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:¡:HTRODUCCION 

La idea de este trabajo de tesis surgió al constatar la ~ran 

i~port~ncia que reviste el adecuado manejo del efectivo en -

?léxico. 

De todos es bien sabido la crisis económica por la que atra

vieza en la actualidad nuestro país, en el cual. la recesión 

a la que está sujeto, pone de manifiesto la importancia de -

nnncjar adecuada e inteligentemente los fondos existentes en 

la operación de una empresa. 

Este trabajo pretende aportar un granito de arena a la reso

lución de este Grave problema, que por sus caracteristicas,

cs funC.anental en el crecimiento "sano" de nuestra deterio-

¡ .. n.C:F. econonin. 

?arn la exposición de este trabajo se respetan los criteriao 

financieros tradicionalmente aceptados, pero con un enfoc:uc

r·.':\.ter.ático-financiero que pretende dar a luz la potenciali-

r".r.~ C.c la Actuaria al incursionar en el canpo de las f~nE.n-

~as. 

r,_ :iu.~.tc Ce partida para la realización de este trabajo es -

Uii c:ep&r-t:anento de tesoreria de una erapresa Ce inicir.tiv;:. ··

¡>rivnC.a, dec!icac!a a la fabricación, ensamble y venta c'c r:.~o-· 

~uctos en serie. 

f;U objetivo prinordial es poner de manifiesto le lnport;,¡1cir 

que reviste el hecho de extraer el mayor provecho pon:1 
• ."1lr. e.

los fondos existentes en la operación c!e una instituciér.. 

Para t~l fin, el contenido Ge este trabajo es prescr~'rc ~ -

~raves de cinco capitules. 

;,;1 ca.'l! tul o 1 v expone les activiGAc!cs nás ir.Jportc.ntes C:ol -

<!epartamcnto Ge tcsoreria y :::u inportancia. en el orr:.r.r.!.: t. .. c.~E. 

financiero de la cornp~ñia. 
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En el capitulo 2 2 se hace referencia al manejo fisico del -

efectivo, poniendo de manifiesto la importancia que reviste

la conciliación de cheques eraitidos contra cheques cobrados

y las herramientas básicas para medir cual es el saldo míni

mo de inicio de operación en determinado periodo. 

También se exponen en este capitulo fuentes importantes de -

financiamiento por medio de los proveedores. 

En el capitulo 32 se exponen diferentes alternativas de in-

versión, basandose en la tecnica de Analisis de Riesgo y los 

metodos de evaluación de determinados proyectos con caracte

rísticas especificas. 

Se toman como base dos instrumentos que en la actualidad son 

muy solicitados como son los CETES y los PETROBONOS, expli-

cando las caracteristicas especiales de cada instrumento. 

Otro enfoque que se manejará en este capitulo es el de arre~ 

dar contra comprar definiendo sus ventajas y desventajas, y

por ultimo la toma de decisión de endeudamiento a corto, ca~ 

tra largo plazo. 

En el capitulo 4• se definirá el concepto de Flujo de Efectl 

vo desde diversos puntos de vista y se propondrá un método -

para su elaboración: se expondrán algunas ideas para su res

pectivo análisis particular es decir por cada concepto y po~ 

teriormente se analizará en forma general. 

Se le dará un enfoque diierente al flujo ce efectivo al ale

borar 2 cedulas financieras para la toma de decisiones, y se 

propondrá un analisis de estaE. 

El capitulo sv expone un caso practico que servirá para apl! 

car el contenido de los capitules anteriores, y de él obte-

ner las respectivas conclusiones. 

A lo largo de este trabajo me permito proponer diversos ejeE 

plos que aclararán los conceptos y procedimientos técnicos -

propuestos, para que al llegar al último capitulo que prese~ 

tará la resolución de un caso práctico, solamente se presen

ten los resultados obtenidos bajo tales procedimientos. 
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LA TESORERIA Y LAS RELACIONES BANCARIAS, 

I.l - Ccr.stitución C:el Departar.iento de Tesorería y su 
estrecha relación con la Dirección de Finanzas. 

En la actualidad, el departamento de tesorería de las empre

sas de iniciativa privada constituye una importante división 

del Area de Finanzas. 

La conformación de un departamento de tesorería es muy vari~ 

ble en su esquema y en su filosofia 1 dependiendo del tipo de 

empresa o compañia del cual ~e haga mención, sin embargo, el 

enfoque r.eneral podría asumirse que es el mismo. 

En forma general, la tesorería se ha vuelto cada vez mas coE 

pleja e importante debido al crecimiento y a la prosperidad

de las empresas, sin embargo cabe mencionar que este aumento 

de complejidad ha venido aparejado con nuevas y mejores 

herramientas para llevar a cabo la adecuada toma de decisi~ 

Antes de proponer un esquema del departamento de tesorería -

de una empresa privada analicemos las funciones generales de 

la Dirección de Finanzas para posteriormente analizar cual -

es la relación del tesorero con el director financiero. 

La posición de este funcionario varia de acuerdo a la natur~ 

leza del negocio y a su esquema administrativo, no obstante

podemos asumir que es el responsable de la identificación de 

los problemas financieros analizando los cursos de acción a-
' seguir por el negocio y en algunos casos,tomando l~ ultima -

decisión sobre una determinada acción específica, también -

tiene la responsabilidad de administrar primordial~ente la -

salida y entrada de fl~jos de caja de la empresa. 

En pocas palabras, es el cerebro sobre el cual se generan -

todas las alternativas de acción a seguir de caracter econo

mico-financiero1 en busca de mantener al negocio en plan as

cendente. 
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Una parte importante sobre la naturaleza de la DireccjÓn de

Finanzas sue si poderaos generalizar, e~ que depende directa

r.1cnte de la Dirección General , de aquí podemos asumí r la -

r.ran iraportancia que representa la Dirección Financiera en -

el organigrama Ce una enpresa, para una adecuada toma de de

cisiones por par~c de la Dirección General. 

Un departa.mento Ce tesorería se puede conformar de la sigui

ente manera: 

'X.M.,•l:tl\t..1'"" 
1 • '•b'.\1°"'1,. 

111...\,c.\t'tl\I .. 
a ..... "'"".r 



Al analizar las funciones específicas de un departamento de

tesorería que son a grandes rasgos: Salvaguardar los activos 

de la Coopr.ñía, recursos, inversiones y otras ( de los cua-

les hablaremos mas ampliamente en el transcurso de este cap! 

tulo), debemos enfatizar la importante relación de este de-

partamento con la dirección de Finanzas. 

