -

discrepancias en nuestros flujos de efectivo, no hay aui-

za mejor herramienta oue el presupuesto de efectivo, aue-

bien llevado debe indicarnos monto y fechas de escasez de 

fondos -donde necesitaríamos 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 ta~ probable es una huelga?, y ¿Una falla en nues---

tros Deudores? y ¿Un terremoto?. - Estos eventos u otros -

similares podrfan causar un estrangulamiento en la entra-

da de efectivo o un gasto fuerte, sóbi to e imprevisto. --

¿Cómo asegurarnos contra estas contingencias?.- Esta si--

tuación ilustra otra norma a considerar para fijar nues--

tro nivel de efectivo necesario. Podemos mantener cierta 

porción del saldo de caja como forma de seguro para dis--

crepancias de esta fndole. El costo de oportunidad de es 

ta porción de efectivo representarfa el costo de nuestro-

seguro y su monto estaría en función del grado de riesgo-

en la aparición de estas situaciones inesperadas. 

~) 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 que se refiere a la capacidad crediticia, 

algunas razones como la prueba del ácido son indices de -

nuestra posición financiera; cuanto mejor es ésta, meno--

res serán los saldos de efectivo que necesi ternos tener --

disponibles. Dado e~te caso, nuestros acreedores estarán 

listos a proporcionarnos fondos en caso de enfrentarnos a 

una sal ida inesperada de efectivo. En otras palabras, --

nuestra capacidad de crédito puede avalarnos para aue ·- -· 
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nuestros acreedores acepten "compartir" nllestro problema-

de liquidez. En relaci6n al uso de otras fuentes, existe 

la posibilidad de recurrir a fondos que tengan los socios 

y que deseen invertir en estos casos de apremio, ó bien -

podrfamos vender o rentar en forma inmediata nuestro equ! 

po e incluso rentar la planta; vender nuestras cuentas 

por cobrar o algunos títulos o valores negociables oue se 

hayan mantenido en reserva para el caso. Sin embargo, la 

venta de activos fijos será una alternativa a tomar solo-

como último recurso, ya que repercute en la razón de nues 

tra deuda a activo fijo, razón aue será tomada muy en - -

cuenta por nuestros acreedores para concedernos nuevos --

préstamos. 

d) Re c pro c dad. 

Los bancos ofrecen muchos servicios verdaderamente valio-

sos cuyos costos no nos cargan de manera específica, pero 

ya que son instituciones lucrativas deben buscar la "com-

pensación" por estos servicios, reouiriéndonos de mante--

ner determinados saldos en nuestra cuenta de cheoues, so-

bre todo cuando nos hacen préstamos. Estos saldos se corn 

cen como reciprocidad bancaria, aue de no mantenerse, los 

bancos pueden instituir cargos adicionales por sus servi-

cios, 6 bien, tenderán a restringirnos nuevos préstamos. 

Los cobros de cheques, cámara de compensación, cuentas de 

nóminas, información financiera y de mercado, capacidad -

crediticia dl:) posibles clientes, etc., son algunos 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 evaluación -

de dichos 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 más o menos elaboradas. Por ejemplo, el p~ 

go de un el iente puede robarse simplemente ~al dando la 

cuenta como incobrable, ó bien abonándola por mercancía -

devuelta. El "traslapamiento" es una práctica muy común-

en este tipo de fraudes; el el iente A hace un pago por --

$5,000.00 y el empleado que lo recibe dispone de ellos: -

sin embargo puesto que el cliente protestaría si se le --

cobra nuevamente, el empleado puede abonar esta cantidad-

en la cuenta del cliente A, uno o dos días después cuando 

reciba $7,000.00 de otro el iente B, pudiendo así reponer" 

la cantidad y disponer de otros $2,000.00 ~ tratando la -

cuenta B de manera si mi lar. El dnlco impacto es un retar 

damiento en los pagos de las cuentas por cobrar aue solo-

el maneja. 

Aunaue algunas compaATas podrian considerarlo costoso, es 

tos efectos pueden prevenirse si se divide el trabajo de 

manejo de caja entre dos o tres empleados; de esta forrna-

una fuga de este tipo requerirla el mismo número de có~pli 

ces. A la larga esta práctica puede resultar más barata. 
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b) Disminución del flotamiento. 

El tiempo que transcurre desde aue un cliente firma un --

cheque i el momento en que podernos disponer de los fondos 

llamado "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 la disponibilidad-

de los fondos en la cuenta del cliente hacen más de una -

semana, a lo largo de la cual, hay fondos circulando, pe-

ro ni el cliente ni nosotros podemos disponer de ellos. 

La solución para reducir este intervalo, puede ser esta--

blecer un apartado postal en Chihuahua e instruir a todos 

los c.1 lentes de esa zona a enviar. sus pagos ahí. Una su-

cursal de nuestro banco en la zona, recogería y abonaría-

di ariamente los cheques en nuestra cuenta e incluso po---

dría remitir por telégrafo los saldos que sobrepasen a un 

nivel predeterminado, al banco central en el Distrito Fe-

deral. De esta forma podríamos reducir dos días el 

periodo de circulación, conoceríamos más pronto las situa 

cienes débiles de crédito o los cheques sin fondos (redu-

ciendo así las ocasiones de fraude), tendríamos un mejor-

control de caja, etc. Claro que aouí habrá oue evaluar -

también los cargos hechos por el banco por sus servici?s, 

contra la utilidad que nos reditúa la disponibilidad más-
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inmediata de la 1 iberación de fondos. 

2.3.3. Control de las Sal idas de Efectivo. 

a) Fugas por robos. 

Esta situación es similar a la tratada en las entradas de 

caja. Un empleado puede hacer pagos a proveedores "fan--

tasmas" o retirar fondos para fines artificiales. pudien-

do as1 disponer de ese efectivo para sus fines particula-

res. La previsión puede ser también la división del tra-

bajo en varios individuos con objeto de disminuir al máxi 

molas posibilidades de fraude. 

b) Retardamiento óptimo en los pagos de efectivo. 

Es muy general la polltica de proveedores de conceder un-

descuento del 2% a 10 días y neto a 30 dias Como no 

existe ventaja en efectuar un pago el tercer dla con res-

pecto al décimo d1a, si posponemos dicho pago al máximo -

posible sin menoscabo del descuento, estamos aorovech?ndo 

el uso de 1 os fondos por 7 dí as más. 

Una forma de demorar las sal idas de fondos es empleando -

"órdenes de pago". Es to es, una orden g i r;:>d;:i oor 1;:. em- -

presa sobre un banco para pagar a una tercera. La dife--

renci.a con un cheoue es oue 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 1? -

presente en cobro. 
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La orden de pago recibida por el acreedor solo puede ser 

depositada, y de ésta manera, podemos usar los fondos du-

rante el tiempo que tarda el banco en presentArnosla. Sin 

embargo las 6rdenes 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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3.1. 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 consideración, ya que cada una -

de éstas, representa un papel importante en la planeación 

del efectivo y su omisión traerTa como consecuencia la i~ 

validez del mismo. A continuación se mencionan brevemen-

te; 

3.1.1. La selección del perTodo de tiempo que deberá cu-

brir el presupuesto.- La conclusión del pronóstico de 

efectivo debe representar una información suficiente para 

que 1 a gerencia proyecte soluciones en el manejo de fon--

dos. 

Estos pronósticos son de dos formas: 

a) Pronósticos a corto plazo, con duración máxima de un-

año. 

b) Pronósticos a largo plazo, que cubren periodos mayo--

res de un año y para su com~rensi6n hasta tres años,-

con la finalidad de obtener una mejor apreciación del 

manejo de efectivo, tomando en consideración los pro-

bables cambios en la empresa, como pueden ser: expan-

sión, modernización, organización, adquisición de nue 

vos activos, etc. 

El administrador financiero efectuará en el pronóstico la 

subdivisión del periodo total de tiempo en segmentos más 



pequeños, corno se requiera; por ejemplo: si se planea pr~ 

supuestar el efectivo para cubrir un período de un año, -

se prepararía un estado mostrando los ingresos y egresos 

de efectivo esperados para el año; otra forma sería pres~ 

puestar para seis meses, un mes o una semana, según se seg 

mente, dentro del período considerado; el cambio neto ---

pronosticado en el saldo de efectivo al final de año se--

ría el mismo para cualesquiera de estos presupuestos. La 

diferencia entre las dos formas de presupuestar está en -

la información suministrada sobre las fluctuaciones de --

caja durante el período de tiempo cubierto por el presu--

puesto de efectivo. Los detalles requeridos, dependerán 

de la cantidad de información que necesite la empresa pa-

ra satisfacer su objetivo de liquidez, y el grado de seg-

mentación dependería de sus necesidades de control. 

3.1.2. La clave para Ja precisión de la mayoría de Jos -

presupuestos de efectivo es el pronóstico de ventas. Es-

te pronóstico puede basarse sobre un análisis interno, ex 

terno o ambos. 

Con.un enfoque interno, se les pide a los vendedores que 

proyecten ventas para el período venidero. El gerente de 

ventas considera estos cálculos y los proyecta en apreci~ 

ciones de ventas para líneas de productos. Las estimació 

nes para las varias líneas de productos se fusionan luego 

con una estimación genera 1 de ven tas de 1 a empresa. E l .. -

problema básico con un enfoque interno es que éste puede 

ser demasiado miope. A menudo, son descuidadas las ten--



dencias importantes en la industria y en la econornla; - -

otras causas que originan la falsa estimación de ventas y 

se debe tener cuidado de prever al efectuar el presupues-

to son: 

a) Un perTodo que menoscabe la efectividad del presupue.~. 

to de vén tas. 

b) Poca coordinación en las diferentes lTneas. 

c) Falta de preparación del personal presupuestal. 

d) Visión equivocada de la realidad. 

e) La incertidumbre de basarse en datos históricos. 

f) Faltas no perceptibles en presupuestos anteriores. 

g) Falta de una di rece i 6n consisten te. 

h) Rigidez en sus ~armas de elaboración. 

i) Desconocimiento de innovaciones. 

j) Limites de recursos. 

Por esta raz6n, muchas compañTas usan también un análisis 

externo. Con un enfoque externo, los economistas haceri -

pronósticos de la economfa y de las ventas de la indus---

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

el análisis de regresión puede usarse para estimar ia re-

lación entre las ventas de la industria y la economfa en 

general. Dadas estas predicciones básicas de las condi--



ciones del negocio y ventas, el siguiente paso es estimar 

el mercado de acciones por productos individuales, pre---

cios que predominarán, y la reacción esperada para nuevos 

productos. Generalmente, estas apreciaciones se hacen en 

combinación con mercadotecnistas. Sin embargo, la respo.::. 

sabi 1 idad final debe recaer en el departamento de predic-

ciones económicas. 

Dada esta información, puede prepararse un pronóstico ex-

terno de ventas, tomando en consideración que esta estim~ 

ci6n final de ventas, deberá ser aquella que razonableme~ 

te podemos esperar alcanzar y no una meta inflada por el-

departamento de ventas; también en este enfoque existen -

causas que se deben prever: 

a) La poca información en nuestros competidores. 

b) Modificaciones en base a tecnologfa. 

c) La creación de nuevas empresas. 

d) La creación 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 pronóstico interno de ventas difiere del exter-

no, como puede suceder, debe establecerse una norma a se-

guir. La experiencia del pasado nos mostrará cual de los 

dos pronósticos es más preciso. En general, el pronósti-

co externo servirá como el fundamento para el pronóstico-

final de ventas. Sin embargo, a menudo necesitará ser m_Q 

dificado por el pronóstico interno. Por ejemplo: la em--
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presa puede esperar recibir varios pedidos fuertes de --

sus el lentes, y estas órdenes pueden no aparecer en el --

pronóstico externo. Basando el pronóstico final de ven--

tas en ambos análisis interno y externo, es usualmente --

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

El pronóstico final de ventas debe basarse sobre la deman 

da en prospecto y no ser modificado inicialmente por· fue_i: 

zas internas tales como la capacidad fTsica. La decisión 

de remover estas fuerzas dependerfa del pronóstico. La -

importancia de pronósticos precisos de ventas no puede M• 

ser sobreestimada, ya que la mayoría de los otros pronós-

ticos, en alguna medida se basan en ventas esperadas. 

Dado el pronóstico de ventas, lo siguiente es determinar-

las entradas de efectivo de estas ventas. Con ventas al 

contado, se recibe efectivo en el momento de la venta; 

con ventas a crédito, las ·entradas no vienen ahora, sino 

después. ¿Cuanto más tarde?, dependerá de las condiciones 

de pago, el tipo de cliente y el crédito y políticas de -

cobro de la empresa. 

3.1.3. Establecer políticas de inventarios; en base a és 

tas, condicionar la producción en proporción a las ventas 

o intentar tener un riivel de producción constante. El --

pronóstico de ventas y la decisión sobre producción deter 

mina automáticamente los inventarios. El tamaño del in--

ventario dependerá de los planes de producción y el m~r--
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gen de seguridad entre la cantidad almacenada y la que se 

espera usar. 

3.1 .4. Establecer un Programa de Compras, basado en las-

pol fticas de Inventarios y Producción. 

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) Ingresos por ventas. 

b) 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 por·centaje final de co---

branza dependeré principalmente de las condicio--

nes otorgadas a los clientes, la energfa del de~­

partamento de cobranzas y las condiciones econ6mi 

cas de la empresa. 

c) Rebajas sobre compras en efectivo realizadas por-

pron to pago. 

d) Estimación para cada una de las categorfas de - -

gastos: 

Gastos Directos de F~brica. 

Gastos de Administración. 

Gastos de Venta. 

Pago de Salarios. 

Estableciendo políticas si se desea mayor preci--
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s,ión en el control de los mismos. 

El grado de precisión buscado en los movimientos -

de caja dependerá en gran parte de la estrecha po-

sición de efectivo. 

B." Deberán hacerse disposiciones para los pagos de im--

puestos y dividendos (estos al timos· si se trata de " 

una comparación). 

C.· Se tomarán 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--

sándose en la información de efectivo, se tendrán las si-

guientes alternativas: 

a) - Mantener el nivel de ventas proyectado. 

b} Cambiar los planes y no acumular inventarios. 

e) Obtener fondos adicionales de alguna~ fuentes exter--

nas. 
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3.2. METODOS PARA DESARROLLAR EL PRESUPUESTO 

DE EFECTIVO. 

B§sicamente puede considerarse que hay dos métodos para -

obtener el presupuesto de efectivo. El primero llamado -

"Método Directo" se basa en una relación detallada de to-

das las cuentas que generan o consumen efectivo, la pre--

sentación de la caja tal como se presentarfa por los efec 

tos de ventas, gastos, inversiones, etc. Es muy sencillo 

y el número de renglones de este método depende de las --

cuentas que intervienen directamente en el flujo de fon--

dos y las necesidades de detalle de la empresa, determi--

nando en cada rengl6n los movimientos de ingresos y egre-

sosy analizando los orfgenes de entradas y sal idas de - -

efectivo; de tal forma que traduce las bases de acumula--

ciónes a base de efectivo. Este método es muy úti 1 para-

presupuestar a corto plazo, pero no es propio para una --

p1 aneaci6n de efectivo a largo plazo debido al gr~do de -

incertidumbre que involucra. Puede d§rsele dos enfoques -

(según Y.E.Orgler), que permiten balancear el presupues--

to de efectivo en cuanto a las necesidades de financia---

miento o inversión: 

a) En~oque secuencial ~ por pasos, donde cada decisión -

es independiente y es la base para la siguiente deci-

sión. 

b) El enfoque simultáneo, llamado también sistemático .. -

En este enfoque se consideran explfcitamente las in--
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terrelaciones entre todas las variables de decisión. 

El segundo llamado "Método Indirecto" está basado en la -

utilidad neta ajustada, ~or partidas que no exigen desem-

bolso como son: la depreciación, inversiones capitaliza--

bles, etc., que afectan la utilidad neta. 

En este método se parte del an~lisis 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, ajustánd2 

se en cuanto a inventarios, cuentas por cobrar y pagar, y 

otras partidas acumuladas y diferidas. Posteriormente se 

planean otras fuentes y necesidades de fondos. Este méto 

do propo1·ciona una estimación completa de los flujos netos 

de efectivo (entradas menos salidas de efectivo). 

La información que proporciona conforme al estado de fon-

dos es útil y menos detallado. Por lo tanto, pro'1ee de -

menos detalles en la proyección. No proporciona un con--

trol directo sobre las cuentas asociadas con entradas y -

salidas de efectivo, ni las estimaciones de los pronósti-

cos segmenta dos. 

Este método. es adecuado µara la planeaci6n del efectivo a 

largo plazo y en algunas ocasiones se utiliza para plane~ 

ci6n a corto plazo. 
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3.2.1. Método Directo. 

Estimación de los Ingresos. 

Los ingresos de efectivo se inician en el mayor de los c~ 

sos por ventas, cuentas y efectos por cobrar, intereses -

sobre préstamos e inversiones, ventas de activo fijo y --

las fuentes de uti 1 idades 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, ajustándolas por los posibles cambios conforme a 

las tendencias económicas mostradas. Las ventas de conta 

do dan lugar a entradas instantáneas de efectivo, por lo 

tanto, no existe problema en estimar el tiempo que trans-

curre desde el momento en que se real iza la venta y en el 

que se efectúa el cobro; no asf en el caso de las ventas-

ª crédito ya que en éstas se presenta un problema: la ba 

se principal del cobro es la experiencia eñ el pasado, el 

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

El administrador de crédito y cobranzas, debe efectuar --

análisis continuos sobre la eficacia de los cobros. De -

los porcentajes de ve~tas efectuados a créditos de 30, 60, 

etc., días, es inestimable calcular los cobros de efecti-

vo que proceden de cuentas por cobrar. Puede ser m_ejor -

reunir toda 1 a i nformaci6n por productos, por el ases d¡;: 

clientes o por áreas de ventas. Las estimaciones obteni-

das de experiencias pasadas tienen que ser mejoradas por-

medio de juicios subjetivos. 
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El administrador financíero no encontrará mucha dificul-" 

tad en estimar los diferentes ingresos de efectivo tales-

como regalías por alquileres, intereses y dividendos. 