El tesorero debe reportar directamente al Director Financie

ro que, como responsable directo de los activos de la Compa

ñia conoce a ~onda la problernatica financiera que se presen

ta en el manejo operativo y debe ser un elemento de valiosa

ayuda para la toma de los activos de la Compañia y decisio

nes del Director de Finanzas. 

Como hemos mencionado anteriormente una de las principales -

actividades del Director Financiero es la de administrar la

entrada y salida de flujos de efectivo de la empresa. El te

sorero puede en un momento determinado, dar una importante -

opinión para tomar una acertada decisión de inversión, de -

financiamiento, de pago de dividendos, de manejo de efectivo 

en el tiempo, de endeudamiento a corto o largo plazo, de - -

arrendamiento o compra de un activo f'ijo etc. 

~l Director de Finanzas debe valerse de sus colaboradores d! 

rectos en un momento dado y el tesorero es uno de 103 ~o~ 

importantes. 

La importancia de tener colaboradores directos por parte Cel 

Director Financiero es que él, por sus actividades especifi

cas, no puede ni debe estar en la operación, porque perdería 

mucho tiempo en estas actividades, sino que él es un estra-

tega y como tal debe brindarle la ~ayor parte de su tiempo -

a aspectos mas importantes como la Planeación estrategica o

Planeación a Largo Plazo. 

En alguna ocasión se definió el deber de un alto directivo-

como: "El deber de pensar en la r.iisión del nee;ocio, es decir 

hacerse la pregunta ¿ que es nuestro negocio y que debería -

ser? 
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Esto nos lleva al establecimiento de objetivos, al desarro--

1101 cstratégia y planes y a la toma de Cecisiones de ahora, 

para los resultados de mañana. Obviamente esto solo puede -

harerlo un órgano de la empresa que puede visualizar el neg2 

cio por completo, tomar decisiones que lo afecten, evaluar -

los objetivos y las necesidades actuales y futuras, y que -

puede distribuir los recursos monetarios para obtener resul
tados claves .11 © 
I.2 - Funciones Gene~ales y Especificas del Departamento de
Tesoreria. 

Como ya se mencionó al inicio de este capitulo, las funcio-

nes de un departamento de tesorería pueden ser diferentes de 

una empresa a otra, pero se puede pensar que en su filosofía 

persiguen los mismos objetivos, sin embargo se propondrá un

esquema especifico para las diferentes funciones del citado

departamento: 

I.2.1- Funciones Generales.- Las funciones generales de este 

departa.mento son a grandes rasgos: Salvaguardar los activos

de la compañia¡ Tener a tiempo el disponible efectivo para -

la nómina del personal; obtener el máximo rendimiento de los 

recuraos generados por la misma¡ mantener buenas relaciones

con las instituciones financieras en beneficio de la compa-

ñia; cooperar en la elaboración de diversos reportes finan-

cleros para que los principales accionistas esten al tanto -

de la situación financiera de la empresa¡ estar siempre en -

busca de nuevos productos que ofrezcan las instituciones fi

nancieras para estudiar su factibilidad y
1
si es rentable, -

adoptarlos en beneficio de la compafiia y otros. A continua-

c16n se analizarán c/u de estas funciones: 

Salvaguarda de Activos: cuanto iraportante es esta función

de la tesorería de una e~presa, en la cual se están engloban 

do la protección de los activos fijos y los circulantes,es -

decir; tesorería debe tener un control exacto de estos. 

© Orucker, Peter F. Hanagement: tasks, Rcsponsibilities, 

Practices (rlew York: Haper & Row, 1974), Pag. 611. 
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Al hablar de activos circulantes es importante raencionar la -

cobranza en el rubro de balance Cuentas por Cobrar, la cobra~ 

za es la fuente mas importante de generación de recursos en

el flujo de efectivo de la empresa, por tal motivo debe tener 

se una atención muy especial en la recuperación de la cartera 

(en el capitulo II se ampliarán estos conceptos acerca de la

cobranza en las empresas), también es importante hacer ~en- -

ción de la importancia que reviste el adecuado manejo de ban

cos y de caja,siernpre manteniendo el saldo mínimo de efectivo 

en chequera y sacando el mayor provecho por medio de las in-

versiones. 

Por lo que toca a activos fijos,- el departamento de tesore-

ria debe investigar, analizar y negociar en el mercado cuales 

son los mejores planes de seguro para contratarlos y de esta

forraa brindar la mejor cobertura a los activos fijos como son 

los equipos de coffiputo, maquinaria pesada, conmutadores, caja 

fuerte de seguridad, etc. Siempre tratando de conseguir los -

mejores precios para beneficio de la corapai'iia. 

Nómina de Empleados.- Una de las funciones generales más im-
portantes de tesorería es el pago de la n6m1na, ésta activi-

dad debe ser considerada como prioritaria en el manejo de te

sorería, para tal efecto, debe hacerse una programación de P! 

gas para cada mes por diversos conceptos, que son obligacio-

nes de ln compañia como pago a proveedores, impuestos, gastos 

de publicidad, etc. y saber en un momento determinado, si te~ 

drernos necesidad de contratar alg~n prestarno, o es suficiente 

con los recursos provenientes de nuestra cobranza y de nucs-

tras inversiones, la obligación especifica de tesorería es t~ 

ner el efectivo en chequera en el momento oportuno para hace! 

le frente a esta obligación que por sus características no d~ 

be retrasarse, ya que de lo contrarie podrían presentarse pr2 

blemas muy serios como un paro de labores por los obreros, Ó
problemas sindicales que no son de ninguna forma sanos para -

la operación de la empresa y otros. 
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Máximo Rendimiento de Recursos.- Es obligación de tesoreria -

conseguir dinero barato y sacar el mayor beneficio posible al 

mismo, consiguiendo para ello las tasas de rendimiento más -

competitivas del mercado. 

Relaciones Financieras.- Uno de los aspectos más importantes 

al hablar de manejo de tesorería es la relación que guarda -

con las diferentes instituciones financieras, no debe olvida~ 

se que el tesorero representa los intereses de una compañia y 

una mala relación financiera con bancos, arrendadoras, casas

de bolsa, etc. !ria en detrimento de la imagen general de la

empresa. 