Estimación 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 política y ex-

periencia de la compañia para aprovechar los descuentos -

por pronto pago; tomando en cuenta las acumulaciones y --

los pagos anticipados se efectuará la programación de los 

mismos. Las salidas de efectivo por inteieses de deudas-

e impuestos sobre propiedades, son estimables fácilmente. 

Basándose en la información que la dirección dispone en -

ese momento, estima las necesidades de fondos para pago -

de dividendos, dependJendo de la disponibilidad de efecti 

vo. Las erogaciones por este concepto puede ser problem~ 

tica, pero si se adopta una polltica adecuada y un[forme, 

se puede salvaguardar. 

En cuanto a la planeación para papo por concepto de im---

puestos sobre la renta, no es posible estimarlo si no se-

ha determinado la utilidad neta planeada. 
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En las salidas de efectivo se debe planificar un orden --

jerarquizando los pagos. 

En resúmen, este método directo implica la eliminación de 

las partidas de gastos que no exigen desembolsos, como la 

depreciación. Por otra pa:te, Ja obtención de préstamos 

y Jos 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 -

la renta. 

65 



3.2.2. Método Indirecto 

Requiere menos detalles que el método directo, este métQ 

do es también conocido con el nombre de método de la uti 

1 idad neta ajustada. 

Se inicia la corriente de efectivo partiendo de la utili 

dad neta, que es ajustada por aquel las partidas que no -

exigen desembolsos y que afectan a la utilidad neta pro-

yectada. 

De esta forma, la utilidad neta pasa de la base de acumu 

laciones a la base de efectlvo. En cuanto a los egresos, 

son estimados por aquel las 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 análisis de capital de trabajo. 

Algunas empresas lo utilizan para presupuestar el efecti 

vo a corto plazo, sin embargo es mejor para la planifica 

ción a largo plazo. Como requiere menos detalle su ela-

boración, la información que proporciona es menos deta--

11 ada y encaja bien dentro de las proyecciones generales 

para planificación a largo plazo. 

Un ejemplo de los métodos descritos anteriormente pa~a -

la elaboración del presupuesto de efectivo, se rresenta-

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

El proceso presupuestal incluye generalmente la prepara-

ci6n de un balance y un estado de resultados preforma. -

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 culminaci6n de dicho proceso-

es examinar como serTa la situaci6n financiera de la com 

pañía al final del.período presupuestado, Este análisis 

se basará precisamente en el balance y estado de result.9. 

dos proforma, utilizando para ello herramientas tales c~ 

mo el uso de razones financieras en relación con los - -

estándares de la empresa. 

3.3.1. Estado de resultados con efectos anticipados 

Para desarrollar el estado de resultados preforma, que -

aparece en el apéndice de este trabajo (cuadro 16), se -

han tomado los datos del presupuesto de ventas que sir--

vi6 de base para preparar el presupuesto de efectivo. Pa 

ra determinar el presupuesto de costo de ventas, se han 

tomado como base las partidas presupuestales de materia-

prima, mano de obra y gastos de fabricación (cuadro 9).-

El costo de materia prima se ha obtenido del presupuesto 

de éfectivo en las partidas de inventarios y gastos de -

mano de obra. La depreciaci6n de maauinaria y equipo d~ 

be incluirse dentro del período presupuestado en la rel.9_ 

ci6n de gastos, con lo cual dará por resultado el costo-

de la mercancía vendida, que re·>t5ndolo a las venta:: pn~. 

supuestadas, determinarén la utilidad bruta proyectada. 
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Las erogaciones por gastos de venta y administración que 

se efectuarán 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 dará 

la uti 1 idad en operaci6n proyectada. 

Si existen otros gastos y productos financieros, se sum§_ 

rán o restarán según sea el caso, para obtener la uti li-

dad financiera. El resultado final de la estimación se-

rá la utilidad neta esperada por la empresa y antes de -

impuestos. 

Para una compañía grande, cada una de las partidas debe-

estar apoyada por presupuestos detallados, los cuales d~ 

penderán en parte de la necesidad de planeací6n de los -

diferentes gastos y los costos involucrados en la plane§_ 

ci6n. No todas las empresas pueden usar el mismo grupo-

de estados para su planeaci6n, esto dependerá de sus ne-

ces ídades de detalle. 

El estado de resultados preforma es útil para la estima-

ción de utilidades por el período presupuestado, pero no 

sirve para el control de gastos. Si se desea alcanzar -

este propósito, se hace necesario una subdivisión más de 

tallada de los gastos, elaborando un presupuesto depart~ 

mental por los mismos. 

3.3.2. Balance General con efectos anticipados 

El fin del proceso presupuesta] es la elaboraci6~ del ba 

lance general preforma. 
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El saldo final de caja será el mismo del presupuesto de-

efectivo. Las cuentas por cobrar serán los saldos que -

quedaron pendientes al final del período presupuestado -

por ventas a crédito, .Y que serán cobradas en el ejercl 

cio siguiente. 

Los inventarios mostrarán las cantidades obtenidas de --

los presupuestos por inventarios de materia prima, pro--

ducci6n en proceso y productos terminados. Si se planea 

la compra de equipo o maquinaria adicional, se proyecta-

rá en el activo fijo. Todas las entradas registradas en 

el presupuesto de efectivo, se presentarán en el activo, 

así como las salidas en el pasivo. 

Resulta de mucho interés el análisis de los estados fi--

nancieros con efectos anticipados, pues contestarían a -

una serie de preguntas como podrlan ser: ¿El balance pr2 

yectado refleja una mejoría en la situación financiera -

de la empresa en relación al balance del Qltimo ejerci--

cio? ¿El estado de resultados muestra las áreas en que -- . 
se podría reducir costos? ¿Nuestros accionistas y acree-

dores se verán alentados o decepcionados por los resulta 

dos presupuestados?. 

Las respuestas a éstas y otras preguntas, las darán 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 poslbil ldad de me 

jorarlos. 
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Un ejemplo del Estado de Resultados con efectos anticip~ 

dos, se muestra en el cuadro 16 del apéndice, tomando co 

mo base los estados proyectados del ejercicio de presu--

pues to 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 ~uadro 17), y muestra cual serA la situación finan-

ciera de la compañTa ficticia Manufacturera Fomag, S.A., 

al fin del período presupuestado para el 31 de diciembre 

de 1977. 



C A P T U L O IV 

4. TOMA DE DECISIONES 

4.1. VARIABLES DE DECISION 

4.1.1. Programaci6n de pagos. 
4.1 .2. Financiamiento a corto plazo. 
4.1 .3. Tran5acciones con valores negociables. 
4.1.4. Saldo de efectivo. 

4. 2. MODELOS ANAL 1T1 COS 

4.2.1. Modelo de inventarios. 
4.2.2. Modelos estocásticos. 
4.2.3. Modelos probabilísticos. 
4.2.4. Programación dinámica. 
4.2.5. Programaci6n 1 ineal. 



4.1. VARIABLES DE DECISION 

Es indudable que los planes financieros a largo plazo co-

.molas inversiones de capital, emisiones de acciones y --

obligaciones, etc., afectan la administración de fondos -

de manera directa; empero, las decisiones en dichos pla--

nes no se consideran simultáneamente con el proceso de de 

cisión en la administración del efectivo. Pero como ésta 

Oltima comprende generalmente todo el capital de trabajo-

de la empresa, esto es, todos aouellos activos y pasivos-

que serán convertidos en efectivo cuando más a un año, el 

proceso de decisión en la administración de fondos puede-

tomar como información 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 abarcará más de· un año, es pr~ 

misa fundamental definir lo que se conoce como LONGITUD -

DE SU HORIZONTE, a saber, el perTodo más cercano en el --

futuro, más allá del cual la información adicional no cam 

biará las decisiones de la primera etapa (+) En seguida, 

la división de este horizonte en perfodos más cortos de--

penderá del comportamiento en el tiempo de los flujos ne-

tos de fondos ; si és ts>s son es tab 1 es, 1 os períodos pueden 

ser iguales y ajustados a la periodicidad de aauel los; si 

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

( +) ORGLE!\ Y. E. ; CASH MANAG EMEMT METHODS ANO MODE LS 
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entonces el horizonte podrTa dividirse en intervalos se-

manales y posiblemente hasta diarios. 

El aspecto siguiente concierne con las variables de deci 

sión, 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 administ~ 

ción o de mano de obra,ya que éstos están predetermina--

dos en monto y fecha. Las decisiones de administración-

del efectivo en las empresas privadas no se circunscri--

ben al establecimiento de niveles de efectivosóptimos, -

ni aún al importante di lema de la inversión de los so--:. 

brantes o financiamiento de los faltantes sobre dichos -

niveles. El enfoque actual de este proceso, es más - - -

amplio e incluye cuatro tipos principales de variables -

de decisión, que deben ser consideradas y determinadas -

si mul fáneám'eri te: 

a) Programación de pagos. 

b) Financiamiento a corto plazo. 

c) Transacciones con valores negociables. 

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

diario) 

4.1 .1. Programación de Pagos 

Esta categoría incluye tanto las cuentas por pagar como-

los documentos por pagar. Sabemos oue en las primera's -

no se utiliza ningún instrumento de crédito, pen1 el N -



proveedor generalmente establece un plazo en el cual debe 

pagarse la factura y un descuento por pronto pago. En es 

tas condiciones, la empresa tiene opción a: (1) aprove---

char el descuento, (2) pagar el neto al lTrnite de vencí--

miento, e incluso (3) posponer el pago más allá de su ve~ 

cimiento en perjuicio de su imagen crediticia frente al -

proveedor. 

Es práctica muy comón en las empresas aprovechar todos --

los descuentos, ya que casi siempre representan una tasa-

muy alta de financiamiento por conservar fondos. Por p -

ejemplo: la condición 2% - 10 dTas, neto 30 dlas, signifJ.. 

ca un interés del (365/20)x 2X = 36~{ anual por usar los -

fondos 20 dlas más. Sin embargo cuando las condiciones -

de diversos proveedores son más variadas, estas ventajas-

pueden no aparecer muy obvias. Cuando el costo de un cr~ 

di to comercial puede equipararse al costo de financiar --

los pagos, no podrá tornarse una decisión óptima si no se-

consideran simultáneamente todas las variables de deci---

sión que intervengan. 

Por lo que respecta a los documentos por pagar, solamente 

se tomarán en cuenta en una programación de pagos, si pu~ 

den redimirse -con un.ahorro- antes de su vencimiento. En 

caso contrario representan sal idas fijas aue no quedan 

bajo el control del administrador financiero. 

4.1 .2. Financiamiento a corto plazo 

Además del crédito comercial, las em;Jresas puer.\e11 finan--



ciarse a cor.to plazo por medio de bancos, financieras, o 

incluso entre ellos mismos aceptando y g1rando documen--

tos comerciales. En esta sección nos interesan los cré-

ditos bancarios. 

Si la empresa es económicamente solvente, podrá obtener-

con facilidad una lfnea de crédito SIN GARANTIA (su úni· 

ca comprobación es un documento mercantil). Simplemente 

se señala una cantidad máxima, la tasa de interés, fecha 

del préstamo y fecha de vencimiento. Dentro de estas --

condiciones, el administrador financiero debe tomar deci 

sienes en cuanto a cantidades a retirar y su oportunidad, 

asf corno pagos y fechas de amortización para ahorrar in-

tereses. 

Cuando la empresa representa un riesgo de crédito mayor, 

el banco incurre en mayores costos. por investigación, --

evaluación de pérdidas posibles, etc., y entonces otorga 

un crédito CON GARANTIA que tiene por supuesto una tasa-

más al ta de interés. La garantfa en estos casos es ge--

neralrnente la cartera de cuentas por cobrar, que puede -

embargar el acreedor en caso de incurnpl imiento. 

4. 1 .3. Transacciones con valores negociables 

Se llaman valores negociables aauel los aue son de fáci 1-

real izaci6n y adauisición. Es caracterfstica de este ti 

pode valores, tener vencimientos a muy corto plazo y~-­

por ende, el rendimiento resulta muy bajo. Pero por - -

otro lado, la cartera de valores negoci~bles puede repr~ 
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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. 

El administrador financiero debe considerar simult~nea-­

mente con otras variables, los montos y fechas de inver-

sión en estos valores y las fechas y cantidades a vender 

según sea el caso. Es importante tener en cuenta que e~ 

tas operaciones de transacción con valores representan -

pequeAos costos que deben considerarse, ya que disminu--

yen el rendimiento neto de dichas inversiones y aumentan 

el costo de la venta de valores antes de su vencimien---

to. La diferencia entre las cotizaciones de oferta y d~ 

manda (de los corredores de bolsa), representa el monto-

de estos costos de transacciones con valores. 

4.1 .4. Saldo de efectivo 

Esta variable se trató ya en el capítulo 11 de este tra-

bajo como el motivo fundamental del enfoque financiero -

tr.adicional. En esta sección solo comentaremos que el -

saldo mtnimo de efectivo puede definirse de dos maneras: 

(1) un minimo absoluto, que se conserva constantemente.-

y (2') un mínimo promedio diario. Más aún, los saldos a 

que se refieren las definiciones anteriores, pueden man-

tenerse solamente a lo largo de un período fijo determi-

nado y variar en el siguiente si así conviene par~a la ad 

ministración de fondos. 
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El saldo promedio diario se calcula como el cociente de 

la suma de los saldos diarios del perfodo considerado so 

bre el n6mero de dlas de dicho periodo. Cuando se impo-

nen ambas limitaciones simultáneamente, estamos penni---

tiendo que el saldo de efectivo fluct6e alrededor del 

mtnimo promedio, pero que nunca llegue por debajo del 

mínimo absoluto. 
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4.2. MODELOS ANALITICOS 

Hasta antes de la década de los 60's la administración de 

fondos recibió relativamente poca atención de parte del -

mundo financiero; esto se deduce principalmente de la fal 

ta de un tratamiento adecuado de este tópico en la litera 

tura financiera clásica. 

En el capítulo 11 de este trabajo se ha tratado el enfo--

que financiero tradicional. De acuerdo con este punto de 

vista, el interés principal en esta área reside fundamen-

talmente en conservar "niveles óptimos de efectivo". Se -

resalta la necesidad de mantener saldos de efectivo ade--

cuados, basada en algunas hipótesis como la teoría de la-

cartera de activos, la falta de sincronización de los flu 

jos de entrada y sal ida de efectivo, etc.; se tratan te--

mas rélacionados como el financiamiento a corto plazo, se 

describen las ventajas y desventajas de algunas estrate--

gi as, pero no siempre se apoyan con orientaciones bien de 

1 imitadas para el administrador financiero. 

Las· prácticas actuales en las empresas privadas concier--

nen principalmente con políticas para el mejoramiento o -

aceleración de la cobranza, pronósticos de las variacio--

nes en los saldos de caja, análisis de flujos de fondos.-

inversión de los sobrantes de efectivo, financiamiento de 

las necesidades del mismo, capitalización de los servicios 

bancarios y otros métodos para ahorrar efectivo. Sin em-

bargo los cursos alternativos de acción se analizan sepa-
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radamente, es decir en forma independiente. Es obvio --

que esta práctica conduce a soluciones sub6pt1mas en el-

uso adecuado de los fondos. Por otra parte, la mayoria-

de los 1 ibros de texto de finanzas solo describen algu--

nas consideraciones institucionales involucradas en la -

torna de decisiones de administración de fondos. 

Superando estas reglas simples de sentido común que con-

ducen a decisiones subjetivas, algunas publicaciones re-

cientes(+) sugieren enfoques más actuales para resolver-

el problema de la administración del efectivo por medio-

de modelos cuantitativos o analíticos, que a diferencia-

del enfoque financiero clásico, no se concretan a prese_Q 

tar alternativas disponibles, sino que evalúan cada es--

trategia de acción transformando los costos e ingresos -

en funciones algebraicas. Resolviendo estas ecuaciones, 

se obtiene la mejot respuesta posible a este problema, -

de acuerdo con las condiciones y parámetros involucra---

dos. 

Un modelo es una abstracción de la realidad, por ello la 

prueba de fuego es su aplicabilidad al problema real que 

se desea resolver; en su proceso de cuantificación deben 

expresarse las variables y sus interrelaciones en térmi-

nos numéricos. Aunque el número de variables, restric--

clones y alternativas pueda ser enorme, la dificultad 

(+)Por ejemplo Van Horne, J.C. "Financia] Mar~,,Jement 

and Policy" Third edition.- Prentice Hall 1974. 
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primordial reside en el hecho de q.ue alg6n elemento o va 

rios, corno el rendimiento implícito del efectivo no son-

fáciles de expresar en términos algebraicos. 

Los modelos analíticos que aparecen con más frecuencia -

en la literatura financiera reciente, podrían quedar den 

tro de cinco grupos: 

a) Modelo de inventarios. 

b) Modelos estocásticos. 

c) Modelos probabilísticos. 

d) P rog ramac i ón dinámica. 

e) Programación Lineal. 

4.2.l. Modelo de Inventarios 

Bajo condiciones de certidumbre, un modelo simple para -

determinar el saldo promedio óptimo de efectivo es la --

fórmula del "pedido más económico" (PME) usada en con-'--

trol de inventarios. Esta fórmula provee un fundamento-

conceptual muy útil para el problema de la adrninistra---

ción de fondos. En el modelo, el costo implícito del --

efectivo, digamos el interés predeterminado sobre los va-

lores negociables, se contrapesa con los costos fijos de 

convertir valores negociables en efectivo o viceversa. 