Elaboración de Reportes Financieros.- Este es otro aspecto -

general importante de la tesorería de una empresa, este depa~ 

tamento tiene toda la documentación física de las diversas -

operaciones monetarias que realiza, por lo tanto, el estado -

de flujo de efectivo debe ser elaborado por tesorería, lo mi~ 

mo que diversos reportes financieros y analítico económicos -

como pueden ser el nivel de endeudamiento, el costo de finan

ciamiento, análisis de la tasa interna de retorno, análisis -

de recuperación de cartera, pagos a las compañias afiliadas -

(si es que las hay), análisis de sensibilidad sobre los esta

dos financieros preforma, colaboración conjunta con el depar

tamento de Planeación Financiera en la revisión de presupues

to real ver-sus pronósticos proporcionando diversas cedulas -
preforma. 

La importancia de la participación de tesorería en la planca

ción financiera de la empresa es vital para la obtención de -

buenos resultados por parte de la misma. 

I.2.2 - Funciones Especificas.- La función especifica de un -

departamento de tesorería es darle el mejor manejo a los re-

cursos generados en la operaci6n de la empresa, desde este -

punto de vista se podrian englobar estas funciones en 2, esp~ 

cificamente: 

Manejo físico de recursos 

Cumplimiento de las obligaciones monetaria-opera

cionales contraidas por la empresa. 
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Manejo físico de recursos.- Trata básicamente de salvaguardar 

el efectivo generado por la empresa, mediante la conciliación 

constante de las cuentas de cheques en los bancos para evitar 

que gran cantidad de fondos se queden sin invertir y por lo -

consiguiente, se reflejen pérdidas considerables en la opera

ci6n, a causa de no prestarle la suficiente atención a ésta 

actividad. Otro importante aspecto es el dar el debido segui

miento a la entrada y salida de efectivo, es decir, manejar -

el efectivo por medio de un modelo preforma que permita aseve

rar en que momento en el tiempo, habrá necesidad de contratar 

un préstamo, de ajustar pagos, de acelerar la recuperación de 

cartera, de no invertir a un plazo determinado, etc. 

Dentro del manejo físico de recursos es importante mencionar 

la relación de tesorería con el departamento de servicios con

tables, tesorería es el único responsable de las operaciones -

realizadas con las instituciones financieras, por lo tanto, -

debe darle un adecuado seguimiento y por consiguiente control 

a éstas operaciones, para evitar que a servicios contables le 

falte la debida documentación de éstas operaciones para su -

respectivo registro y de ésta manera evitar problemas de audi

toria externa y lo que es más importante, el no registrar al

guna transacción puede afectar los resultados de la compañia 

y generar problemas fiscales al no deducir determinados gas-

tos. 

Tesorería debe crear un sistema de conciliación de estados de 

cuenta en paralelo con el manejo de flotaci6n de efectivo, P!!..... 

ra de ésta forma sacar el mayor provecho a los recursos sobre 

todo cuando se manejan grandes volumenes de operaciones. 

Obligaciones Monetarias Operacionales.- El último paso entre 

la obtención de una obligación monetaria y su respectiva ter

minación, es precisamente la liquidación de la misma, tesore

ría es éste Último participante en la operación. 

Como ya se dijo anteriormente, tesorería es el responsable d! 

recto de tener los fondos suficientes para soportar los gas

tos incurridos por la compaft.ía. 
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Una compañia que pone especial énfasis en su crecimiento, es

decir, en sus proyectos de expansión, en su penetración en el 

mercado, en el cumplimiento de las operaciones contraídas con 

los proveedores, en el pago de impuestos, en los gastos origi 

nadas por importaciones y exportaciones, etc. Debe estar debi 

demente respaldada por la actividad de tesorería. 

Para lograr que la operación financiera (desde el punto de -

vista de tesorería) sea sana, debe llevarse a cabo una revi-

sión de todos los gastos en los cuales incurre en su opera- -

ción la !ompañia 1 de esta forma por medio de un modelo profa~ 

ma, se monitorean todos los egresos para evitar que haya ins~ 

ficiencia de fondos en un momento determinado. Para llevar a

cabo esta actividad es necesario que tesorería tenga relación 

directa con cada uno de los departamentos responsables que g~ 

neran este tipo de operaciones, por consiguiente, al elaborar 

un modelo preforma de flujo de efectivo es necesario que tes2 

rer!a refleje las cifras de gastos e ingresos que proporcione 

el departamento respectivo, pero siempre analizando que éstas 

sean acordes a la realidad, es decir, no deben reflejarse 

en el flujo de efectivo de la compaftia cifras en forma desor

denada, por ejemplo si s~ trata de pronosticar los gastos por 

concepto de impuestos, debe acudirse con el gerente de impue~ 

tos para que por medio de una adecuada planeaci6n fiscal nos

dé las cifras estimadas que él considera razonables para nue~ 

tro modelo preforma o bien si se trata de pronóstico de pagos 

por concepto de publicidad, debe acudirse con el gerente de -

publicidad para que proporcione las cifras que él considera -

realistas tomando como base los programas de penetración en -

el mercado de algun producto, nuevos lanzamientos, patrocinio 

de algún evento deportivo por radio o televisión, etc. y so-

bre esa base, reflejar en el flujo de efectivo las cifras más

realistas. 
Puede generalizarse que la relación de tesorería con los de-

mas departamentos es muy importante desde el punto de vista -

financiero, ¿quien si no el responsable de generar determina

das operaciones puede colaborar con su valiosa información?. 
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Podría pensarse que el departamento de tesorería puede en un

momento dado estimar un determinado rubro de flujo de efecti

vo, pero definitivamente no es conveniente porque no tiene t~ 

da la información necesaria para hacerlo y lo que es más del! 

cado, al reflejar cifras estimadas por si mismo corre el rie~ 

go que en su respectiva revisión haya variaciones desfavora

bles que afecten los resultados de la compaf'iia. 

Ya se mencionó que en forma general se debe organizar un es-

quema de flujo de efectivo de entradas y salidas de fondos,-

ahora bien, es importante que estas cifras se respeten y no -

se caiga en un vicio de estimar cifras que a la vuelta de muy 

poco tiempo se vuelvan totalmente obsoletas, de ahí la impor

tancia de reflejar en el flujo de efectivo de la compañia ci

fras bien revisadas que representen verdaderamente la opern-

ción de la empresa. 

Puede decirse que el departamento de tesorería es un departa

mento de servicios que brinda atención no solo al personal -

externo al cumplir con las obligaciones contraidas por la em

presa, sino también al personal interno, brindandole el me-

jor servicio de fondos y determinadas operaciones bancarias -

como son:obtención de diversas monedas extranjeras para los -

viajes al extranjero de algún ejecutivo, compra de giros, ca~ 

tas de crédito, pago de servicios, tra'Ínites para importacio-

nes y exportaciones, etc. O bien,servicios al personal por -

concepto de arrendamientos y servicios de automóviles y hasta 

de seguros de los autos de los empleados de la compañia a pr~ 

cios módicos y con las mejores ventajas para los mismos. 

I.3 - Importancia de la Relación del Tesorero con las S.N.C. 

Este es uno de los aspectos estratégicos más importantes en -

la operación del manejo de tesorería. Al hablar de las rela-

ciones del tesorero con los banqueros 1 uno de los criterios 

más importantes en la selección de un banco es el personal -

que lo representa. 
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Algunos tesoreros quienes obtienen determinados servicios ban 

carios o servicios especiales benéficos para la compañia atr! 

buyen una parte de su éxito a la sólida relación que mantie-

nen con su banquero. 

Podría pensarse que una magnifica relación bancaria es aquella 

en la cual tanto el banquero como el tesorero son compensados 

por los servicios bancarios contratados, el tesorero debe ma

ximizar los recursos de la compañia, el banquero quiere maxi

mizar la~ operacione3 con sus clientes. 

Para mantener una buena relación bancaria es necesario que el 

banquero conozca a fondo a la empresa a la cual atiende, per

lo tanto,es conveniente brindarle una invitación para conocer 

las instalaciones y personal de la misma, de esta forma, al -

elaborar su análisis de crédito para alguna ampliación o rec! 

lificación de las lineas de crédito ya establecidas, podrá t! 

ner un juicio más acertado en dicho análisis. 

Es importante tomar en consideración que no basta solamente -

con que el ejecutivo bancario conozca a fondo a la empresa, -

hay que mantener una estrecha comunicación con él, informand~ 

le de las principales actividades y las acciones más relevan

tes en la operación, procurar que su archivo tenga la inform! 

ción más completa posible (hasta donde las políticas de la e~ 

presa lo permitan). 
11 Cuatro importantes factores son generalmente asociados con

una sólida relación bancaria: 

Entendimiento de Responsabilidades 

Provisión de Inrormación 

Definición de Términos en la Operación 

Comunicación 

Entendimiento de Responsabilidades.- El tesorero debe enten-

der su responsabilidad en la relación bancaria la cual está -

soportada por la compañia a la expectativa de los debidos re

sultados. Por su parte el ejecutivo bancario debe también en

tender su responsabilidad en la operación con su cliente. 
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Provisión de Información.- El tesorero debe proveer continua 

mente al banco de pertinente información acerca de la opera-

ción del negocio, incluyendo servicios requeridos, progresos

requeridos de la compañia y planes futuros, aportando ésta in 

formación, el tesorero podrá disfrutar de una adecuada rela-

ción en la cual el banquero por su parte, se puede anticipar

a las necesidades de financiamiento por parte de su cliente y 

proveer, en forma general, de valiosos servicios bancarios. 

Definición de Términos en la Operación.- El tesorero y el ej~ 

cutivo bancario deben discutir y analizar los términos de la

operación nara evitar malas interpretaciones al definir la -

compensación al banco por sus servicios. 

Comunicación.- Una efectiva comunicación ayuda a mantener bu~ 

nas relaciones que pueden ser muy importantes en algún servi

cio de urgencia. 

A menudo es iffiportante acompañar esta comunicación por medio

de una comida o desayuno periódica con el ejecutivo bancario, 

conversación por v!a telefónica, etc. Buena comunicación en-

tre el tesorero y el banquero no puede ni debe ser subestima
da"® 

(i)Peterson, Edward O,: Cash Management (Belmont, California: 

Lifetime Learning Publications, 1984), Pag. 10. 
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Para soportar los anteriores parraras analicemos el siguiente 

caso: 
Un tesorero en sus movimientos cotidianos de efectivo deja en 

chequera el saldo mínimo y la parte gruesa de su ingreso por

cobranza en inversión a la tasa más competitiva del día, a -

las 12:30 horas recibe una notificación por parte de otro fu~ 

cionario de un pago con caracter de urgente por alguna opera

ción de importación de maquinaria. Al no tener en chequera el 

suficiente efectivo para cubrir el egreso, necesita ponerse -

en contacto con su banquero para que él le proponga algunas -

alternativas de acción. El ejecutivo bancario le puede propo

ner las siguientes alternativas: 

Un préstamo quirografario. 

Ampliación de su linea de crédito. 

Linea de Sobregiro por determinada cantidad -

de dinero. 

Probablemente el tesorero se decida por la tercera opción ya

que los dos restantes aumentarán considerablemente el costo -

financiero de la empresa al no poder el banquero prestarlas a 

menos de 1 mes, en cambio la linea de sobregiro, se utiliza -

para eventualidades exclusivamente, aunque suele ser más cos

tosa que cualquier préstamo, ya que el banco necesita distra

er recursos captados, ya destinados a alguna operación, para

este tipo de transacciones. 

De esta forma el tesorero podrá cubrir el egreso de Última 

hora con fondos conseguidos en forma inmediata. 

La importancia de una adecuada relación bancaria puede ser de 

valiosa ayuda para el tesorero, si el banquero no hubiera te

nido una sólida relación con la compañía, probablemente no h~ 

biera podido prestar el debido servicio a este tesorero, pero 

gracias a su sólida relación pudo salir de este problema. 

- 14 -



I.4 - La Solicitud y Negociación del Crédito Bancario. 

Se. ha mencionado en los anteriores párrafos que una de las 

funciones más importantes de un tesorero es precisamente el -

conseguir dinero a las tasas de interes más bajas del mercado, 

por lo tanto es de suma importancia manejar la tramitación de 

un préstamo a corto o largo plazo de una manera hábil, inteli 

gente y ordenada para que la obtención de dichos préstamos 

sean bajo las mejores condiciones posibles en beneficio de la 

empresa. 

En :forma general una empresa puede solicitar determinados pré!!_ 

tamos para soportar diferentes operaciones como pueden ser: 

Financiamientos para proyectos de expansión. 

Soporte para capital de trabajo. 

Proyectos de exportación. 

Otros proyectos. 