La gráfica en forma de "dientes de sierra" de este mode-

lo usado primeramente por W.J.Baumoi'+) se ilustra en la-

(+) Baumol, \olilliam J., "The Transaccions Demand for - -
Cash": ~'\n lnventory Theoretic Approach.- Quarterly -
Journal of Economics, 65 (Nov. 1952) 545-556. 
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figura de abajo. 

e 

%~---
' 

- - \- - - - -'\ -
.\ \ 

\ 
\ 

En esta figura, se supone que la empresa tiene una derna~ 

da estable de efectivo a lo largo de un perfodo, digamos 

de un mes. La empresa obtiene efectivo durante este - -

periodo 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 "'ª~tener un mfnimo absoluto de efecti 

vo, los picos inferiores partirán de ese punto, pero el-

principio sigue siendo el mismo. 

El objetivo es obtener el valor de C que minimize los --

costos totales, esto es, la suma de los costos fijos as~ 

ciados con las transacciones y el costo de oportunidad -

de las utilidades predeterminadas por la ecuación de sal 

do ~onetario. Estos costos pueden expresarse coro: 
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F ( C =b(l)+i!C) c '2 

donde b es el costo fijo de una transacción (orden) que -

se supone, es independiente de la cantidad transferida, T 

es la cantidad total de pagos (salidas de efectivo) en el 

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

negociables para el mismo período (costo variable por pe-

so). T representa el número de transacciones durante el-

perícdo y cuando se "1Ul tiol ica por el costo fljo por tra~ 

sacción, obtenerios el costo fijo total por período. C/2 -

representa el saldo promedio que multipl !cado por la tasa 

de interés, obtenemos el costo de oportunidad por mante--

ner efectivo. Mientras mayor es C, mayor será el saldo -

promedio c/2 y menor será la inversión 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 - -

aumenta C dismi~uyen las transacciones T/c, aue pueden --

ocurrir y bajar 1 os costos de transferencia. 

La finalidad es eaui 1 iorar estos dos costos de manera de-

minimizar los cost0s totales. Esto se logra derivando la 

función con res~ecto C e igualando a cero(+l.se encuentra 
' asi, que el nivel óptimo de Ces 

(+i 

e 

Geométricamente, la derivada de una función represen-
ta su oendiente, por lo tan:o si se iguala a cero, --
obliga a la función a tornar su valor mínimo (6 máxi~o). 
Un análisis ooco más orofundo se encuentra en: Weston 
J.Fred and Eugene F.Brigham "Managerial Finance','.-.--
Fif~h edition., The '.)ryden Press. Hinsdale, ill1no1s-
(1975): 187-139 
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Luego, e~ efectivo será requerido en relación con la ra-

iz cuadrada del volumen de transacciones monetarias. Es 

te fenómeno impfica r:iue mientras el nivel de oagos en 

efectivo aumenta, la cantidad de efectivo oara estas op~ 

raciones que la empreso necesita mantener, aumenta en m~ 

nor proporción. En otras palabras, es posible economi--

zar en escalas. El resultado es que la empresa tratar~­

de concentrar sus cuentas bancarias en sl nGrnero menor -

posible, para economizar en el manejo de efectivo. Ve--

mos de la ecuación a·nterior, cue C varía directamente --

con respecto al costo por transacción e inversamente con 

la tasa de interés de los valores negociables i. Sin --

embargo, la relación es "amortiguada" por la raíz cuadra 

da, en ambos casos. 

4.2.2. Modelos Estocásticos 

En aouellos casos donde la incertidumbre de los pagos en 

efectivo es muy alta, el modelo PME puede no ser aplica-

ble. Si los saldos de efectivo fluctúan de manera alea-

toria, puede aplicarse teoría de cont:ol al oroblema. S~ 

porgamos que la demanda de efectivo es estocástica y no 

se conoce por anticipado; entonces podemos es(ablecer lf 

mi tes de control tales, que cuando el efectivo alcance -

el 'limite superior, se efectúa una transferencia de efec 

tivo a valores negociables, y cuando baje al límite infe 

rior, se realiza la transferencia contraria. Mientras -

los saldos de efectivo cueden dentro de estos limites, -

no ocurre ninguna transacción. 
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La manera en que se establecen estos lfmites, depende en 

~arte de los costos fijos asociados con una transacción-

de valores y el costo oe oportunidad de mantener efecti-

vo. Supongamos aue estos costos se conocer. '/ que los --

costos fijos de vender valores negociables son los mis--

mas que de comprarlas. En esencia, deseamos satisfacer-

la demanda de efectivo al menor costo total posible. Au~ 

aue hay varias aplicaciones de teoría de control a este-

problema, se discutirá en esta sección uno de los m~s --

simples, el modelo de Miller-Orr(+). Este modelo especl 

fica dos lTmi tes de control, "h" pesos como frontera su-

perior y cero pesos como frontera inferior; esto se ilus-

tra en la figura de abajo. 
h ----------- ---------

\ / 
-i---c ~ __ --_.__y__-\ 

Cuando el saldo de efectivo toca el lTmi te suoerior, se-

adauieren h-c pesos de valores negociables y el nuevo --

saldo se convierte en c pesos. Cuando el saldo de efec-

tivo llegue a cero, se venden c pesos de valores negoci~ 

bles y el nuevo saldo será otra vez c. El mfnimo absolu 

(+) Mertcn H. t>liller & Daniel Orr "A Model of the - - -
Demand for mone¡ by fi rms", Quarterly Journal of -
Economics.- 80 (Agosto 1966) 



to puede fijarse en alguna cantidad mayor que cero, y h, 

c se trasladarán hacia arriba en la gráfica(+). Aqui 

usaremos cero como mínirro absoluto, solarner.te con propó-

sitos de simplicidad en el análisis. 

La solución para los valores óptimos de h y e depende no 

solamente de los costos fijos y de oportunidad, sino - -

también en el grado de fluctuación probable en los sal--

dos de efectivo. El valor 6ptirno de c, o· sea el "retor-

no al punto de seguridad transaccional" es 

donde b 

lores 

c .. ~~ V41 
costo fijo asociado con una transacción de va-

t;f =varianza de los flujos netos diarios de efectivo. 

i = tasa de interés por día de los valores negociables. 

El valor óptimo de hes simplemente 3 c. Con este esta-

blecimiento de lfmites 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 exactitud por adelantado, pero 

es acroxiGadamente: 

E' c+h 
3 

('!')Ver: Weston J.F. & Eugene F.Brigham "Managerial 
Finance".- Fifth edi tion.- The Dryden Press, Hinsda-
le, .lllinois (1975): 189-192. 
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Hasta aquí se han considerado dos. modeios para determi--

nar el nivel ópti!TIO de efectivo. El modelo PME supone -

que los flujos de caja son predecibles, mientras que el 

modelo de límites de control supone que son aleatorios.-

El saldo promedio mínimo sugerido por el segundo modelo-

será mas alto que el sugerido por el primero. 

4.2.3. Modelos Probabilfsticos 

Generalmente los flujos de caja de una empresa no son ni 

completamente predecibles, ni estocásticos. Son m~s - -

bién predecibles dentro de un rango. Este suceso exige-

la formulación de la demanda de efectivo como una distri 

_bución 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 distribución nornal, 

este modelo propone que el nivel óptimo "precautorio" de 

efectivo e.s directamente proporcional a la desviación 

estándar. 

El valor de la constante de proporcionalidad depende del 

grado de riesgo que la dirección esté dispuesta a tole--

rar, de un faltante de efectivo. 

(+) S.H. Archer, "A Model for the Determination of ---
Firrn Cash Balances" Journal of Financial and nuanti 
tive Analysis Vol. 1, N1 .1 (1966). 
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4.2.4. Programación Dinámica 

La característica esencial de los problemas de programa-

ción dinámica, es la toma de decisiones en secuencia en 

pos de una politica óptima. Sin importar cuales hayan -

sido las decisiones anteriores, las decisiones restantes 

deben conducir a una política óptima con respecto a la -

situación obtenida con la primera decisión. En otras p~ 

labras, decisiones equivocadas durante los primeros pe--

ríodos no impiden que en el futuro se tomen decisiones -

correctas para lograr situaciones óptimas. 

Esta técnica, inicialmente conocida como programación li 

neal estocástica (relacionada con la incertidumbre) fué 

creada y dada a conocer por Richard Bellman y G.B. -

Dantzig en 1950. La primera aplicación de Ja programa--

ción dinámica a la administración de fondos fué hecha --

por Beranek(+) en base a las características intertempo-

rales del manejo de efectivo. Beranek utiliza principal 

mente dos datos de entrada: (1) la tasa de interés de v~ 

lores negociables y (2) el costo de detener faltantes, 

esto es, el costo en que se incurre cuando el saldo de 

efectivo llega más abajo que el nivel mínimo requerido. 

Suponiendo periodos de planeación no mayores que el in--

tervalo entre dos salidas sucesivas de efectivo (pero --

(+) \o/,Beranek.- "Analysis for financia! Decisions (Home-
wook, Richard D. 1 rwin lnc., 1963) 
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nunca menores a un dTa) y que se genera una distribuci6n 

de probabilidades de los flujos netos para cada período, 

se resuelven los casos discretos (no continuos) para uno 

y dos períodos, haciendo una enumeración completa. En -

seguida se deriva u~a solución óptima analltica para el-

caso de un período, con una distribución continua de 

flujos de efectivo, que indica que el saldo efectivo ini 

cial, se invierte en valores negociables hasta que la --

probabilidad acumulada de la distribución de los flujos-

de efectivo sea igual a: 

donde d 

a 

d 
a 

rendimiento neto marginal unitario en valores. 

costo marginal por unidad monetaria faltante.-

(abajo del nivel míni:no). 

Este resultado se obtiene de la solución de la siguiente 

integral: f ', (y) dy ~ 
- "" 

d 
a 

Donde j n ~m - 60 , es la sal ida de efectivo actual. 

f (y) = distribución de probabi J idades de 11 y 11 

b = saldo de efectivo inicial <> 

jrn= saldo rní'nimo de efectivo 

Hasta aquí hemos considerado cuatro de los cinco modelos 

analíticos propuestos para la administración del efecti~ 
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vo. Es interesante analizar ciertas particularidades --

que se.presentan en cada uno; el 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 período de pagos, no se consideran -

interrelaciones entre períodos, limitando el análisis al 

intervalo entre dos entradas sucesivas de efectivo. El 

modelo de Miller-Orr supone que los flujos de efectivo -

son completamente estocásticos, y sabemos que estos flu-

jos son predecibles en al to grado en el corto plazo, pcr 

otra parte solo considera dos variables, el efectivo y -

los valores negociables, descuidando las interrelaciones 

con otras variables de decisión. 

En el modelo de Archer, la dirección debe decidir que --

riesgo está dispuesta a tolerar de un faltante de efecti 

vo, basándose en una comparación de todos los costos re-

levantes, pero no explica como puede llevarse esto a la-

oráctica; lo que conduce a un subjetivismo "apoyado" por 

una información de distribución de fecuencias en los flu 

jos de efectivo. El modelo de Beranek se limita a un so 

lo período y su extensión requiere el uso de la program~ 

ción dinámica(+). Pero en la práctica resulta difícil -

de aplicar a casos complejos, porque no existe un algo--

ritmo general y cada caso debe ser desarrollado parricu-

larmente. 

(+)Ver: Weston J.F. & Eugene F.Brigham "Managerial Fi--
nance" Fifth edi tion., The Dryden Press., Hinsdale,-
1 l l i no is ( 1975) : 192-193. 
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4.2.5. Programación Lineal 

El empleo de la programación lineal en la resolución 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 planeaci6n financiera. El primer modelo de 

programación lineal aplicado al manejo de fondos y toma-

de decisiones financieras a corto plazo fué desarrollado 

por Robicheck, Teichroew y JonesC+i enfocado a optimizar 

la demanda de financiamiento al principio de cada mes, a 

lo largo de un año. Bajo el supuesto de aue los sobran-

tes de efectivo mayores a un mínimo absoluto, se invier-

tan siempre en valores negociables y estarán disponibles 

(con su interés correspondiente) en el período siguiente, 

este modelo incluye un modelo mayor de variables de decl 

sión: uso colateral de las cuentas por cobrar, cuentas -

por pagar, líneas de crédito y financiamiento a largo --

plazo. Sin embargo no considera las transacciones con -

valores negociables y su división en períodos mensuales-

suboptimiza las decisiones diarias en la administración-

de fondos. 

Un modelo aue se circunscribe: a los servicios bancarios, 

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

(+)A.A. Robicheck, D.Teichroew, y J.M.Jones, "Optimal -
Shorr-Term Financing Oecision", Management - - -
Science, Vol.12, No. 1. 
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bles de decisi6n en la administración a corto plazo, es 

el ~delo de Calman(+), que optimizan la distribución de 

pagos y proporciona información útil tocante a los nive-

les óptimos de efectivo. Este modelo puede extrapolarse 

para definir además el financiamiento a corto plazo y --

las transacciones con valores negociables. 

Ya que las empresas disponen de recursos limitados, pues 

de otra manera no habrTa necesidad de administrarlos, la 

programación lineal podrTa definirse como una técnica ma 

temática que aplicada a la administración, puede determl 

nar la mejor asignaci6n de los recursos limitados de la~ 

emoresa. 

Para que esta técnica pueda ser aplicable en la soluci6n 

de problemas de negocios, deben cumplirse cinco requisi-

tos básicos(*): 

a) Debe poderse expresar un objetivo bien definido, que 

sirva para maximizar la contrib~ción, utilizando los 

recursos disponibles; o minimizar los costos con fac 

tares productivos limitados; o bien distribuir ópti-

mamente los factores productivos dentro de un perío-

do. 

(+) Calman, Robert F., "Linear Programming and Cash Ma-
nagernent".- Cash Alpha, Cambridge, Mass.: Hit.1968. 

(*) Thierauf, R.J. & Richard A.Grosse, "Toma de Decisio 
nes por medio de investigación de operaciones"., --
Edi t.Limusa, México, 1975. 



b) ·Debe haber cursos al terna ti vos de acc i qn, es to es, -

debe ser posible encontrar la solución que satisfaga 

la función objetiva en forma óptima. 

c) Los objetivos de ia 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 fórmulas matemáticas. 

e) Debe haber un suministro limitado de recursos. 

Debido al gran desarrollo de eficientes métodos de comp~ 

tación electrónica para la resolución de problemas en --

gran escala, es obvio que la programación lineal es apll 

cable a la administración del efectivo, siempre y cuando 

pueda ser estructurada de manera correcta. Un método P!! 

ra la administración de fondos que se basa en un modelo-

de programación lineal de períodos múltiples es el desa-

rrollado por Yair E. Orgler(+l. Este modelo adapta sor-

pre~dentemente bien todas las condiciones reoueridas por 

esta noble técnica evitando sus propias 1 imitaciones y -

considerando explícitamente las interrelaciones entre to 

das las variables de decisión relevantes, dentro de cual 

(+) Orgler, Yair E., "Cash Management 11 (Belmont, Calif.: 
Wadsworth Publ ishing Co., 1970) 
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quier perfodo del horlzont~ de planeación y entre ?erlo-

dos subsiguientes. Como las caracterfsticas de este mo, 

delo lo hacen aplicable a la mayorfa de las empresas, se 

estudiará de ~anera detallada en este trabajo, dándole -

la importancia que merece. 
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5.1. ESTRUCTURA 

5.1.1. Selecci6n del Horizonte 

La selección de un horizonte de planeaci6n, no es asunto 

sencillo, y requiere un anái is is completo inherente al, -

propio modelo; pero un;;i vez echado a andar, solo requerj 

rá un aná1 is is adicional si la situaci6n de efectivo su-

fre un cambio grave. 

El análisis de sensibilidad resulta muy útil para saber-

si el horizonte seleccionado es adecuado, y se desarro--

lla fácilmente con el modelo de Orgler de períodos múltj 

ples porque se reproyecta al final de cada período y so-

lamente se llevan a cabo las decisiones del primer períg 

do. En este orden de ideas, la adecuación del horizonte 

puede examinarse a la luz de su efecto sobre decisiones-

del primer período. Si un aumento en la extensión.del -

horizonte no afecta las soluciones para el primer perío-

do, se considera que el hor¡zonte es lo suficientemente-

extenso y, por otra parte, si una disminución en este 

período tampoco provoca cambios significativos en los r~ 

sultados del primer período, se cÓncluye que la exten---

s ión del horizonte es la ~ás adecuada. 

Por ejemplo, supongamos que una empresa utiliza un períQ 

do de planeación semestral dividido en intervalos mensu~ 

les. El modelo proporcionaría decisiones óptimas de ad· 

ministración del efectivo por cada ~es durante el hori--

zonte semestral. Este modelo se recalculará un mes des-
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pués para seis períodos mensuales, o sea lo.s cinco :neses 

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 selección. 

Usando análisis 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 más al ori-

ginal. En seguida se comparan los resultados para el --

primer mes; si no hay una sensible diferencia, conclui--

mos que nada se gana extendiendo el horizonte a siete m~ 

ses. Si por el contrario, la solución dada por el segu!! 

do modelo afecta significativamente los resultados del -

primer mes, se continúa con el octavo mes y asi sucesiv_e 

mente hasta que una extención adicional, no provoque 

cambios de importancia en el primer período. 

Para asegurarse que este horizonte es el adecuado, pode-

mos restar un mes y calcular el modelo para cinco meses, 

continuando asi hasta que una disminución ulterior afec-

te de manera perceptible los resultados del primer mes.-

La extensión del modelo, anterior a la última disminu---

ción, será la Longitud Del Horizonte seleccionada para -

el modelo de administración del efectivo. La decisión -

de si las diferencias en los ~odelos recalculados son 

significativas o no, puede apoyarse en un análisis de 
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costo-beneficio (costos de computación adicionales con--
tra -beneficios por la adición de un período más). 