Aunque teóricamente el ejecutivo bancario deberia brindar ay~ 

da al tesorero en la tramitación del crédito, son los tesore

ros de las empres~s quienes hacen la solicitud del crédito, -

de ahi se desprende la importancia de presentar una solicitud 

con la documentación respectiva y con la fuerza necesaria, de 

manera que el ejecutivo banca~io se convenza de la viabilidad 

y posibilidad del proyecto para el que se requiere el présta

mo. 
En la preseñtaci6n de la documentación requerida por el banco 

para su debido análisis y estudio, es muy frecuente que se -

caiga en fallas u omisiones de infor.mación que repercuten en

el otorgamiento del crédito deseado, al retrasar la operaci6n 

y no obtener el financiruniento en la fecha oportuna y lo que

es más importante aún, quizá sin las condiciones más favora-

bles del momento,debido al retraso en el trámite, básicamente 

por la marcha inflacionaria por la que atravieza nuestro pais. 
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Para evitar esta problematica, es necesario que tesorería re

una en forma ordenada y sistemática toda la información requ~ 

rida por el banco, valiendose para ello de la comunicación e~ 

trecha con todas las areas que conforman la empresa. 

Ahora bien, desde el punto de vista bancario su actividad es

pecifica consiste en arriesgar, porque básicamente su éxito -

está en función de que el grado de los riesgos de sus opera-

cienes esten limitados entre determinados parámetros técnicos. 

Al mencionar el riesgo que las instituciones bancarias estan

dispuestas a asumir en una operación especifica, se efectua -

un examen muy riguroso de la capacidad administrativa y moral 

del cliente, desde este enfoque evidentemente es importante -

analizar la capacidad de producción actual y futura, la forma 

como maneja sus activos, específicamente su liquidez, tamaño

desde elpunto de vista de empresa, las utilidades que genera

en su operación (conviene revisar como mínimo 5 ai'\os históri

cos), imagen que mantiene con sus proveedores, si paga sus de~ 

das con toda oportunidad, etc. 

Regularmente el banco realiza un examen total de la empresa -

aunque puede pensarse que la mayor parte de la información -

que requiere, es eminentemente financiera, es importante la -

información de Relaciones Industriales como puede ser: Número 

de ejecutivos de alto nivel. quienes son, su curriculum res-

pectivo, número de empleados, de obreros, de obreros y emple~ 

dos eventuales, si pertenecen a algún sindicato, relación que 

guarda la empresa con la fuerza trabajadora, etc. 

Este es un aspecto muy importante porque la solvencia de cada 

ejecutivo empresarial debe estar por encima de toda duda. 

Por otra parteJ la solicitud del crédito debe contraer la si-

guiente informaci6n especifica: 

Carta Solicitud 
Actas Constitutivas con las respectivas modificaci2 

nes (si las hay). 

Poderes Notariales. 
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Copia de Estados Financieros de los últimos cinco 

ejercicios. 

Referencias dando nombre y razón social. 

Inscripción en el registro público de la propiedad. 

Relaciones Analíticas de las principales cuentas de 
pasivo. 

Detalle del proyecto. 

Estados financieros preforma por el mismo plazo re

querido para el crédito. 

Principales políticas de pago a proveedores y recu

peración de cartera de clientes. 

Estudio completo de la TIR y RO! (tasa interna de

retorno del proyecto y retorno sobre la inversi6n -

original del proyecto respectivamente.) 

Cabe hacer notar que es conveniente que la empresa tenga su -

propio despacho contable, para que todos los estados financie

ros sean confiables en sus cifras y de ésta forma tengan más -

peso ante la institución bancaria respectiva. 

Después de analizar los requisitos de la solicitud de crédito, 

vemos que hay un requerimiento en el cuál tesorería juega un

papel muy importante, y éste es el de Estados Financieros Pre

forma, en algunas empresas, tesorería se encarga de la elabo

raci6n de éstos estados como son: 

Estados de Resultados, Estado de Origen y Aplicación de Recur

sos Financieros, Balance General y Flujo de Efectivo, sin em

bargo, hay algunas otras en las cuales éstos estados los elabo

ra el departamento de Servicios Contables, o si se trata de -

una empresa con marcada división de funciones los elaborará un 

departamento de Reportes Financieros. 

De cualquier forma uno de estos estados financieros, específi

camente el Flujo de Efectivo, debiera elaborarlo siempre el de

partamento de Tesorería ya que cuenta con toda la documenta

c16n necesaria para su claboraci6n, independientemente que re

presenta la responsabilidad del manejo del efectivo en la ope

ración. 
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Generalmente las instituciones bancarias ponen una especial -

atención en el flujo de efectivo presentado por el solicitan

te del crédito, ya que representa de una manera altamente ana

lítica las entradas y salidas de fondos, el grado de endeuda

miento que puede soportar en el tiempo, independientemente de

todos los proyectos de expansión y de inversión, aparte del -

cumplimiento de todas las obligaciones contraídas por la empr~ 

sa. 
Independ~entemente de otras cualidades, del flujo de efectivo

puede extraerse suficiente información financiera que puede, -

en un momento determinado, colaborar a favorecer el otorgamie~ 

to del crédito, de ah! la importancia de elaborar el flujo de

efectivo de una manera ordenada, inteligente y eficaz que ten

t~a. la suficiente credibilidad en sus cifras, de manera que los 

eJe=utivos bancarios queden debidamente convencidos de la via

bilidad del proyecto. 

Desde el punto de vista de la negociación del crédito el ejec~ 

tivo bancario buscnrá siempre el mayor beneficio posible de la 

transacción, de la misma forma que el tesorero, es aquí en do~ 

da la inteligencia y sagacidad del tesorero juega un papel im

portante en la negociación, el tesorero deberá buscar el punto 

óptimo en la operación, de manera que la reciprocidad que le -

solicite el ejecutivo bancario nunca esté, en porcentaje, arr! 

ba del beneficio que se obtendrá con el prestamo (o bien habrá 

que buscar que sea ligeramente mayor la reciprocidad). 

Regularmente al ejecutivo bancario le interesa operar con su -

cliente en todos y cada uno de los servicios que brinda al pu

blico, por lo tanto, quizá al otorgar el crédito solicite como 

reciprocidad que se promocione entre loa empleados y obreros -

de la compaília el uso de la chequera del banco, de tarjetas de 

crédito, de compra de monedas extranjeras, de inversiones v!a

banca de inversión y otros servicios, ademas de mantener sal-

dos signiricativos en las chequeras principales de la empresa. 
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El tesorero debe medir el costo financiero-econ6mico en el -

cual incurrirá la empresa al obtener el determinado crédito,

contra los beneficios que aportará a la misma, de tal forma -

que al obtener el crédito esté seguro que realizó una buena -

operación. 

Puede pensarse que si el tesorero lograse que el crédito esp~ 

c!fico esté enttc3 y 5 puntos abajo del costo al mercado y -
los empleados y obreros se sientan satisfechos con los servi

cios ofrecidos, por el banco, entonces habrá sido una magnifi 

ca transacción. 
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MANEJO Q!::. EFECTIVO }'. .!!!!_ ~ ~ Qf COBRANZA. 

II.l .- La flotación de efectivo. 

Uno de los principales problemas a los que se enfrenta en la

operaci6n cotidiana el tesorero, es precisamente la medic16n

de su flotación de cheques. 

Se propone la siguiente definición: 

Flotación de efectivo es el proceso en el tiempo, mediante el 

cual se expide un cheque y el momento en el cual el benefici~ 

ria lo hace valer en el banco. 

La importancia que tiene analizar este aspecto financiero en

tesorer!a es básico, porque equivale a obtener beneficios adi 

cionales en la operación del manejo del dinero, es decir, un

tesorero que logra explotar la flotación de su efectivo en -

una forma inteligente y ordenada, obtiene prácticamente un f! 
nanciamiento directo, y que adicionalmente carece de cargos -

financieros (sin intereses). 

Para analizar este aspecto se presenta el siquiente ejemplo: 

Un tesorero en su pago semanal a los proveedores de mat~ 

ria prima y servicios de mantenimiento, gasta un promedio de-

100 millones de pesos, es obvio que al expedir todos los che

ques que cubren esta cantidad deben estar respaldados con fo~ 

dos en el banco o bancos a cargo del cual o los ccales están

expedidos los cheques, es aquí en donde empieza la flotación. 

El tesorero tendría que depositar un total de 100 millones de 

pesos en dichos bancos, pero si él ha tenido la inteligencia

de vigilar a cada uno de sus proveedores, el tiempo en el - -

cual hacen efectivos sus respectivos cheques podrá encontrar

que algunos tardan de 2 a 5 días o quizá más (en promedio), -

para cargar la cuenta de la compañia, entonces podrá tomar la 

decisión de no cubrir en los bancos los cheques de esos pro

veedores, lo cual equivale a financiarse de 2 a 5 días sin p~ 

go de intereses y adicionalmente mantener ese erectivo los 
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mismos días en inversión y colaborar a reducir el costo finan

ciero de la empresa. 

Ahora bien,para llevar a cabo esta labor de medición de su --

flotante, es recomendable que se cuente con un sistema de -

conciliación electronica de cheques en el cuál la labor de te

sorería, es solamente el ingreso de los datos de cheques expe
didos 1 por ejemplo: Nombre del beneficiario, monto, fecha en -

la cuál está recibiendo su cheque, fecha de emisión del cheque 

banco, número de cheque, concepto de pago (se propone manejar

solo una clave, puede ser una letra para cada tipo de ·egreso)

y status (que se refiere a la característica que tenía el che

que antes de ser entregado como puede ser: cheque atrasado,-

cheque detenido por falta de documentación para ser entregado, 

cheque con caracteristicas muy especiales como pueden ser: en

tregarlo a determinada hora, entregarlo solo a dP.terminada pe~ 

sana, etc. Esto es básicamente una medida de seguridad que va

le la pena mantener, sobre todo cuando se están emitiendo che

ques por muchos millones de pesos), fecha en la cuál el benef! 

ciario lo hace efectivo en el banco (esto por medio de los es

tados de cuenta del banco). 

Actualmente empresas y compañías serias ya cuentan con este t! 
po de sistemas que son brindados por algunos bancos del pais -

a cambio de una serie de reciprocidades como puede ser: mante

ner un determinado saldo en sus cuentas de cheques, colocación 

de grán cantidad de chequeras, etc. o bien mediante una renta

mensual. 

· En algunos otros casos las mismas compañías crean su sistema -

de conciliaci6n por medio de algún "software" que permita ob-

tener tal información. Se podría pensar, que no es tan necesa

rio el contar con un sistema de computo para controlar este 1~ 

portante aspecto, sino que podría manejarse en forma manual,-

pero la realidad es que cuando se está hablando de una expedic! 

ón de unos 2000 6 mas cheques mensuales, la tarea se vuelve po

co menos que imposible, amén del tiempo que se emplearla en es--

ta importante labor, y si se compara el precio de adquirir -----
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\ln sistema de estas características ya sea por medio de algún 

banco, o bién, creándolo la propia compañia contra el costo -

de las horas/hombre que se requerirían para esta labor, defi

nitivamente es más rentable y beneficioso utilizar este tipo

de sistemas. 

Adicional a los beneficios financieros que se obtienen al ma

nejar adecuadamente la flotación del efectivo circulante, tS!!! 

bién representa una valiosa herramienta para la toma de deci

siones por parte de los accionistas y principales funcionario 

de la empresa, al convencerlos con hechos, que su inversión -

está siendo manejada adecuadamente, y está generando el mejor 

rendimiento. Por otro lado, es muy importante manejar la fl~ 

tación bajo el mínimo de saldo bancario, pero sobre todo al -

inicio y al cierre de los ejercicios, ya sean mensuales, tri

mestrales, semestrales o anuales, porque regularmente los - -

accionistas y funcionarios le dan gran importancia a los "ci!:_ 

rres" de cada ejercicio, aunque a la mitad de éste se hayan -

presentado desviaciones significativas de saldos en bancos. 

Hay que tener bién presente, que los funcionarios al revisar

los resultados de la compañia, regularmente lo hacen a base -

de promedios, ya sean semanales o mensuales, y es muy impor-

tante mantener una buena "imagen" financiera sobre este aspe_s. 
to. 

Separadamente, hay que recordar los beneficios fiscales que -

se obtienen al manejar adecuadamente los fondos, sobre todo,

como se dijo renglomes arriba,al cierre de cada ejercicio, al 

poder hacer deducibles los egresos más importantes. 

R~sumiendo, los accionistas y principales funcionarios, siem

pre verán con buenos ojos el manejo de una adecuada eatrate-

gia de flotación que sirva para dar seguridad a la operación

económico-financiera de la empresa. 
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II.2 .- Determinación del saldo minimo de efectivo. 

La operación de una empresa es muy compleja y siempre requeri

rá de liquidez para soportar su nctividad, por ejemplo: para -

financiar sus proyectos de expansión, para financiamiento de -

su fuerza de ventas y para respaldar gastos de operaci6n como 

pago de impuestos, nómina de empleados, etc. 