Elegido el horizonte, queda por determinarse la estruct.!:!, 

ra de segmentación en períodos más pequeños, ya que de -

esto depende directamente su aplicabilidad. Aunque el -

manejo de efectivo incluye decisiones diarias para un hg 

rizonte de seis meses, esta subdivisión traería proble--

mas serios de computación y costos muy altos. Por otro-

lado, una segmentación mensual no es adecuada para la --

problemática diaria. Orgler propone comenzar con varios 

períodos diarios, continuar con períodos semanales y teL 

minar con períodos mensuales, haciendo un total de 15 a 

25 períodos en un modelo que llama de períodos múltiples 

desiguales. Claro que esta política admite modificacio-

nes según la empresa de que se trate; por ejemplo, pe---

r íodos más cortos durante ventas de temporada o al final 

de su año fiscal. No hay ninguna razón para una selec--

ción monótona de intervalos,· pero debido a la mayor cer-

tidumbre de los pronósticos en el corto plazo, parece --

co~veniente comenzar con intervalos diarios y terminar -

en períodos mensuales. 

5. 1.2. Variables de decisión 

Como se mencionó anteriormente, el modelo de Orgler ana-

l iza simultáneamente todas las variables de decisión re-

levantes y sus relaciones intertemporales~ programación-
de pagos, financiamiento a corto plazo, transacciones --

con valores y saldo de efectivo. 



Por lo que se refiere a los pagos, el model.o considera -

dos tipos: las cuentas por pagar y los documentos por p~ 

gar. Pero pueden incorporarse cualquier otro tipo de~ 

gos, siempre que su cantidad y oportunidad queden bajo -

control del administrador financiero. Los pagos fljos -

no se incluyen en el modelo por que son sal idas 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 1 i-

mitaciones del financiamiento. 

El modelo comprende además ios posibles movimientos en -

su cartera de valores negociables, incluyendo explícita-

mente los costos de transacción. Las restricciones adml 

nistrativas sobre estas transacciones no escapan al aná-

1 is is, ya sean éstas parte de la poi ítica de la empresa-

º impuestas por un banco comercial. 

Por lo que toca a los saldos de efectivo, el modelo - - -

acepta las restricciones institucionales sobre un mínimo 

absoluto o un promedio mínimo, bajo el supuesto de que -

no hay ninguna ventaja en retener sobrantes de efectivo; 

es decir el rendimiento implícito del efectivo arriba de 

un saldo mínimo es cero. 

Corno todas estas variables se consideran simultáneamente, 

el modelo proporciona soluciones óptimas en cuanto a la-
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prógrarración de pagos: cuando hacer cada desembolso y cua.'.2 

do pagar, cantidad e incidencia óptimas a pedir prestado -

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

pra y venta de valores, así como su vencimiento óptimo. El 

nivel óptimo de efectivo será más alto que e] nivel mínimo, 

solamente cuando todas las posibles apl ícaciónes de los S.Q 

brantes no sean redituables; si el sobrante es demasiado -

pequeño para una inversión redituable en valores negocia--

bles, el modelo valúa la productividad de obtener fondos -

adicionales. En suma, además de la solución óptima de o~ 

ración, el modelo VALUA EXPLICITAMENTE EL COSTO MARGINAL -

DE CUALQUIER RESTRICCION. 

5. 1.3. Programación 

La función objetivo comprende las variables de decisión --

que incluyen un costo o un ingreso, como son: los pagos, -

el financiamiento a corto plazo y las transacciones con VE_ 

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 función, sino en las restricciones del 

modelo. La función objetivo se maximiza sujeta a restric-

ciones como: el saldo mínimo de efectivo y la cantidad 

máxima en 1 inea de crédito para retiros a corto plazo; to-

das expresadas en forma 1 ineal. Las pocas relaciones cua-

dráticas que puedan presentarse, se resuelven mediante a--

proximac iones que tienen muy poco efecto en la solución --

óptima. 
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5.1 .4. Función objetivo 

La función objetivo es la suma de las variables de deci-

sión expresadas en unidades monetarias, multiplicadas 

por sus correspondiehtes coeficientes de ingreso (con 

signo positivo) o de costo (signo negativo): 

{
Los descuentos por pronto pago (menos costes de -

Pagos castigos si los hay), se consideran como ingresos. 

. . . {Los intereses sobre préstamos de cualquier 
F1nanc1am1ento fuente son considerados como costos. 

Valores 

Ingresos: Rendimiento neto de valores comprados 
(rendimiento monetario menos costo de-
transacci6n) 

Costos: Costo neto de la venta anticipada de-
valores (rendimiento perdido más cos-
to de transacción). 

Ya que solo se usan o invierten fondos cuando hay redi--

tuabi l idad, y solo se dispone del financiamiento cuando-

su costo es más que compensado con la utilidad marginal-

que se obtiene de su uso, la función objetivo maximiza -

el valor de los ingresos netos del horizonte del presu--

puesto de efectivo, sobre el perfodo de planeaci6n com--

pleto; es decir considerando el valor del dinero en fun-

ción del tiempo. Mientras cualquier costo est~ financia 

do, cualquier ingreso ganado por el modelo es considera-

do inmediatamente para su mejor uti lizaci6n: reinversión, 
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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 más flujos netos igual saldo de efecti-

vo final) se denominan restricciones institucionales; y 

las restricciones impuestas por políticas de la empresa-

(como la de vender valores solo en ciertos lapsos) se --

llaman restricciones administrativas o subjetivas. Otra 

clasificación incidental al propio modelo es aquella que 

define como restricción intraperíodos, a la que conside-

ra variables de un sólo período y restricción interperf2 

dos la que incluye variables de diversos perfodos. Las-

restricciones se formulan co~~ expresiones matemáticas -

de igualdad o desigualdad y pueden referirse a: 

{
Es~án restringidos por los convenios de descuen--

Pagos tos, por las necesidades de distribución, por los 
intereses y el monto deudor. 

{
Está limitado por la cantidad disponible, 

Financiamiento por el plazo y por los requerimientos --
institucionales. 

{

Están restringidos por la cartera existente (o-
_Valores la parte disponible para la venta). Los valo--

res NO se venden en su periodo de vencimiento. 
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{

Los saldos pueden recibir dos tipos de restric 
Efectivo ciones administrativas: Un mfnimo absoluto por 

periodo y/o un mfnimo promedio (6 ninguno). 

Flujos de {En un pertodo, el saldo inicial más los flu--
efectivo jos netos es igual al saldo final. 

{
L~s restricciones ~ubjetivas de razones finan-: 

Razones c1eras solo se apl 1can en pertodos muy especff..L. 
cos (por ejemplo al pedir un préstamo). 

F' d {'Especifican 1 ímites mínimos sobre los activos 
h 1.n et circulantes'>' 11mites máximos sobre los pasi-
orizon e vos circulantes al final del horizonte. 

Los coeficientes de costo e ingreso, y los elementos del 

lado derecho de las restricciones, constituyen el total-

de la información de entrada necesaria para resolver el-

modelo de Orgler. Aunque en el momento de resolver el -

modelo puede no conocerse toda esta información, Jos - -

parámetros desconocidos no van generalmente, más allá --

del 30% del total y siempre podrán estimarse con bastan-

te precisión para los primeros perTodos del horizonte 

(que incluyen cerca del 50% de toda la información). La 

información remanente puede basarse en las predicciones-

de flujos de fondos, pronósticos de vertas y otros más -

que normalmente elaboran todas las empresas. 
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5.1 .6. Respuesta del modelo primo 

El modelo puede ser resuelto con programas para computa· 

doras que procesan problemas en gran escala y estén dis-

oonibles de inmediato para la mayoria de las máquinas. -

Estos programas requieren como información de entrada --

únicamente un 1 istado de datos, que ouede llegar a ser -

500 restricciones y 4,000 6 5,000 variables; pero su re-

colección ouede quedar a cargo del proces·ador de datos.-

El administrador financiero solo debe ser capaz de inte~ 

pretar los resultados del modelo primo y anal izar los c~ 

rrespondientes del modelo dual, para seleccionar entre -

alternativas disponibles, o incluso modificar su progra-

ma. 

Debido a la naturaleza a corto plazo de la administra---

ci6n de fondos, la importancia de la incertidumbre es re 

lativamente pequeña, pero puede considerarse indirecta--

mente usando análisis de sensibilidad. Si el rango de -

un elemento de entrada puede cambiar sin afectar la solu 

ción óptima no debemos preocuoarnos de la posib1e inexa~ 

titud de su estimación. Por otro lado, si la solución -

es particularmente sensible a una variación -digamos, de 

los flujos de fondos provenientes de las cuertas por co-

brar-, se debe cuidar más la estimaciór. de este paráme--

tro. 
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5. 1.7. Respuesta del modelo dual 

Las variables duales, incidentales a esta t~cnica son --

parte de la solución óptima y valúan el costo de oportu-

nidad de cada restricción. El modelo dual se formula --

inpl íci tamente con el modelo primo de programación li---

neal; hay una variable dual por cada restricción, que --

valúa su efecto marginal sobre la función objetivo, al -

variar en un elemento el lado derecho de dicha restric--

ción. El signo positivo o negativo (o cero) de un valu~ 

dor dual, indica que la repercusión de su restricción en 

la función objetivo es de aumento o disminución (o per~ 

necer igual) respectivamente. 

Es verdaderamente interesante el an&lisls de variables -

duales de restricciones subjetivas ya que permite al ad-

ministrador financiero anticiparse a los efectos que pu~ 

de causarle tomar determinada decisión en el contexto --

amplio de su horizonte. Por otra parte, aunque las res-

tricciones institucionales no estAn bajo el contro del -

gerente financiero, el an~l is is de valuadores duales de-

esta calidad, le proporcionan información sobre costos -

de oportunidad que le permiten negociar ventajosamente. 

y con mucha anticipación, un cambio en dichas restriccl~ 

nes. 
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5.2. NOTACION 

Supongamos un horizonte de planeación dividido en T pe--

rfodos. Ya que pueden denotarse los perfodos con subfn-

di ces, T representará también el subíndice de tiempo del 

último intervalo. Con objeto de simplificar una posible 

consulta, adoptaremos aquí la misma notación de Orgler: 

g periodo en que tienen lugar las compras-
6 el financiamiento. 

perTodo de vencimiento. 

subíndices j perTodo de tiempo. 

t período de tiempo. 

k intervalo dentro del cual debe pagarse -
un compromiso. 

Se presentan las restricciones más generales, aplicables 

a Ja mayorfa de las empresas, sin embargo pueden agrega~ 

se facilmente a la estructura, otras diferentes que con-

sideren las situaciones especiales que puedan presentar-

se. 

5. 2. 1 • Pagos 

Sea l:gj la cantidad que se programa pagar en el período 

"j" por una compra efectuada en el perfodo "g". El pe--

ríodo de la compra es la fecha más próxima en que se pe~ 

mite un pago, o sea g-'j. Por ejemploX35 representa la 

cantidad a pagar en el período 5 por una compra del pe--

ríodo 3. 
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E" este orden de ideas, si el pago se hace en el período 

de la compra, se anotará como: 

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

denotará: 

Como hemos considerado un horizonte de pl-aneación de T -

perfodos, este pago podría posponerse hasta el período T 
y se escribirá: 

Ya que la suma de estos pagos no puede ser mayor al mon-

to adeudado, si llamamos Lg a este pasivo, esta restric 

ción se escribirá: 

Usando el sTmbolo de sumatocia: 
T 

.í .x,1 ~ l, 
J"!) 

Se pueden derivar restricciones semejantes para los perf_Q 

dos subsecuentes. Esto significa que puede hacerse un pa 

go parcial en alguno(s) de estos períodos. Si se hace 

una sola erogación, ésta podría ser igual al monto total-

del pasivo (Xgj ; Lg) y todos los demás términos serían -

cero. Por otra parte, podrían posponerse pagos más allá-
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del horizonte y entonces la suma de los pagos parciales-

no igualaría al pasivo total <Ixgj4'Lg ). Obviamente,-

Xgj no puede ser negativo. 

Pero las cuentas por pagar generalmente se acompañan de-

un descuento por pronto pago, por ejemplo: la condición 

de 1% - 10 dfas, neto 30 días, significa que se concede-

rá un descuento del 1% si la compra se paga dentro de --

los primeros 10 dTas, o que el pago total· debe hacerse -

dentro de 30 dTas. Por lo tanto, los pagos realizados -

dentro de los primeros 10 días son iguales al 99% del 

monto de la deuda y los pagos efectuados entre el 11: y 

el 30: día son iguales al 100% de la deuda. Si llamamos 

Q.gj al coeficiente técnico de Xgj que expresa el efecto 

del tiempo en el monto del pago, la restricción de pagos 

queda: T ¡_ a.1)1 x~i ~ L, 
J3, 

Es importante darse cuenta que en el ejemplo anterior, -

el 1% de descuento es aplicable a la factura, por lo ta_!! 

to desde el punto de vista del pago, representa un aume.!l 

to del pago real. Si se aprovecha el descuento,----·-

Xgj .. = 1,0101 y si no se aprovecha, - - - - - - --
1- .01 

X • 9J R 1. 
1-0 
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Si se tienen compromisos pendientes al comienzo del pri-

mer perfodo, puede usarse la restricción (1) en forma de 

i gua 1 dad, dejando que g tome va 1 ores negativos que repr~ 

senten el número 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 lrmite de -

1 a sumatoria ser~ entonces g + k, donde "k" representa--

el plazo en que debe cubrirse el pasivo, que puede ser • 

el límite fijado por el proveedor u otro fijado por la -

polftica de la empresa. 

Cualquier otro pago controlable relacionado con las cuen 

tas por pagar, puede incluirse en el modelo, siempre y -

cuando pueda representarse como una relación 1 ineal. 

Si se pueden hacer pagos anticipados de documentos por -

cobrar (con un ahorro menos el castigo si Jo hay), tam--

bién puede usarse la restricción (1 ), pero el monto de -

la obligación pasa a ser una variable de decisión y no -

irna restricción institucional, por lo que se pasa al pr_!_ 

~er miembro. Sea Wg el saldo pendiente de dicho pasivo, 

entonces: 
T 

.í. o.,j ~ ~j - IJ.J, ~ o 
J.:, 
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Si los pagos por anticipado so 1 o pueder. hacerse 11m11 
-· - -

perTodos después del perfodo de préstamo, la sumatoria -

comenzará 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 w9 el monto solicitado de di-

cha fuente en el periodo g, la restricción 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: 
'f 

Í w'l E K ,,. . 
Si existen restricciones institucionales en el sentido -

de que algunos fondos se encuentran disponibles solo en• 

ciertos periodos, g tomará un número limitado de valores 

correspondientes a los períodos 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 período "i", y sea itj la can-

tidad vendida de esos valores en el período j. 
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Los valores pueden venderse en cu~lquíer periodo anter~r 

a su vencimiento, menos, desde luego en su perfodc de --

vencimiento. Como el total de ventas antes del vencí---

miento está restringido por el monto de la cartera ini--

cial: 
~ S· .... " 

El límite superior en la variación de "j" es precisamen-

te el período anterior al vencimiento. ( i - 1 ) de estos 

valores. Si más de un valor en la cartera original ven-

ce en el período i, puede identificarse con otro subtndi 

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 pequeño de tran-

sacción), se agrega un coeficiente técnico etl que expr~ 

sa el rendimiento no ·aprovechado: 

(4) 

Si cierta parte de valores en la cartera inicial se de--

signan para un propósito específico y no está sujeto a -

venderse, simplemente no se incluye en S¡; pero la 

variable dual correspondiente proporcionará información-

acerca del costo de oportunidad de esta restricción. 
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5.2.4. Saldo mfnimo de efectivo. 

Sea Mj el saldo mínimo absoluto en el perfodo "j", donde 

este índice de tiempo indica que este saldo puede variar 

d Í d t S '¡ bj· 1 1 d d f e un per o o a o ro. representa e. sa o e e ec 

tivo en el mismo período, la primera restricción de efec 

tivo (que por cierto es intraperiodo), será: 

b. ~ M· 
j J 

(5) 

En lugar de esta restricción o simultáneamente con ella, 

puede usarse la de un pr6rnedio mínimo. Sea A el prome--

dio mínimo en T periodos iguales, entonces: 

h~A 
T ""' 

Ya que T no es una variable de decisión: 

En el caso más general, en el que los períodos no son --

iguales, el saldo de efectivo en cada uno debe ajustarse 

por la duración de su período. Si l· representa el nóme J 
ro de di as en e 1 perfodc "j" tendremos: 

r 

l ~·o. ~ . l J 
j 'I 
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5.2.5. Flujos de efectivo. 

La restricción de flujos de efectivo se deriva para cada 

período (comprende flujos positivos y flujos negativos -

de efectívo, incluyendo aquellos aue quedan fuera del --

control del administrador financiero) .. Llamamos a los -

flujos fijos positivos 11 otras entradas 11 y a los flujos -

negativos no controlables 11 otros pagos 11 , la diferencia -

representará los flujos netos. La variación ( ~) en el-

nivel de efectivo (saldo final - saldo inicial), para --

cada periodo será: 

D,(Efectivo) =Venta de valores + préstamos obteni--

dos +valores vencidos - pagos - in--

versiones en valores netos + flujos -

ne tos. 

Sea Yij la cantidad invertida en valores en el período -
11 j" oue vence en el perTodo i donde i) j. Si Nj repr~ 

senta los flujos fijos netos en el perTodo j, la repre--

sentación matemática de la restricción de flujos de efec 

tivo para el período t (j = t) será: 

donde dtj coeficiente técnico de Ytj; representa el 

incremento en el valor de la inversión. 
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Saldo de la cartera inicial 

-t.-• 
'[d.r'jt' =todas las inversiones en valores que --
. J l 

vencen en el perfodo t. 