Este motivo se relaciona principalmente con la predecibilidad 

de las entradas y salidas de efectivo. Si la predecibilidad -
es grande, debe mantenerse menos efectivo para una urgencia o 

cualquier otra contingencia. Otro factor que influye mucho, -

es la capacidad para pedir prestado con corto aviso. La flex! 

bilidad en la petición de préstamos, es algo que depende de la 

fuerza de las relaciones de la empresa con instituciones banc~ 

rias y otras fuentes de crédito.G> 

Adicionalmente a estos importantes aspectos, aparecen otros de 

carácter más estratégico que operativo que pueden ser los si-

guientes: 
La empresa al planear el pago a sus proveedores de materia pr! 

ma y servicios, debe tener el suficiente efectivo para aprove

char los descuentos que se presenten por pronto pago, es decir 

no basta con tener una calendarizaci6n exacta de pagos y obli

gaciones de la empresa, sino que estratégicamente hay que te-

ner un razonable saldo de efectivo, para poder aprovechar es-

tos descuentos y colaborar a reducir el costo financiero de la 

empresa y obviamente los pasivos circulantes. 

@ Weston J. F. and Brighan, E. F. : 11 Fundarnentoa de adminis-

traci6n financiera 11 México D. F. Edit. Interarnericana 1985 Sa. 

ed. Vol. l pág. 172. 
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Otro aspecto importante es el hecho de que los banqueros y los 

ejecutivos de otras instituciones crediticias toman especial

atención para su análisis de crédito en la razón circulante 

y la razón ácida de la empresa y si ésta no mantiene el stan

dard de la competencia, puede poner en peligro sus líneas de 

crédito y lo que es aún más importante, la imagen ante los 

accionistas de la empresa. 

Es tar.i.bién importante mantener suficiente efectivo para aspec

tos netamente circunstanciales como pueden ser: incendios, te

rremotos, huelgas y otros. 

Se ha analizado el por qué es importante mantener un saldo ra

zonable de efectivo. Ahora bién, es necesario que se analice a 

conciencia cuál es el saldo mínimo de efectivo que debe mante

nerse en la operación financiera de la compañia. 

Para analizar cuál es el saldo mínimo de efectivo necesario -

para operar en una empresa, se supondrá que el tiempo se div! 

de en periodos, de tal forma, asumiremos que el inBreso de 

los fondos se realizarán al inicio de cada periodo. Obviamen

te esto quiere decir, que si una empresa espera una carga de -
gastos que seráñ respaldados por salidas de efectivo durante -

determinado periodo, y desea evitar quedar sin fondos implica 

que debe iniciar su periodo de operación con un saldo mínimo -

de efectivo igual en magr.itnd al egreso neto. 

Ahora se supondrá que iniciando un periodo de operaci6n de du

ración T una empresa tiene M pesos como saldo de efectivo, una 
cantidad igual al gasto neto de fondos de ese mismo periodo. 

El tesorero debe tomar la decisión si mantendrá esos M pesos -

en chequera o si los invertirá en cualquier instrumento de in

versión que le generará determinado rendimiento. Si la deci

sión es invertir debe decidir cuando y en que proporción recon

vertirá su inversión en efectivo. 

Para llegar a la proporción del saldo mínimo de efectivo se -
adoptará el siguiente esquema de símbolos, supuestos y defini

ciones: 
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M=Tamaño del saldo en chequera y los títulos de inver-

sión que tiene la empresa al comienzo del periodo d~ 

planeación; en otras palabras, M es igual al gasto 

neto que sale de chequera de la empresa durante el pe

riodo planeado. 

q=% de egreso de chequera. 

r= Rendimiento por los instrumentos de inversión aval! 

dos por los titulas de la empresa. 

F= Costo de la compra o la venta de valores, se consi

dera que este costo es fijo para cada transacción de -

compra o venta. 

T=La duración del periodo a planear, en dias; como M -

es exactamente lo que se necesita para cubrir el 

egreso de la chequera durante el periodo planeado se 
puede deducir que T = M/q 

G
0

(t)= Ganancia neta de la empresa para el caso de rea

lizar gastos durante unidades de tiempo, por ejemplo: 

G6(t) es la ganancia neta asociada con una estrategia 

en la cual la empresa realiza seis egresos durante T -

unidades de tiempo. 

n= Es un entero no negativo que representa el número de 

retiros. 

Después de analizar la simbología propuesta se entiende quc

el objetivo de la firma es administrar el saldo mínimo de efe~ 

tivo durante el horizonte de planeaci6n T, para maximizar la 

ganancia neta Gn(t) para ""''>O entero. 

Se propone resolver este problema determinando primero el va

lor de G
0
(t) para cada valor posible de n. Posteriormente -

del conjunto de enteros no negativos se elegirá el valor de n 

que maximiza la expresión G0(t). 

- 25 -



Se adoptarán 2 condiciones necesarias para la administración 

del saldo minimo de efectivo. © 
A) Todas las conversiones de efectivo a inversión deben rea

lizarse al comienzo del periodo de planeación, pués cual

quier postergación determina la reducción del ingreso por 

intereses. 

B) Todas las conversiones de inversión a fondos disponibles

deben realizarse solo después que el saldo mínimo de efec

tivo de la empresa se ha'reducido a cero, pues las conve! 

siones prematuras también determinan la pérdida de ingresos 

por intereses. 

(b) 

@Tobin, op. cit., pag. 244 

No satisface ninguna con

dición. 

T 

't ktl . .s 

o 
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Los dos principios implican lo siguiente: En primer lugar,

el rectángulo sombreado debe estar limitado a la i~quierda -

por el eje vertical (efectivo e inversión): segundo 1 el vér

tice noroeste del rectángulo debe tocar la función B(t), don

de B(t) representa el efectivo y los titules de la empresa -

como función de tiempo. 

Ahora bién, para determinar el saldo minimo de efectivo de -

operación de una empresa, se propone el apoyo de la programa

ción dinámica mediante la siguiente fórmula: 
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~s decir, que la ganancia neta optima de n retiros a través

de un horizonte de planeaci6n T está maximizada por el valor 

más grande de n tal que, n(n+l)~rqt/2F ¡ 6 por otro lado -

que la ganancia está maximizada por el valor más pequeño de n 

tal que rqT2/2r:::; (n+l)(n+2) 

Para ejemplificar éste método de análisis se propone el sigui 

ente ejemplo: 

Se supondrá que al iniciar un ejercicio mensual (basado en 30 

d!as) el tesorero de una empresa cuenta con un saldo de inicio 

de ejercicio de 800 millones de pesos (obviamiente el 95% en 

inversiones y el 5% restante en chequera) magnitud de efecti

vo que representa exactamente el egreso de fondos que se anti

cipa en dicho periodo de 30 días. Adicionalmente, se supon

drá que la tasa de rendimiento en el mercado financiero para 

el instrumento de inversión más interesante es del 95% anual, 

que el porcentaje de egreso de fondos es una cifra constante 

de 26 millones anuales y que la comisión del corredor es una 

suma constante de 288 mil pesos por transacción de compra o -

venta. 