Rearreglando la ecuación.anterior, dejando en el primer-

miembro solo Jos términos que contengan variables de de-

cisión, queda: 

Esta restricción se aplica solo para los pedodos del _s~ 

gundo en adelante, es decir para t~2, ya que los flujos 

de efectivo en el primer periodo no incluyen los valores 

por vencer, que se adquirieron dentro del horizonte~ co-

mo la primera inversión se real iza en el primer perTod;, 

lo más rápido que puede vencer será en el segundo perio-

do. Por otra parte no se venden los valores que vencen-

en el primer período ( 51 ). Incorporando estas consid~ 

raciones, y suponiendo que se tengan obligaciones desde-

"k" períodos anteriores, ( k<.O ), la restricción de flu 

jos de efectivo para el primer período será: 

donde Sr; 

riodo. 

saldo de efectivo al comienzo del primer pe--



5.2.6. Fin de horizonte. 

Supongamos que la dirección impone un lfmite superior so 

bre los saldos de cuentas por pagar al final dei horizon 

te. Sea Bx dicha cota superior, el saldo pendiente de 

los pasivos originales ( ~ l9 
ta de esas deudas ( · ~ '" a. ...... í- ~ si ...:,ü 
límite impuesto: 

men9s los pagos a cuen 

no podrán rebasar el -

T T ·r 

I L 'i -). 1 a.~i :t,l1 ·~ '5 X 
9~T-l<.+1 f::'} '}.,_\.k,.,, 

Trasladando los parámetros fijos al segundo miembro, ob-

tenemos la restricción de terminación para cuentas por -

pagar: 

La sumatoria en g empieza con el perfodo T-k + 1, porque 

todas las compras anteriores se pagarán de todas formas-

antes del fin del horizonte.· 

No está por demás reafirmar que este modelo acepta toda-

una variedad de restricciones administrativas e institu-

cionales con la única condición de que cumplan con los -· 

cinco requisitos mencionados en la sección anterior para 

la programación 1 ineal. 

Debe hacerse notar que el único subíndice que toma valo-

res más allá de T es aquel que indica el vencimiento de-



valores negociables (i). Su lfrni.te (T+l)representa --

todos los valores que vencen más allá del horizonte, ta~ 

to los de la cartera inicial corno los adauiridos dentro-

del horizonte. De esta manera se permite la venta de va 

lores s más 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 más allá del horizonte, se consideran siempre al - -

periodo T para conservar un punto común de comparación -

entre los costos y las ganancias de todas las fuentes y 

usos de efectivo. 

La definición de Ln dTa de vencimiento dentro de un pe-· 

ríodo mayor de varios dfas, debe hacerse antes de resol-

ver el modelo, de manera que el rendimiento sobre los va 

lores negociables ( Dij ) se aplique a las fechas de ven 

cimiento apropiadas. Suponiendo que los valores adquirl 

dos vencen a mediados de cada período y que t es un pe•-

ríodo mensual en un modelo anual, estos valores tendrán· 

un vencimiento aproximado de 345 días (360-15). El ren 

dirniento de la inversión ( Dtl) y su coeficiente técni-

co ( dtl ) se calculan para este vencimiento. 

5.2.7. Función objetivo. 

El criterio para determinar los valores óptimos de las -

variables de decisión en la administración de fondos es 
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la función objetivo, que se maximiza con las restriccio-

nes descritas an ter i armen te. En e 1 mode 1 o de O rg J er, e~ 

ta función se formula como la sumatoria de los ingresos-

netos obtenidos del proceso de la administración del - -

efectivo. Recordando que Jos coeficientes de ingresos -

1 levan signo positivo y los coeficientes de costo son ~~ 

gativos, representamos como Cgj y Dij los coeficien--

tes de ingreso neto derivados de los pagos ( Xgj ) y de-

las inversiones en valores ( Yij ) respectivamente. ~1 

sean Eij y Fg los coeficientes de costo de vender valo 

res 7 .. 
~ ; y del financiamiento { Wg ) en ese orden, 

entonces la función objetivo será: 

El primer término del segundo miembro representa el rétor 

no neto por aprovechar el descuento en los pagos; Cgj es 

el retorno neto por unidad monetaria de pago. Los retor-

nos de la mayorra de los pagos sobre c~entas por pagar --

oscilan discretamente entre un valor positivo en el per(Q 

do de descuento y cero en los valores posteriores hasta -

el vencimiento. El modelo asignará efectivo a esos pagos 

duran te el período de des cu en to, si esto res u J ta más redi 

tuab le aue un uso alternativo, o si se justifica la obten 

ción de Fondos de otras fuentes. si pueden efectuarse p~ 
gas anti c i pados sobre préstamos, los intereses ahorrados-
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cambian de un perfodo a otro y probablemente los coefi-

cientes de ingreso necesiten un pequeAo ajuste por el -

costo del castigo. 

Los coeficientes Cgj pueden tomar valores negativos.-

Tal es el caso de una política administrativa que perml 

te posponer los pagos después de su vencimiento; esto -

representa una fuente de financiación a corto plazo, p~ 

ro introduce un costo implícito que es el deterioro de 

la imagen crediticia de la empresa. Este costo puede -

incorporarse a la función haciendo que Cgj sea negatl 

vo por el período de retraso. 

El segundo y tercer términos de la función objetivo, r~ 

presentan en conjunto los flujos netos de rendimientos-

menos costos, obtenidos de las transacciones con valo--

res negociables. El rendimiento ne~o por peso inverti-

do Dij, representa la diferencia del va1or al venci---

miento (incluyendo intereses) menos la inversión con --

los costos variables de transacción. El costo de venta 
[ .. 

1 J ' representa la diferencia del valor de venta me•-

nos el valor al vencimiento con los costos variables de 

transacción. 

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

ble que no incluye cupón de intereses, sus coeficientes 

son: 
1 

r:.·~j 
D.~ 

D;j t.,. -.: 
i - o'· ¡•a \j L.\ 1 - E "i '.l 
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Donde rendimiento solicitado 

E;j rendimiento ofrecido 

En algunos casos, los costos fijos de la transacción no 

son tan pequeños y deben considerarse; tal es el caso de 

una empresa que por querer adoptar una· política más agr~ 

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 función objetivo para 

este caso, compensa ei costo fijo adicional para el mis-

rno periodo es señal de que debe cambiarse la polttica de 

inversiones. 

El cuarto término de la función objetivo, representa el-

costo total del financiamiento: cantidades financiadas -

( Wg ) por el costo de pedirlas prestadas ( Fg ). 

El saldo de efectivo no aparece en la función objetivo.-

debido a la dificultad para estimar el rendimiento impll 

cito del efectivo, pero el nivel óptimo 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 formulación del modelo dual se hace automáticamente -

con el modelo primo y por lo tanto solo interesa anali--

zar la valiosa información que proporciona. Existe una 

variable dual para cada restricción específica que valOa 
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el costo marginal (o de oportunidad) de variar en una -

unidad el parámetro fijo del segundo miembro, en la re~ 

tricción correspondiente. Otra vez adoptaremos la nota 

ción de Orgler: 

SIMBOLO 

et,) 

f l 
1 .. 
ó 
ej 

~' 

VALUADOR DUAL DE: 

l'J (costo de oportunidad) 

N't+S~ donde t=2, .... T 

S¡_ 
K 
IV\. 

J 
- La restricción de efecti-

vo promedio. 

- La restricción ~ri cuentas 
por pagar. 

Características Generales:-

a) Una variable dual es igual al cambio en el valor de 

la función objetivo, resultante de cambiar el ele--

mento del lado derecho de la restrícción en una uni 

dad. 

b) Cuando la restricción de desigualdad no est§ limit~ 

da, la desigualdad prevalece y su varíable dual es-

cero. 

e) En una restricción de igualdad, la variable dual --

puede ser positiva, negativa o cero. 
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d) En una restricción limitada c:Jel tipo .(~),un - -

aumento en el parámetro fijo produce una dual posí-

tiva y una disminución produce una dual negativa 

(si se trata de un modelo de maximinizaci6n). 

e) Si la restricción anterior es del tipo (),, ), suce-

de exactamente lo opuesto. 

Las restricciones de pago son igualdades si los pasivos 

vencen dentro del período de planeaci6n y son desigual-

dades si estos compromisos vencen más allá del horizon-

"' te. Para las restricciones de igualdad el dual puede -

ser positivo, negativo o cero, significando que las com 

pras ad!cionales que deban pagarse dentro del ~ori~onte 

pueden aumentar, disminuir o no afectar los ingresos de 

la distribución de pagos. En otras palabras, un aumen-

to en Lg incrementará los retornos de descuentos 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 análisis es que la info! 

mación proporcionada por los duales puede ser útil en -

la toma de decisiones de otras áreas. Por ejemplo, en-

el caso del dual de pagos ( dg ); si es posible deberán 

programarse compras adicionales en perfodos donde ~ --

sea positiva, ya que en esta forma aumentan más que dis 
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minuyen los retornos de la cédul~ de pagos. O bién los 

planes actuales de compra de períodos con d.q negativa,-

pueden reprogramarse para períodos con duales positivos 

(si las ganancias por descuentos son mayores que el cos 

to de reprogramación). 

Para las restricciones de pago de la forma ( ~ ), un --

aumento en los pasivos originales conduce a un cambio -

no negativo en el valor de la función ob-jetivo ( d.9 ~o), 

ya. que si no pueden aprovecharse los descuentos en com-

pras adicionales, los compromisos se pagarán más allá -

del horizonte y no se recurrirá a un financiamiento cu-

yos costos pueden reducir los ingresos. 

En las restricciones de financiamiento, la variable - -

dual ( ó) también será no negativa para un aumento en -

la línea de crédito ( K ), ya que pueden aumentar Jos -

costos de financiamiento. Si ;3 =O, significa que K -

no se ha agotado y Ja restricción no está limitada. Pe-

ro si se espera que cierta fuente de fondos se agote en 

el futuro, la variable dual indicará la necesidad de 

nuevas fuentes de financiamiento y el costo marginal de 

estas fuentes, dando oportunidad a la gerencia financie 

ra, de negociar con mucha anticipación un aumento en su 

línea de crédito u otros canales convencionales. 

Las restriccionesde venta de valores también son del ti 

po ( ~ ). Ya que un aumento en el monto de la cartera-
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inicial ( 5~) es poco probable .. Anal icemos el caso de 

apartar una porción de la cartera que no está disponi--

ble para la venta; una reducción como esta en S· 1 re--

sultará en un duul negativo ( "f < C), indicando el cos . -
to de oportunidad de esta restricción sobre las ventas-

y la conveniencia de conservarla o cambiarla. 

Los valuadores duales de las restricciones del saldo mí 

nimo de efectivo ( Gj ·~ 1\1 ), estiman el costo de oport!:!_ 

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

promedio mínimo. Aún en el caso 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 con ayuda de la información proporci~ 

nada por los valuadores duales. 

El dual ( ft ), valúa los efectos de cambios en la co-~ 

branza de las cuentas por cobrar, suponiendo oue todos-

los otros flujos fijos en la restricción de flujos de -

efectivo, son constantes. Por ejemplo, las repercusio- · 

nes de cambios en las condiciones de crédito aue se - -

otorgan a los el lentes, pueden medirse por el dual bas~ 

do en los flujos de efectivo fijos ( Nt ), Lo cual es 

útil en la toma de buenas decisiones de crédito y co---

branzas. 
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La variable dual ( ·1t ) valúa la r·estricc.ión de fin de 

horizonte sobre cuentas por pagar y puede ser no negatl 

va cuando hay un aumento en el límite superior de ( ~x}, 

lo cual da flexibilidad extra en la distribución de pa-

gos y puede aumentar (más no reducir) el valor de la --

función objetivo. El valor de ·1'1. indica el costo de -

la oportunidad de la restricción impositiva 5x y puede 

usarse para su revisión periódica. 
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6. 1. CONSTRUCCION 

Para ilustrar la construcción y apl icaci6n del modelo de 

Orgler, supongamos un ejemplo sencillo de intervalos des 

iguales ( T = 6 ) en un horizonte de planeación semes----

tral. Aunque el número de restricciones en este modelo-

es de solo 25, con 69 variables de decisión, su estruct~ 

ra cubre los aspectos más relevantes de la administra---

ci6n del efectivo. 

La subdivisión del horizonte es la siguiente: 

PER 1000 DURACION 

día 

2 día 

3 10 días 

4 20 días 

5 60 dfas 

6 90 días 

6. 1 . 1 . Da tos de entrada. 

Pagos.- Las condiciones de compra son: 2% - 10 días, n~ 

to - 30 días. Se supone que no hay compromisos anterio-

res, o sea 1 ~ g ~ 6. El pronóstico de compras es: 

L $ 1 '125,000 1 

L2 675,000 

L 9'000,000 
3 
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L4 $ 13'500,000 

L5 $ 33'750,000 

L6 $128 1 250,000 

Financiamiento.- La linea de crédito disponible es: 

K $56 1 250,000 

Se pueden retirar fondos al comienzo de éada período y -

se vencen después de un año a una tasa anual de 7.2%. No 

se permiten amortizaciones anticipadas. 

Valores negociables.- La cartera original de valores en 

el primer periodo comprende (valores nominales): 

e: s 225,000 ~1 

s2 $ 225,000 

s3 $ 2'700,000 

s4 $ 1 '125,000 

SS $ 2'250,000 

s6 $ 5'625,000 

s7 $11'250,000 

s7 vence mAs all§ del horizonte; los valores tienen am-

plia demanda y pueden venderse en cualauier período menos 

en el de su vencimiento. Aunque en la práctica se reco-

1~6 
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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 efectúan al comien-

zo de cada período. 

Saldo y Flujos de efectivo.- No existe requisito en - -

cuanto a un mfnimo promedio. El saldo mfnimo absoluto -

para todos los períodos debe ser: 

M. 
J 

$ 2'250,000 

El saldo inicial es: 

$ 2'025,000 

Los flujos netos esperados son: 
' 

Nl -$ .6'750,000 

N2 -$ 5'850,000 

N -$ 13'950,000 
3 

N4 -$ 26 1 625,000 

N5 +$ 132'750,000 

N6 +$ 147'375,000 
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Coeficientes de costo y de ingreso 

__1_ A L o R E s 
Pa-gos Compras Ven tas Lfnea de 

Cédito: 
e .0204 D .00010 E .0002 F .0360 

11 21 21 1 
e .0204 D .00025 E .0004 F .0358 
1 2 31 31 2 

e .0204 D .00160 E . 0021 F .0356 13 41 41 3 
c14 = o D .00400 E .0050 F4 .0338 51 51 
e .0204 D .01200 E61 .0150 F .0300 22 61 5 
e .0204 D .02400 E .0300. F6 .0180 23 71 71 
c24 o D .00010 E .0002 

32 32 
c33 .0204 042 - .00150 E42 .0019 

e .0204 D .00400 E .0050 34 52 52 
e = o D .01200 E62 .0150 35 62 
c44 = .0204 D .02400 E .0300 72 72 

c45 = o D 
43 ,00130 E43 .0017 

e = .0204 D .00400 E .0050 
55 53 53 

e 
56 = o 0

63 . 01200 E63 .0150 

c66 = .0204 º73 .02400 E73 .0300 

D .00260 E .0033 54 51+ 
064 .01060 E64 .0133 

014 .02260 E74 .0283 

0
65 

.00800 E 
65 

.0100 

D .02100 E .0250 
75 75 

016 = .01200 E76 .0150 

Para construir nuestro modelo, solo hace falta considerar 
el cálculo de los coeficientes ªgj' e .. y dt.; lo cual --haremos en seguida: 1 J J 
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De acuerdo con las condiciones de .crédito, Jos pagos he-

chos en los primeros diez días desde la recepción de la 

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. Así pues, el pago de la compra del perfo-

do uno, puede hacerse hasta el perfodo tres con descuen-

to, o sea: 
1 

-:98 
1.0204 para j=l,2,3. 

1- .02 

pero si el pago se hace en el período cuatro, no tiene -

descuento: 

consideraciones similares se hacen para los períodos res 

tan tes. 

El coeficiente técnico (eij), ajusta la cantidad realmen 

te obtenida, por la diferencia entre el precio de venta-

y el valor nominal de los valores, y por lo tanto, su va 

lor se calcula en función del costo neto de ventas ~ntes 

del vencimiento (Eij ), de esta manera: 

e.. 1 + E .. IJ !J 

estos coeficientes de costo aparecen en e1 listado de --

datos. 
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El coeficiente (dtj ), expresa el incremento neto en el • 

valor de la inversión y consecuentemente, su valor se --

basa en el rendimiento neto de la inversión (Dtj), así: 

estos coeficientes de ingreso aparecen también el 1 ista-

do de datos. 

Con esta información adicional, procedemos a construir -

nuestro modelo: 

6.1.2. Formulación 

Función Objetivo 

Función General: 

Sujeto a las siguientes restricciones: 

P a g OS: 

i. 
Restricción general: ')"o. v <.. \_ .L 'ii ""'~1· '-" lJ 

P'1 " 

perTodo 1) 
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p a g o s: 

período 2) l 1.0204 J.\j + .x24 $ 675 ,000 
pt 

"' período 3) ¿ 1.0204 
H x~i t- x3s $ 9'000,000 

período 4) 1. 0204 :X.44 + 1:45" $ 13'500,000 

período 5) 1. o 1.o4 X-;; -+ X% = $ 33'750,000 

período 6) 1 . 0'1.04 ':::("' = $128'250,000 

Línea de Crédito 

Restricción general: 

Restricción para seis períodos: 
¡, 1 U)'.)~ '56

1

'210,ooo 
~:;.! 

Venta de valores 

~~1 

Restricción general: ~ e··l .. ( s. 
~ ~ ".l ' L l"1 

período 1 ) €21 ~:1.1 
<.. '22 5, Oc. o ' 

'l. 

período 2) ?. o l. ~ 2' 100,000 <.:3j :. j "' l"-1 

3 
período 3) z e4J l.4~ ~ 1'125,ooo 

F1 
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4 

PerYodo 4) i1 e sj t. sj ~ 2' 250,000 

s 
perTodo 5) 2 e". i. ",. ~ ':J' (,'2.':i 1 DCO 

j:r1 .1 J 

i. 
período 6) ¿_ e-i. 't . ~ 11\ 2'50 ººº 

1~1 J 1-j 1 

Saldo mfnimo de efectivo 

Restricción general: 

Restricción para seis períodos: 

b. ~ 21 ZS"o, oo~ 
.1 j ::.1, 2, .. " 

Flujos de efectivo 

Restricción para el período uno: 

Restricción para los períodos restantes: 

p. 1) t 1 
X t ') ~· - l it1 - w, + D~ '= 11 L 11 . , , 

L""Z L•} 

- 4 1
500 ooo 

' 
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p 

p 

p 

p 

6.2. S O L U C 1 O N 

Este modelo puede resolverse en una fracción de un minuto 

con una computadora. Puede usarse el lenguaje Fortran - 4, 

MPS/360, u otro; el programa es estándar y sus necesida--

des de información de entrada son simplemente un reducido 

número de tarjetas de control y un listado de los paráme-

tras fijos restrictivos, coeficientes técnicos, coeficien 

tes de ingreso y coeficientes de costo. 

Entre las múltiples opciones de resultados que tiene este 

pro~rama, la computadora selecciona la óptima: 

Decisiones óptimas de administración de fondos. 

Función objetivo (ingreso neto) $3'914,302.50 
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Variables de decis¡ón distintas de cero~ 

Per. Pagos 

2 

3 ~13::: 111 o?.,'iOO 

:e,.,,-:: ~f,1, 500 

4 .:x.,~ = 81 
B'.10,000 

'X. 4<\::. 13
1

2 'º·ººº 
5 x,,,-= 3)'07s,ooo 

6 Xbb = 125' bB5, 000 

Compras Ven tas 
Financia 
miento. 

Saldo de 
efectivo 

i1 :: t,'?i2S,57o?ª 1 :: 51541,S?tqo 
:131 1.1 

t:~,= 10'"122,3~ 

'lj = qq•1i15,nco 
75 

1j :: '21'b~o,ooo 
1<. 

% :: '2''2'501000 

w3 : '5 15(,0 115"7 
b.¡ :r '21

2 '>o, ooo 

w
4

-: 4S'qs,oeo 

bs ... '2'2so,oco 

Antes de entrar a un análisis formal de la solución, es ft 

interesante hacer una comparación de los coeficientes de 

costo e ingreso, que servirá para normar criterio y tener 

una visión global de la situación. 

La primera sumatoria de la función objetivo,representa 

las devoluciones totales obtenidas de la programación de 

pagos, donde Cgj es la razón de la tasa de descuento a -

su diferencia con la unidad si se toma el descuento, y --

cero s1 no se toma el descuento. Po~jemplo; una factura 

recibida en el periodo dos (g=2), que vence en el periodo 



cuatro, tiene descuento en los perfodos dos .Y tres, o sea: 

C2 · = . 02 
J t:.02 

C2 'i :: o 
El segundo término 

.02 .0204 para j=2,3. 
,98 

de la función objetivo es el total de-

los 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 transacción resultan en proporción mas al--

tos. Por ejemplo; D43 es el rendimiento de un valor - " 

comprado en el período tres (j=3), que vence al período -

cuatro (i:::4) y que corresponde al interés de1 diez días: .. 

043 = 0.00130 que es igual al 0.13;1, (4.U anual). Por --

otra parte, el rendimiento de cualquier valor aue venza -

mas allá del horizonte (D]j ), se computa al final de éste. 

De esta manera: 076 0.01200 = 1 .2% aue corresponde al -

interés de 90 días, o sea 4.8% anual. 

Por lo que respecta a la tercera sumatoria de la función-

objetivo, el costo total de vender valores antes de su --

vencimiento (Eij), incluyen el rendimiento no aprovechado, 

m~s los costos de transacción y en este ejemplo, corres--

panden aproximadamente a una tasa de 6% anual. Los val o-

res vendidos en los primeros tres períodos (j~ 3) con 

vencimientos mayores a un mes (i~5), se considera que 

tienen los mismos costos, ya que sus fechas de venta di"-

fieren en uno o dos días. 
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El último término de la función objetivo, representa el 

costo del financiamiento que en este ejemplo es de 7.2%-
• 

anual; más alto que el rendimiento no aprovechado al ve~ 

der va lores. En cada período, f~ es el costo de pe--

dir prestado un peso desde el principio de dicho perTodo, 
F6·= (~,:'2. = 0.018) hasta el horizonte. Por ejemplo: 12 J 

ya que el lapso entre el primer período y el horizonte -

es de tres meses. 

6.2.2. Interpretación 

El costo de desaprovechar el descuento, es decir de pos-

poner los pagos 20 días es (~~O 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, sol~ 

mente hasta el último período en que puede obtenerse el 

.descuento. Esto se observa en la solución, que nos indl 

ca que el período óptimo para pagar la compra uno (i=l), 

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

X13 = $1 . 102, 500 

Explicaciones similares pueden hacerse para las demás --

variables de pagos. 

Puesto que no hay ningún incentivo en mantener efec1ivo-

por arriba del mínimo requerido (bj), los sobrantes se -

invierten siempre en valores negociables, ya aue las ga-

nancias netas de estas inversiones (Dij) son siempre - -

positivas. Pero los primeros cuatro periodos tienen - -
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flujos netos (Nj) negativos, por lo que se hace necesario 

financiar los pagos programados en estos perfodos. Obvia 

mente es mas económico vender los valores disponibles ~ -

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

Las necesidades de efectivo para los primeros cuatro - - -

periodos son: 

j 2 1 250,000 + 6 1 750,000 - 2 1 025,000 = 6 1 975,000 

j 2 5 1 850,000 

j 3 13 1 950,000 + 1 1 102,500 + 661 ,500 18 1 714,000 

j 4 23 1 625,000 + 8 1 820,000 +13'230,000 45 1 675,000 

T o t a l 74 1 214,000 

Ahora bién, el valor de la cartera inicial es: 

l 

[s. 
t ... 1 l 

$23 1 400,000 

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

los 2 primeros períodos y parte del tercero. 

Surge la pregunta de ¿En qué fecha deben venderse esos va 

lores?. Obviamente s, no está a la venta, ya que es un -

valor vencido y representa una entrada nominal. 52 no de 

be venderse en el perTodo uno poraue el rendimiento no 

aprovechado, excede el correspondiente a la inversión de 
un mes (E21 = .0002; º21 = .0001 ). Lo mismo sucede para 
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s3 y S4. La solución óptima que dá el modelo es ven--

der s 5 , S6 y S7, en el periodo uno, lo cual se explica --

porque su pérdida en venta es igual para los primeros 3 -

periodos, o sea (véase ei listado de datos): 

para ~ 5 

'I 

Por lo tanto, es más redituable vender · L S · en e 1 --
i.-:> 1 

periodo uno e invertir el sobrante en valores con vencí--

mi~nto en los periodos dos y tres ( y 21 y31 ). Recuérde 

se que en este primer periodo se cuenta con un saldo ini-

cial en efectivo de Bo = 2'025,000 que sumados con un va-

lor vencido sl 225,000 hacen un total de $2'250,000 aue 

casualmente es el minimo absoluto requerido. Por consi--

gulente, del producto de la venta de valores, excluyendo-

los rendimientos no aprovechados: 

2'250,00D 
1 .0050 

+ 5 1 625,000 
1. 0050 

+ 11'250,000 
1 .0300 

2'238,805.90 + 5'541,871.90 + 10'922,330 

$18 1 703,007.80 

Se cubren los flujos negativos: 

N1 = -$6 1 750,000 

Y el res to: 

18'703,007.80 - 6 1 750,000 11 1 953 '007. 80 
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se invierte en valores negociables (Y21 • Y31.): 

51 624,437.50 + 61 328,570.30 = 11 '953,007.80 

Estas cantidades, invertidas en el período uno, las dete_.!:. 

mina el modelo en función de las necesidades de efectivo-

en el segundo período. En éste, hay un flujo negativo de 

N2 =-$5 1 850,000 y una entrada de s2 = $225,000, lo que 

reduce las necesidades de efectivo a: 

225,000 - 51 850,000 = -$5'625,000 

estos fondos se obtienen de la venta de parte de la inver 

si6n hecha en el período uno (Y21 ), aue al vencimiento --

va 1 en: 

(1+o21 ) v21 = 1.0001 x 5'264,437.50 

Análogamente, en el periodo .tres, los flujos negativos 

son de $15'714,000, que incluyen los flujos fijos (N3) . y 

los pagos 013, Xz3). Los flujos positivos en este perfQ 

do son: 

2'700,000 + (1.00025 X 61 328,570.30) 

2'700,000 + 6 1 330,152.40 
9'030,152.40 

lo que arroja un faltan te de $6 1 683 ,847.60, aue se cubre-

en parte con los últimos valores que quedan de la cartera 



1, 125.000 
1 .0017 

1'123 ,090 .. 60 

y se solicita un préstamo por la diferencia: 

w3 = 6 1 683 1847.60 - 1 1 123,090.60 = $5 1 560,757 

En el perTodo cuatro, nuestra cartera de valor;s está va-

cía, por lo tanto las necesidades de efectivo en este pe-

ríodof $45' 675 ,000, que incluyen los flujo~ negativos (N4) 
y los pagos (~34, X44), se financian totalmente con la --

1 inea de crédito que representa la dnica alternativa. Por 

$45 1 675 ,000. 

En los dos dltimos periodos, los flujos fijos son positi-

vos (NS y N6) y se emplean para hacer los pagos (X55 yX66) 

invirtiendo el sobrante en valores negociables que vencen 

mas allá del horizonte (Y75. Y76). 

6.2.3. Análisis Dual 

Ya que existen 25 variables distintas de cero en este mo-

delo, la solución dual proporciona también 25 valuadore~­
dual es que son los siguientes: 
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Variables Duales 

(para incrementos en los parámetros fijos) 

Línea de Crédito: ó -: o 

Vta. Valores Mfn imo Flujos 
p Pagos Efectivo Efectivo 

( ol.) ("f) (0) (,13_) 

- .01490 - .00010 + .03586 

2 - .01490 o - .00015 + .03575 

3 - .01313 o - .00180 + .03560 

4 - .01313 + .00004 - .01280 + .03380 

5 - ,0059 + .00970 - .00900 + .02100 

6 + .00824 + .00855 - .01200 + .01200 

7 + .00569 

Los cinco primeros duales de pagos son negativos, lo que 

significa aue compras adicionales en estos períodos, im-

plican una disminución en el valor de la función objeti-

vo, por los costos de financiamiento o de oportunidad en 

inversiones. 

Por otra parte, d.c, es positiva y quiere decir que si -

es factible, deben programarse compras adicionales para-

el último período, ya aue aquí, un aumento de un peso en 

las cuentas por pagar, causa un incremento de $0.98 en -

los pagos ("66) 'i un ingreso adicional de $0.02. Como -

para aprovechar este descuento se deben vender los valo-

res que vencen mas allá del horizonte, el costo es 
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$0.001176 (º76 X .98) que restado del ingreso por el des-

cuento dá $0.02 - $0.001176 = $0.00824, o sea el valor --

de ol.¡, 

Mas aún, puesto que un aumento de un peso en compras, que 

se llevan a cuentas por pagar en el periodo uno, producen 

un costo de $0.0149, si se pospone este pago al período -

seis,aumentará la ganancia en $0.00824, o sea un ahorro 

total de $.0149 + $0.00824 = $0.02314. Para un monto de-

compras de $1 '000,000, éste significa un ahorro de - - - -

$23,140, información nada despreciable para el gerente de 

compras y obviamente para el administrador financiero. 

Como la línea de crédito no se ha agotado, la variable 

dual de la restricción de financiamiento es ó~o, ya que-

no está limitando. 

Los duales de S2 y 53 también son cero ( ~ = '3 =O ) ya 

que es tos va 1 ores se venden a su vencimiento. Por lo que 

toca a las restantes duales, ·su valor indica el costo de-

oportunidad de conservar valores (por ejemplo: para prop~ 

sitos precautorios). 

Es particularmente interesante el análisis de las varia--

bles duales de la restricción de efectivo minimo. Su va-

lor indica el costo en el que se incurre por aumentar en 

un peso la lirni tación de este saldo en el período consid~ 

rado. Por ejemplo es de Bj = $0.0128 en el cuarto pert2 

do. Pero también representa la ganancia que se obtiene -
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por una reducción igual en los saldos requeridos. Si es-

ta reducción se aplicara a lo~ seis intervalos, la ganan-

cia total por peso seria~ 

b 

.2. e.i = 0.03585 
~ 

ya que esta cantidad se refiere a un periodo de seis me--

ses, representa 0.03585 X 2 = 0.0717 por año, o sea 7.17% 

anual!, Este costo de oportunidad es casi lo que nos cues 

ta pedir prestado. Huelgan comentarios acerca de la uti-

1 idad de esta información. 

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: r~= .03560 indica el ahorro de intereses por cada -

peso que no se pida prestado en el período tres, que es -
F exactamente igual a 3 = 0.0356. Análogamente Ps= 0.021 

representa el interés que se obtendría de cada peso inver 

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

075 = 0.021. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

1) El presupuesto es una estinEción que involucra un - -

cierto grado de incertidumbre y por ello, el adminis-

trador financiero debe revisar en forma periódica lo 

presupuestado con la realidad, a fin de hacer ajustes 

oportunos con respecto a lo futuro. Esto lo convier-

te en una útil herramienta de control financiero. 

2) Los presupuestos son guias, no sustituyen el crite---

r io. Las predicciones en raras ocasiones son exactas 

y puesto que los presupuestos se derivan de aquellas, 

se hace indispensable su administración con cierto --

cuidado, conciente de sus 1 imitaciones. 

· 3) Los fines presupuestales pueden llegar a reemplazar -

las metas empresariales. Debe recordarse que los pr~ 

supuestos son un medio, mas no significan un fín. Los 

presupuestos forman part~ de los planes auxiliares de 

la compaAia y se basan en probabilidades que pueden -

no 1 legar a real izarse. No existe causa alguna para-

no reproyectar un presupuesto si las condiciones - - -

cambian. 

4) La mayor utilidad del presupuesto de efectivo reside-

en el hecho de que muestra las necesidades de finan--

ciación a lo largo del período considerado y los - - -

lapsos en los que puede haber efectivo ocioso. Esta-

información es de suma importancia para el administr-ª. 

dor financiero, que con ella puede planear mejor sus-
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préstamos, pagos de deuda, dividendos, .intereses, in 

versiones y saldos de caja, de manera más económica-

y sin interferir la función de 1 iquidez de la empre-

sa. 

5) El problema de la administración de fondos no se - -

circunscribe al establecimiento subjetivo de niveles 

óptimos de efectivo, ni aún al importante dilema de-

la inversión de los sobrantes o finan·ciamientos de -

los faltantes sobre dichos niveles. El enfoque mo--

derno en esta área, involucra cuatro tipos principa-

les de variables de decisión que deben ser consider~ 

dos y determinados simultáneamente: a) Programación-

de pagos, b) Financiamiento a corto plazo, c) Tran--

sacciones con valore~ y d) Saldos de efectivo. 

6) El tratamiento actual al problema de administración-

de fondos es por medio de modelos cuantitativos o --

analíticos, que a diferencia del enfoque financiero-

clásico, no se concretan a presentar alternativas --

disponibles, sino que evalúan cada estrategia de - -

acción transformando los costos e ingresos en funciQ 

nes algebraicas. Resolviendo estas ecuaciones, se -

obtiene la mejor respuesta posible a este problema. 

7) De todos los modelos analíticos que han aparecido r~ 

cientemente en la 1 iteratura financiera, el modelo -

de Orgler de programación 1 ineal, adapta sorprenden-

temente bien todas las condiciones requeridas por e~ 

ta noble técni~a; evitando sus propias 1 imitaciones-
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y considerando expl le itamente las interr.elac iones en-

tre las variables de decisión relevantes. Las carac-

terísticas de este modelo, lo hacen aplicable a la --

mayoría de las empresas. 

8) Como todas las variables de decisión relevantes se 

consideran simultáneamente en el modelo de Orgler, é.§. 

te proporciona soluciones óptimas en programación de-

pagos, financiamiento, compra-venta de· valores y niv.!E_ 

les de efectivo. Pero por otra parte, la solución --

dual incidental al modelo primo, valúa el efecto rnar-

g inal sobre la función objetivo, de variar en una unl 

dad el lado derecho de cada restricción. Es decir, -

además de la solución óptima de operación, el modelo-

VALUA EXPL!CITAMENTE EL COSTO DE OPORTUNIDAD MARGINAL 

DE CUALQUIER RESTRICCION. 

9) Finalmente, las dificultades de aceptación que apare-

cen en la implantación d~ un nuevo modelo de adminis-

tración científica, son mínimas para el modelo de ---

Orgler, ya que permite al administrador financiero --

aplicar su criterio (por ejemplo al comprar valores), 

al 1 ibrarlo de tareas rutinarias que real iza el pro--

pío modelo (cantidades y vencimientos de dichas inveL 

siones). 
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EJEMPLO DE PRESUPUESTO DE EFECTIVO 

Con la finalidad de mostrar como se lleva a efecto un pr~ 

supuesto de efectivo, se presenta a continuación un ejem-

plo, basándose en una compañía imaginaria. 

Se usan los dos métodos para determina~lo, el método dí--

recto (con los enfoques secuencial y simultáneo), y el in 

directo o de la utilidad neta ajustada. 

El ejemplo también sirve de base para el punto oue corres 

ponde a Estados Financieros con efectos anticipados, los 

cuales muestran la situación probable de la empresa al --

fin del periodo presupuestado: 

La compañía manufacturera Fomag, S A., proyecta su presu-

puesto de efectivo para el ejercicio comprendido entre el 

1: de enero al 31 de dicie~bre de 1977. 

La empresa obtiene ingresos de dos fuentes: las ventas y 

los ingresos diversos. Como.primer punto a fin de consi-

derar sus entradas, elabora su presupuesto de ventas (cu~ 

dro 1 ), detallando el número de unidades necesarias para-

efectuarlas y el importe que le representa. En base a la 

experiencia sobre cuentas malas, el departamento de crédl 

to y cobranzas determina una proyección 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 oue se esperan obtener del 
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total de venta. Basado en datos hi.stóricos .y estadísti--

cos sobre cobros, se obtuvieron los siguientes porcenta--

jes para la planificación de utilidades, por el año de --

1977: 

El 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 1a venta. 

37'. .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 sr, restante. 

En seguida, la empresa efectúa un análisis de saldos rea-

les sobre ventas del trimestre inmediato anterior, oue 

comprende los meses de octubre, noviembre y diciembre de 

1976, aumentándolo con cantidades anteriores a octubre 

(cuadro 2), con el fTn de determinar los saldos reales en 

cuentas a cobrar que espera recuperar en el año de 1977,-

previendo el saldo de cuentas malas. 

Posteriormente, basándose en el presupuesto de ventas y -

el análisis de saldos reales en cuentas a cobrar y toman-

do en consideración la proyección de cobros, la empresa -

elabora un estado de ingresos de efectivo procedente de -

ventas y cuentas por cobrar por el período de 1977 (cua--

dro 3). En este estado se tomó en cuenta la planifica---

ci6n razonada por las pérdidas de cuentas malas; se utili 
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zan los porcentajes de cobros, la obtención de entradas-

de efectivo intermedias y la conciliación de saldos pla-

neados en cuentas por cobrar. 

Otros ingresos de diferentes fuentes son analizados y se 

elabora en base a ellos una estimación de entradas de 

efectivo por estos conceptos (cuadro 4). 

A continuación se determina un resúmen por los ingresos-

que la empresa proyecta obtener por el ejercicio en el -

año 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 cuent;ss por pagar. La -

empresa sigue la política de aprovechar descuentos por -

pronto pago, efectuándolos en el ultimo día de descuento; 

de ahí que las compras y cuentas por pagar, sean regis--

tradas en las cuentas netas de descuentos en compras. Co 

mo consecuencia, una tercers parte de las compras de un 

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-

garán en el trimestre siguiente. El 1: de enero de 1977 

el saldo de cuentas por pagar es de $156,300. Con estos 

datos básicos y una estimación 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 producción determina las unidades necesa-
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rias para la venta y compra (cuadro 6). Los c§lculos --

que se presentan se dan en cantidades cerradas a fín de-

faci litar el presupuesto, y las necesidades de efectivo-

se elaboran por períodos intermedios; primero un desglo-

se del primer trimestre y posteriormente por trimestres-

comp 1 e tos. 

Por los gastos que se efectuarán en los perfodos interm~ 

diarios, se elabora un estado de necesida·des para gastos 

como son: gastos de fabricación, de venta y administrati 

vos. 

En este estado, se toman en cuenta las partidas que no -

requieren desembolsos, pero que sí deben incluí rse, pues 

afectan el costo de ventas como pueden ser: depreciación 

(maquinaria, eauipo, edificio, etc.), impuestos, seguros 

y honorarios de auditores, los cuales se pagan por años-

o menos frecuentemente. Estos gastos son sumados al fi-

nal del presupuesto una vez que 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. 

El 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 aue los honora-

rios por la auditoria de 1976, se pagarán el primero 

de marzo de 1977. 

Las compras se incluyen en los inventarios, pero el pro-

veerse de ellos implica un gasto implícito de uso, por -

lo tanto se incluye en la partida de suministros usados, 

como que no reauiere desembolso. 

Por la papelería y los artículos 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 inversión capitalizable -

por la cual tiene necesidad de efectivo para llevar a --

cabo su propósito. 

Además de lo anterior, toma en consideraci6n las cuentas 

por pagos adelantados, acumulaciones, dividendos e im---

puestos sobre la renta, aue requieren efectivo. Así - -

pues, con fines de planificación 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---

ción de la póliza es el 1: de mayo de 1977; fecha en 

que se pagarán $68,364 en efectivo por la prima de -

tres años. 
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b) 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. 

c) Impuestos federales.- El impuesto sobre la renta por 

el período de 1976, se proyecta pagarlo el 15 de - -

abril de 1977 e importa $838,200 que representa el -

40;{ de la utilidad neta del ejercicio anterior. 

d) Los gastos acumulados por intereses, tienen un saldo 

al 31 de diciembre de 1976 de $21 ,000 (Representan -

diez y medio meses de interés sobre $600,000, corre~ 

pendientes a pagarés a largo plazo al 4X. Los inte-

reses se pagan cada 15 de febrero). De estos paga--

rés se vencen $450,000 aue se cubrirán el 15 de fe--

brero de 1977. 

e) Dividendos.- En agosto de 1977 se pagarán $36,000 --

por este concepto. 

f) Ingresos por intereses.- No hay intereses acumulados 

al 31 de diciembre de 1976, pero el banco abonará el 

31 de diciembre de 1977 el 2.5% de interés sobre el-

fondo del edificio ($60,000), a dicho fondo. 

g) Mano de obra directa.- No tiene acumulaciones. 

h) Impresos y efectos de escritorio.- No tiene acumula-

e iones. 
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i) Suministros usados.· El inventario al 3.1 de diciem-

bre de 1976 es de $41 , 100. Las compras presupuesta-

das para 1977 serán como sigue: enero $41 ,100, febr~ 

ro $9,900, marzo $10,500, total al primer trimestre-

$30,600, en el segundo trimestre $31 ,200, tercer trl 

mestre $31,200 y cuarto trimestre $30,420, teniendo-

un total al año de $123,420. Estos suministros se -

pagarán a medida que se vayan comprando. 

j) Honorarios anuales a los auditores.- Tienen un sal-

do en diciembre de 1976 de $7,200 que se cubrirán el 

1: de marzo de 1977- Los correspondientes a 1977 se 

pagarán 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 erog~ciones que tendrta la compa--

ñia, 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 sal idas de efectivo (cuadro 11) ,-

el administrador finan~iero elabora su presupuesto de --

efectivo. 

El presupuesto de efectivo ha sido desarrollado a tra~es 

de les dos métodos, di recto e indirecto. El método di--
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recto con los enfoques correspondientes secuencial y si~ 

multáneo, oue permiten balancear el presupuesto de efec-

tivo y determinar las necesidades de financiación o in~­

versión. 

El cuadro 12.- indica el presupuesto de efectivo no ba-" 

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

El cuadro 13, está balanceado por el enfoque secuencial; 

el administrador financiero determina la necesidad de i~ 

versión o financiamiento conforme al presupuesto de efe~ 

tivo. En el mes de enero, así como en los trimestres s~ 

gundo y cuarto, la empresa dispone de fondos para inver" 

siones, mientras que en los meses de febrero y marzo, y 

en el tercer trimestre, tiene una necesidad de financia-

miento. 

El cuadro 14, está balanceado en el enfoque simultáneo,-

en el cual el administrador financiero 31 elaborar el --

presupuesto de efectivo, adecúa el presupuesto a ffn cie-

no tener la necesidad de financiarse. En este estado ha 

tomado la decisión de pagar en enero los $321 ,955 que P.2. 

drta invertir, para cubrir la necesidad de efectivo en -

febrero, distribuyéndolo en la forma siguiente: $110,000 

en material, $110,000 en mano de obra y $101 ,955 en gas-

tos correspondientes a febrero, auedando estas cuentas -

de la manera siguiente: 
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E N E R o F E B R E R O 
Antes Después Antes Después 

Material.· $352,110 $462' 11 o $357 ,300 $247,300 

Mano de Obra. 376,200 486,200 424,800 314,800 

G a s t o s. 450,759 552,714 461 ,634 359,679 

Con la finalidad de mantener el mfnimo de efectivo, que 

para esta compañfa es de $150,000. Solamente en el mes 

de marzo requiere de un financiamiento de $100,000, para 

mantener su saldo mínimo de efectivo, por lo cual al ini 

cio del segundo trimestre se ve aumentado en $44,349 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 - - -

compañía "X" S.A. 
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Cuadro 1 

Compañía Manufacturera Fomag, S.A .. 

PRESUPUESTO DE VENTAS POR PRODUCTOS 
Y ESPACIOS DE TIEMPOS 

Año que termina el 31 de diciembre de 1977 

p R O D U C T O UNIDADES IMPORTE 

11x11 

E n e r o. 255 ,000 $ 1 '275 ,000 

Fe b re ro. 270 ,000 11 350 ,000 ·. 

M a r z o. 285,000 11 425,000 

Total del primer trimestre 810,000 $ 4 1 050,000 

Segundo trimestre. 780,000 3'900,000 

Tercer trimestre. 570 ,000 2 1 850,000 

Cuarto trimestre. 840,000 4 1 200,000 

T o t a 1 d e X 3 1 000,000 $15'000,000 

11y11 

E n e r o. 102 ,000 $ 204 ,000 

Febrero. 123 ,000 246,000 

M a r z o. 135,000 270 ,000 

Total del primer trimestre 360,000 $ 720,000 

Segundo trimestre. 405,000 810,000 

Tercer trimestre. 285,000 570,000 

Cu ar to trimestre. 450,000 900,000 

T o t a d e y 1'500 ,000 $ 3'000,000 

TOTAL O E X y y 4 1 500,000 $18 1 000,000 
=========== ========== 
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Cuadro 2 

Compañfa Manufacturera, S.A. 

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

Cu en tas a Saldo en 
cobrar 1 a provi 

MES DE LA pendientes si 6n P.ara 
VENTA 1 /117 7 e tas. Cludo 

sas 1 /1177 

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 cobradin en --
1977 $12,000 y que $9,000 se conciderarán como -
cuentas perdidas; el saldo se mantendrá ''abierto" 
aunque el cobro es incierto en esta fecha. 
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Cuadro J 

COMPAíllA tlANUFACTURERA FOMAG, S.A. 

1 NGRESOS DE EFECTIVO PROCEDENTE 'DE VENTAS Y CUENTAS A COBRAR 

Mo quo termina el 31 de diciembre de 1977 

Henos Pr.11 COBROS E STIMAOOS E ll 1 9 7 7: SALDO A vis Ión de SALDO A 
VENTAS cuentas COBRAR Primer Trimestre T r m e 5 t r e 5 COBRAR AL 

malas Enero febrero Ma1·zo Segundo Tercero 31/12/77. 

~ 
Cuarto 

Saido e~ cuentas a cobrar y -
en prov 1 s Ión para cuentas du-
dosas al 31/12176: 

Cu en tas ilnter lores. $ 30,00D $18,000 12,000 $ 12,000 
Octubre de 1976. 60,000 1,200 58,800 58,800 
Hov l•?rnlJre de 1976. 120,000 2,400 lll · 600 . l3· 500 44, 100 
Diciembre de 1976. 270,000 5,400 26 • 600 1 7,000 73,500 44, 100 

400 ·ººº $27,000 

Ventas prcsupues tadas en 1977: 
Enero l '479,000 $ 2' 950 1 '476,042 11 210,351¡ 147 ,604 73,802 44, 2e2 
Febrero 11 59é,OOO 3, 192 11592,808 I' 306, 103 159,281 127,424 
Marzo 1 '695.._Q_!lQ 3, 390 1'691,610 1'367,120 304, 490. 
Primar trlmestro 4•770,000 $· 9,SloO 
Segundo tr lmes tre 4'710,00Q 9,420 4 '4ºº, sao 4 '324, 534 376,046 
Tercer trimestre 3 '420,000 6,840 3' 13,160 3'140, 107 273,053 

. Cuarto trimestre 5' 100,00~ 10,200 5'089,800 4 1682, 616 407, 184 
Total del Ejercicio:- $18 1000,000 $36,00ci 

TOTALES1· $10°480,000 $63,000 $18 1417,00D $1 1489,654 $1 1571,307 $1 1664,303 $4 1800, 730 . $3'516, 153 $4 1967,669 $ 407, 184 -··--· .. .......... .......... •Dhll•-··· ·····-·· ------- ··-
Henos cu en tas mal as a canee 1 u r 

en 1977. 9,000 $ 9,000 
Saldo ¡H·e5upuestada en la pro-
v Is Ión para cuent;is dudosas a 1 

$54,ooo cierre de 1977. 

Henos neto ~or cobra!' al - - -
3111217 • 407. 184 

Col>ros en efoct 1 vo pres u pues ta 
dos durante 1977. - $18 1009,816 $18 1009,816 $1'489,654 $1'571, 307 $1°664,303 $4 1800, 730 $3 1 516, 153 $4'967,669 $ 407, 184 -----·· --· ·-·-Oll ·-·--.i:• ---- sa..-··· ··-··· Saldo en cuentas o cobrar al • 

31 do dlclcmbr.e de 1977. 461, 184 

··--·-



Cuadro 4 

Compañía Manufacturera Fomag, S. A. 

ENTRADAS DE EFECTIVO PLANEADAS DE OTROS INGRESOS 

Año 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, 6óa 
Cuarto trimestre 28,290 

Total del año $ 111,360 

========== 
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Cuadro 5 
Compañía Manufacturera Fornag, S. A. 

RESUMEN DE LAS ENTRADAS DE EFECT 1 va PRESUPUESTADAS 

Año que termina el 31 de diciembre de 1977. 

FUENTES DE EFECTIVO 
Total Cuentas a Otros 

Cobrar Ingresos 

Enero $ 1.499,824 $ 1.489,654 $ 10, 170 .. 

Febrero 1.580,157 1. 571, 307 8,850 

Marzo 1.675, 163 1. 664, 303 10,860 

Total del primer trimestre $ 4. 755, 144 $ 4. 725, 264 $ 29,880 
Segundo trimestre 4.829,260 L~. 800, 730 28,530 
Te.rcer trimestre 3.540,813 3.516, 153 24,660 
Cuarto·trimestre 4.995,959 4.967,669 28,290 

Total del año $18. 121, 176 $18.009,816 $ 111,360 

=========== =========== ========= 
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Cuadro 6 

Co npañ ía Manufacturera Fomag, S.A. 

RESUMEN DEL PRESUPUESTO DE PRODUCCION 
Por unidades de productos 

Año que termina el 31 de diciembre de 1977. 

Unidades necesarias para hacer 
frente al presupuesto de ventas 

Más: el inventario final de pro-
ductos terminados al 31 de di -
ciembre de 1977. -

Total de unidades necesarias 

Menos: Inventario inicial ·de -
productos terminados al lo. de 
enero de 1977. 

Producción planeada durante 1977 

PRODUCTO 
X 

3.000,000 

600,000 

3.600,000 

720,000 

2.880,000 

(Un ídades) 
y 

1. 500, 000 

360,000 

1.860,000 

300,000 

1. 560, 000 

========== ========== 
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Cuadro 7 

Compaílfa Manuf~cturera Fomag, S.A. 

EFECTIVO PRESUPUESTADO NECESARIO PARA COMPRAS DE MATERIAS PRIMAS 

Año que termina el 31 de diciembre de 1977 

E n e r o 

Febrero 

M a r z o 

Total primer trimestre 

Segundo trimestre 

Tercer trimestre 

Cuarto trimestre 

To ta 1 del Año 

Saldo final en cúentas a 
Pagar al 31/12/77. 

Saldos 
Iniciales 

de Cu en tas 
a Pagar 

$156,300 

97,890 

129,690 

118,890 

124,320 

107,280 

*Una tercera parte de $293,700. 

Compras de 
Materias 

Primas 

$ 293,700 

389' 100 

356,700 

$1 '039,500 

1'119,000 

965,550 

1 '132,950 

$4'257,000 
========== 

$ 

Total a 
Pagar 

450,000 

486,990 

486 ,390 

$1 1 423,380 

1 1 237 ,890 

1 '089 ,870 

1 1 240'230 

Saldo esti 
mado de 1 as 
compras a 

pagar el mes 
próximo 

$ 97 '890'\-
129,690 

118 ,890 

124,320 

107,280 
125,880 

$125,880 
======= 

Efectivo 
Necesario 
(Facturas 
a Pagar) 

$ 352'11 o 
357 ,300 

367,500 

$1 '076,910 

1' 113 ,570 

982,590 
1'114 ,350 

$4 1 287,420 
========= 



Cuadro 8 

Compañía Manufacturera Fomag, S. A. 

EFECTIVO PRESUPUESTADO NECESAR 1 O PARA GASTOS 

Año que termina el 31 de diciembre 1977 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Total ler. trimestre 

2o. trimestre 

3er.trimestre 

4o. trimestre 

Total efectivo nece-
sa r io, 

Más: Gastos que no 
exigen efect. 

Gas tos Gastos 
Efectivo de de 

Necesario Fabricación Venta 

$ 450, 759 $ 169,239 $ 238;257 

461,634 171,825 246,294 

468, 546 171'990 252,825 

$1.380,939 $ 513 '054 $ 737,376 

1.385,556 521, 700 733,467 

1.289,274 515,388 646,281 

1.431,051 540' 258 759,567 

$5.486,820 $2.090,400 $2.8(6,691 

490,410 427' 200 1, 800 

Gastos 
de 

Admon. 

$ 43,263 

43,515 

43,731 

$ 130,509 

130,389 
127,605 

131, 226 

$ 519,729 

61,410 

Total de Gastos $5.977,230 $20517,600 $2.878,491 $ 581, 139 

========== ========== ========== =~=;===== 
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Cua.dro 9 

Compañia Manufacturera Fomag, S.A. 

PRESUPUESTO DE MANO DE OBRA DIRECTA 

Año que termina el 31 de diciembre d e 1977 

p R o D u e T o X p R o D u e T o y 

Un 1 dad es a Total de Tasa Unidades a Total de Tasa 
P,roducl r horas pro- por Importe Producir horas pr.Q. por 1 mpor te 

ductivas Hora ductivas. Hora 

E n e r o. 376,200 210,000 $ 21 o·ººº $1 .so 31S,OOO 102,000 $ 40,800 $1 .50 61 ,200 
Febr-ero. 424,800 24_0 ,000 240 ·ººº 1 .so 360 ,000 108,000 43,200 1. 50 64,800 

M a r z o. 428,400 240,000 240 ,000 1 .so 360. 000 114 ·ººº 45,600 1.50 68,400 

Tata 1 primer trimestre:- $1 1 229,400 690,000 $ 690,000 $1'03S ,000 $ 324,000 $129,600 $194,400 

Segundo trimestre. 1 '332 ,000 720,000 720,000 1.SO 1 'ºªº ·ººº 1120,000 168 ,000 1. 50 252,000 

Tercer trimestre. 1 '263,600 690,000 690 ,000 1 .so 1'035 ,000 381 ,000 1S2,400 1. 50 228,600 

Cuarto trimestre. 1 '431,000 780,000 780,000 1.SO 1'170 ·ººº 435 ,000 174,000 1. 50 261 ,000 

T o t a 1 e s :- $5'256,000 $2 1 880,000 $2 1880,000 $4'320,000 $1 '560,000 $624,000 $936,000 

===-==:::11:::== ========= ::::immas:ac:z::= ====ic:m:i::::::::ic =======~== 



Cuadro 10 

COHPAíl 1 A MANUFACTURERA FOMAG, S ,A. 

NECESIDADES DE EFECTIVO PARA PART 1 OAS ACUHULADAS, PARTIDAS D 1 FERI DAS, DIVIOENDDS E 
IMPUESTOS SOB~E LA RENTA 

Ano que termina e.1 31 de diciembre de 1977 

RENOVAC l.Q 
AMDRTI ZAC IQ NECES 1 DADES DE EFECT 1 va 
NES y ACUHl!. SALDO AL SALDO AL NES Y PA- TO TAL LACIONES Dl!. Jl/! 2/77 

Primer Trimestre 1 m e 5 t r e s: T O TA L1 31112176 GDS DURA.ti RAHTE 1977. Primero Segundo TE 1977, F.noro Febrero Marzo Tercero Cuarto 

Seguros no cxpl r ados. 7,596 66, 364 $ 75, 960 22, 786 53, 172 $68,364 68, 364 
lmpuc5tos sobre propleda-

des acumu 1 ados .. 14, 946• 14,946 21,852* 21,852* 14,946 14, 946 14,946 
Impuestos federales sobre 

la r~nta, 838, 200~ 838, 200* 1'183,418* 183,418* 838, 200 838, 200 838, 200 
1 n ter eses acumulados a ...... 

pagar, 21,000 24,000 3,000 B, 250* 5, 250* 24,000 24,000 24, 000 
(10.S meses) (12 meses) (12 meses) 

lngr~so5 por Intereses S,9 
bre el fondo de edlfl-
clo ($60,000) •l 2.5%-
abonado• al fondo de -
edificio el 31 de di•• 
clembre) 

Inventar to de suministros, 41, IDO 123,420 164, 520 148, 920* 15,600 10,ZOO 9,900 10,500 30,600 31,200 31,200 30,420 1Z3,420 

Honorar los de oud 1 to res, 7, 200* 7,ZOO 7, 200• 7, ZOO* 7,200 7. 200 7, zoo 
Dividendos. 36,000 36,000 

tlEC ES 1 OAOES TOTALES O~ • 
E F E C T 1 V O :- $10,200 $48,846 $855, 900 $9111,946 $99,564 $67' 200 $30,420 $1'11Z,130 

•-•-n-



Cuadro 11 

Compañia Manufacturera Fomag, S.A. 

RESUMEN DE LAS NECESIDADES DE EFECTIVO 

Año que termina el 31 de diciembre de 1977 

Total del P R 1 M E R T R 1 M E S T R E T R 1 M E s T R E s 
a ñ o Enero Fe6rero Marzo Primero Segunao Tercero Cuarto 

M a t e r i a l. 4 1 287,420 352'110 357.300 367,500 $1 '076,910 $1'113 '570 $ 982' 590 $1'114 ,350 

Mano de Obra. 5'256,000 376,200 424,800 428,400 1 '229,400 1 '332,000 1°263,600 1 '431,000 

G a s t o s 5°486,820 450,759 461 ,634 468, 546 1'380,939 1 '385,556 1°289,274 1 '431 ,051 

Inversiones capitalizables. 86' 100 600 600 85 '500 
Partidas acumuladas y di fe 

ridas. 1 1 11 2 • 130 10,200 48,846 855,900 914,946 99,564 67,200 30,420 

Efectos a Pagar. 450,000 450,000 450,000 -----
TOTALES $16 1 67.8 ,470 $1°189,869 $1'742,580 $2 1 120,346 $5'052,795 $3'930,690 $3 1 602,664 $4'092,321 

========== =========i ========== ========= ==:==:::::=== ========= ========= ========= 



Saldo en efectivo al inicio del período. 

Entradas: 
V e n t a s. 
Otros 1 ngrcsos. 
Total de entradas 

Total de efectivo disponible 

S a 1 i d a s: 
Material. 
Mano de obra. 
G a s t o s. 
Partidas acumuladas y diferidas. 
Efectos a Pagar. 
Inversiones Capital lzables. 
Total de Sal idas:-

Saldo de efectivo al fin del. periodo. 
Menos: Saldo de efectivo ~lnirnc. 
Sobrante de efectivo (faltante). 

Financiamiento. 
1 n v e r s i o n e s. 

Cuadro 12 

Compañia Manufacturera Fomag, S.A. 

PRESUPUESTO DE EFECTIVO 
(Np Balanceado) 

Ano que termina el 31 de diciembre de 1977. 

PRIMER 
Enero 

162,000 

$1 1489,654 
10, 170 

$1 '499,824 

$1 1661,824 

$ 352, l 10 
376,200 
450, 759 

10,200 

600 
$1'189,869 

471, 955 
150, 000 

321,955 

T ·'R 1 M E S T R E 
Febrero 

$ 471,955 

$1'571 ,307 
8,850 

$1'580'157 

$2'052, 112 

$ 357. 300 
424,800 
461,634 
48,846 

450,000 

$1'742, 580 

$ ~09, 532 
150, ººº 

$ 159,532 

Marzo 

~ 309. 532 

$1 '664,303 
10,860 

$1'675,163 

$1 '984,695 

367. 500 
lf28,1100 
468,546 
855,900 

$2 1 120,346 

$ ( 135,651) 
150 ,000 

$ ( 285, 651) 

TR MESTRES -------Segundo 

$ (135,651) 

$4 1800, 730 
28, 530 

$4 1829,260 

$4 1 693,609 

$1' 113, 570 
1'332,000 
1 1 385,556 

99,564 

$3'930,690 

762,919 
150,000 

612,919 

Tercero 

$ 762,919 

$3'516, 153 
24,660 

$3'540,813 

$11 1303,732 

$ 982, 590 
11263,600 
11289,274 

67. 200 

---
$3 1602, 66!f 

701, 068 
150, 000 

$ 551, 068 

Cuarto 

$ 701,068 

$4'967,669 
28, 290 

$11 1995,959 

$5'697 ,027 

$1'114, 350 
1'431,000 
1'431, 051 

30,420 

85,500 
$4'092,321 

$1 1604,706 
150, 000 

$1'.454,706 



Saldo en efectivo al inicio del período. 

E n t 1· a d a s: 
Ventas. 
Otros Ingresos. 
Total de entradas 

Total de efectivo disponible 

Salidas: 
Material, 
Mano de obra. 
Gastos. 
Partlcias acumuladas y diferidas. 
Efectos a Paga;·. 
Inversiones Capitalizables. 
Total de Sal idas:-

Saldo de efectivo al fín del período. 
Menos: Saldo ck: efectivo mínimo. 

Sobrante de efectivo (faltante). 

Financiamiento. 
1 n v e r s i o n ~ s. 

cuadro 13 

Compañia Manufacturera 'Fomag, S.A. 

PRESUPUESTO DE EFECTIVO 
( Ba 1 anceado Secuencia 1 mente) 

Año que termina el 31 de diciembre de 1977, 

PRIMER 
E ne ro 

162,000 

$1 '489,654 
10, 170 

$1'499,824 

$1 1661,824 

352, 110 
376,200 
450, 759 

10, 200 

600 

$1 1 189, 869 

471,955 
120 ·ººº 
321,955 

o 
322 ,555 

T R 1 M E S T R E 
Febrero 

150,000 

$1 1 571,307 
__ 8_,850 

$1 1 580, 157 

$1 1 730. 157 

357,300 
424,800 
461,634 

48,846 
450,000 

$1 '742,580 

( 12,423) 
~!.ººº 

$ ( 162,1123) 

$ !62,Lf23 
$ () 

Marzo 

150,000 

$1 1664,303 
10,860 

$1 1 675, 163 

$1'825,163 

$ 367,500 
428,400 
468,546 
855,900 

$2'120,346 

(295, 183) 
150,000 

(445, 183) 

$ !flfS, 183 
$ o 

T R 
Segundo 

150,000 

$4'800,730 
28' 530 

$4 1829,260 

$4'979,260 

$1 '113,570 
1'332,000 
1 1385,556 

99,564 

$3'930,690 

$1'048,570 
150,000 

89!3,570 

$ o 
$ 898,570 

M E S T R E S 
Tercero 

150,000 

$3'516,153 
24,660 

$3 1 540,813 

$3'690,813 

$ 982' 590 
1'263, 600 
1 1 289,274 

67,200 

----
$3'602,664 

88, 149 
150,000 

(61,851) 

61, 851 
o 

Cuarto 

150,000 

$4'967,669 
28, 290 

$4'995,959 

$5' 145,959 

$1' 114,350 
1 '431,000 
1 '431,051 

30,420 

85,500 
$4'092,321 

$1 1053,638 
150;000 

903;638 

o 
903,638 





Parte 1.- Estado de pérdidas y ganancias: 
V en ta s. 
Costos variables: 

Material directo. 
Mano de obra directa. 
Carga fabril. 
Costo de distribución. 
Costos generales de administración. 

Total de costos variables:-
Util idad marginal· 
Costos fijos: 

Carga fabril. 
Distribución. 
Generales de administración. 
Total de costos fijos:-

Utll idad en operaciones, 
Provisión para impuestos sobre la renta. 

Utilidad neta :-

Parte 2.- Anál lsls de la corriente de efectivo: 
Saldo inicial de efectivo. 
Fuentes de efectivo: 

Utilidad neta. 
Más: Depreciación y Amortización. 

Disminución en inventario. 
Menos: Aumento en gastos pagados, por -

adelantado, 
Aumentos en cuentas y efectos a 

cobrar. · 
Utilidad neta convertida a la base· de c2 

rriente de efectivo:-
F inanciación. 
Total de entrada en efectivo:-

Total de efectivo disponible:-
Neces idades de efectivo: 

Dividendos. 
Disminución en obligaciones a largo plazo. 
Aumento neto en activo fijo. 

Total de efectivo necesario:-

Saldo final de efectivo :-

Cuadro 15 

Método Indirecto 

UTILIDAD NETA Y CORRIENTE DE EFECTIVO PRESUPUESTADAS 

Compañia "X", S.A. 

Año que termina el 31 de diciembre de 1977 
(En miles de Pesos) 

A 80% DE 
CAPACIDAD 

A 90% DE 
CAPACIDAD 

A 100% DE 
CAPAC 1 DAD 

1 mporte 

$32,000 

Por 
ciento 1 mporte 

$36,000 

Por 
ciento Importe 

$28,000 

$12,000 

$10,000 
$ 2,0ÓO 
$ 1,00ó 

$ 1,000 

$~ 

1,000 
400 

48 
( 20) 

~) 
$ 1,400 

400 
$ 1,800 

1,960 

$ 160 
$ 120 
$ 1,200 
$ 1,480 

480 

Por 
ciento 

100 

70 

30 

25 
5 -2.5 

2.5 

A 110% DE 
CAPACIDAD 

Importe 

$11,000 

Por 
ciento 11 

.$ 



s: 

n. 

enta. 

efectivo: 

ión. 
º· s, por • 

ectos a 

se·de C.Q 

rgo plazo. 

Cuadro 15 

Método Indirecto 

UTILIDAD NETA Y CORRIENTE DE EFECTIVO PRESUPUESTADAS 

Compañía "X", S.A. 

Año que termina el 31 de diciembre de 1977 
(En miles de Pesos) 

A 80% DE 
CAPAC 1 DAD 

1 mporte 

$32,000 

Por 
ciento 

A 90% DE 
CAPAC 1 DAD 

Importe 

$36,000 

Por 
ciento 

A 100% DE 
CAPACIDAD 

Importe 

$28,000 

Por 
ciento 

100 

70 

$12,000 30 

$10,000 ~· 
$ 2,0ÓO 5 -$ 1,00Ó 2.5 ---
$ 1,000 2.5 

$ 160 

$ 1,000 
400 

48 
( 20) 

~) 
$ 1,400 

400 
$ 1,800 

$ 1, 960 

$ 160 
$ 120 
$ ~ 
$ 1,480 

$ 480 

A110%DE 
CAPACIDAD 

Importe 

$11,000 

Por 
ciento 

A 120% DE 
CAPAC 1 DAD 

Importe 

$12,000 

Por 
ciento 



Cuadro 16 

CornpañTa Manufacturera Fornag, S.A. 

ESTADO DE RESULTADOS 
( Proyectado ) 

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

V e n t a s. 

Sosto de la Mercancía Vendida: 
Materias primas directas usadas: 

Inventario inicial 1/1/1977. 
Compras de materias primas. 

Total de materia prima:-
Menos: Inventario Final 31/Xll/1977. 

Costo de materias primas usadas: 
Mano de obra di recta. 
Gastos de fabricación. 

Total de cargos de fabricación:-
Má s: inventario inicial de produc-

tos en proceso. 
Menoi: Inventario final de produc--

tos en proceso. 
Costo toal de productos fabricados:-
Más: 1 nven tar i o inicia 1 de produc--

tos terminados. 
Menos: Inventario final de productos 

termina dos. 
Costo de la mercancía vendida. 

t i 1 i dad a :• 

~stos de Operación: 
Gastos de venta. 

Utilidad en Venta 
Gastos de administración. 

Utilidad en operación. 

~ros Gastos e Ingresos: 
Ingresos Diversos. 

Utilidad Financiera. 
Utilidad Neta antes de impuestos:-

tmpuesto sobre la renta (40%) 

$ 772,800 
4'257,000 

$5 1 029,800 
780 ,000 

Uti 1 idad Neta después de Impuestos:-

173 

$ 4 1 249,800 
5 1 256,000 
2'517,600 

$12'023,400 

¡~ 1 '400 

41 ,400 
$12 1 023,400 

21 512,800 

- 21 833,200 

$ 111 ,360 

$18 1 009,816 

11 1 703,000 
$ 61 306,816 

2'878,491 
$ 31 428,325 

581,139 
$ 2 1 847 '186 

1111,360 
$ 2'958,546 

11 183 ,418 

$ 11 775 '128 
=====::==e== 



Cuadro 17 

Compañia Manufacturera Fomag, S.A. 

BALANCE GENERAL PROYECTADO. 

Año que termina el 31 de diciembr~ de 1977 

A C T 1 V O 
Circulante: 

e a J a. 
Cuentas por cobrar. 
Menos: Prov.para etas.malas. 
1 nven ta r i os : 

Materias Primas. 
Productos en proceso. 
Productos terminados. 

Seguros no vencidos. 
Inventario de suministros. 

Suma Activo Circulante 
F i j o : 

Terreno. 
Edificio. 
Menos: Prov.para depreciación. 
Maquinaria y Eouipo. 
Menos: Prov.para depreciación. 

Suma Activo Fijo :-
S u ni a e 1 Activo 

-PASIVO 

Circulante: 
Cuentas por pagar. 
Honorarios a auditores a pagar. 
Impuestos sobre propiedades --

a pagar. 
Intereses acumulados a pagar. 
Impuesto sobre la renta. 

Suma Pasivo Circulante :-
F i j o :-

ob 1 igaciones a largo plazo. 
Suma el Pasivo 

C A P 1 T A L 
Acciones comunes. 
Prima sobre acciones. 
Utilidades retenidas 1/12/77. 
Utilidad neta presupuestada. 

Suma el Ca pi tal 
:Suma Pasivo y Capital :M 

$ 461'184 
54,000 

$ 780,000 
+ 41 ,400 

2 1 833,200 

$5 1 400,000 
-1 1 260,000 

$ 866 '100 
323,220 

$6 1 000,000 
150,000 

$1 1 604'706 

407'184 

3 1 654,600 
53'172 
15 ,600 

$ 75,000 

4 1 140,000 

542 ,880 

$ 125,880 
7 ,200 

21 ,852 
5 ,250 

1 1 183 ,418 

$6 1 150,000 
1'074,414 
1'775,128 

$ 6'035,262 

. 4 1 757 ,880 

$10'493'142 
========== 

$ 1 1 343'600 

150,000 
$ 1 1 493,600 

8 1 999,542 
$10 1 493,142 
==.======== 
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