¿Cuál es la politica a seguir para determinar el saldo míni

mo de efectivo al inicio de operación.? 

En este problema T=30 d!as, r= .002639 por día, q=26 millones 

y F= $288 mil por cada transacción. Reemplazando éstos valo

res en i) se tiene lo siguiente: 

rgT 2 = $ 107.21 
2F 

rgT2 ~ (n+2) (n+l) 
2F 

y n=9 se observa que 9 es el valor más -

pequeño de n que satisface la condici6n: 

; y adicionalmente es también el número -

más elevado de n que satisface la condi-

c16n n(n+l) ~ rqT2/2F 

Dado que n=9 se puede verificar que la ganancia neta para la 

firma es igual a: 

2) Gn(t)= -F(n+l) + n rqT 2 

~ 
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Por lo tanto, substituyendo los valores en la formula anterior 

se obtiene una ganancia neta de $24~908,670 y la política ópt~ 

ma sugiere un total de nueve retiros durante el periodo de 30-

d!as. Por otro lado, los retiros deben estar espaciados regu-

larmente de acuerdo a la siguiente formula: 

3) Para un numero dado de retiros el valor óptimo 

está dado por : {"' .,-i;:, f"'"- "'>\/o 
Por lo tanto, si'\\::.I debe realizarse un solo retiro en J:.. Si°"':::.'Z. 

el prime:- retiro debe realizarse en!... • En I. la cor.ipak!a ---
3 3 

afronta la situación de un retiro mas, por lo que deberá rea-

lizarlo en ll. En general, sea cual fuere el numero de re ti-

ros una con~ición de optimalidad es que los mismos sean pro-

gramados a intervalos iguales de tiempo a través del periodo

de planeación. 

Volviendo a nuestro ejemplo, los retiros deben hacerse en in

tervalos iguales de la siguiente forma y aplicando la formula 
3) 

el lo. en 
30 

-.¡+1"3 (tercer dia) 

el 20. en 'Z. (>o) : ~ (sexto d!a) 

el Jo. en '"' (noveno d!a) ~:~ 
~+1 

el 9o. en ~-"t.~( día 27) 
'l·t-\ -

Por otro lado, en función a que se tiene un egreso diario de

$26 millones se puede determinar que el tesorero debe inver-

tir $702 millones al principiar el ejercicio y retirar magni

tudes de $78 millones en cada uno de los retiros. 
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II.3.- Las cuentas por cobrar como importante aplicación del 

Activo Circulante. 

En el esquema financiero operativo de una empresa, los recur

sos generados por medio de las cobranzas forman la parte más

importante de la operación 1 debido a que es la recuperación -

de la cartera de clientes que representó una significativa 1~ 

versi6n en diversos conceptos como: compra de materia prima, 

pago de mano de obra directa e indirecta, distribución del -

producto 1 promoción, gastos de mercadotecnia, financiamientos 

etc. 

En una palabra 1 es el ultimo paso entre el inicio de fabrica

ción de un producto hasta su entrega al cliente para su res-

pectiva venta. 

Si por otro lado se toma en con~ideración que el proceso in-

flacionario por el que atraviesa el pa!s, devalúa el dinero -

con mucha rapidez se podrá explicar la importancia que repre

senta contar con un adecuado sistema de cobranza. 

Debe tomarse en cuenta que la cartera vencida de clientes se

determina en base al volumen de ventas a crédito y al prome-

dio de tiempo entre la venta y la recuperaci6n del efectivo. 

El período promedio de cobranza depende de alguna forma de --

las condiciones económicas prevalecientes, como pueden ser: 
épocas de recesión, épocas de poco consumo del producto, épo

cas de escasea de créditos, etc. 
Intuitivamente, el atractivo de invertir en cuentas por co~-

brar se apoya en la tendencia del sistema operativo de una -

empresa a incrementar sus ventas, pero debe considerarse que

disminuyc la utilidad neta por cada unidad. 

Ahora bien, los beneficios y costos de invertir en cuentas -

por cobrar se denotan de la forma siguiente: 
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Denotemos el precio promedio por unidad con 1. , el costo pro-

medio por unidad con C 1 y el volumen de ventas con S, también 

se supondrá que la empresa cuenta con funciones lineales de -

costo e ingreso. 

Se definió la utilidad de operación de la empresa como: 

Gn(t)=-F(n+l)+ n rqT2 en función del saldo minimo de efe~ 
2\ñ+T) 

tivo, ahora en función de ingresos contra costos se define -

así: 

@ G n (T) = T R - T e 

donde: 

T R = Ingreso total 

T C = Costo total 

Se puede analizar por medio de una gráfica en \R 2 el resulta

cto de un incremento en la inversión de cuentas por cobrar. 

-; 
i 

J 

S, \ SJ 
c..,\·. ~.l ..: -~~;~ •• s . 

Se puede arirmar que para la empresa que opera con sistema de 

contado, la utilidad se determina por: 

G n (T)¡ = T R1 - T C¡ 

Para una empresa que opera con sistema de crédito y maneja una 

probabilidad muy baja de incumplimiento en el pago por parte -

de sus clientes, es probable que T c1 , se oriente ligeramente 
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hacia TC 2 1 en razón del aumento en los gastos de cobro nece

sarios para el manejo de las cuentas adicionales al nivel de

ventas s 2 . Entonces la utilidad o ganancia neta se determi

na por: 

G n (T)z = T R1 - T Cz 

No obstante, la administración debe ser realista en función -

del incumplimiento en los pagos por parte del cliente y en 

cuentas de cobro dudoso. 

Por otro lacto, hay probabilidad de que tales circunstancias se 

manifiesten en un descenso del ingreso total y un ascenso de

las funciones totales del costo, por consiguiente, la nueva -

utilidad en función de ventas s 3 se define por: 

Se puede afirmar que una política óptima de crédito maximiza

el objetivo de la administración, pero se debe considerar que 

el invertir en cuentas por cobrar tiene un doble efecto. Un

efecto de aumento en ventas que, dada la misma rotación de la 

cobranza obviamente producirá cuentas po·r cobrar adicionales. 

Por tal motivo debe evaluarse concienzudamente el efecto de -

incrementar el nivel de la fuerza de ventas en forma conside

rable. 

Uno de los problemas más serios a los que se enfrenta el ge-

rente de crédito en la operación de recuperar la cartera ven

cida, es precisamente el hecho de que en algunas empresas se

acostumbra sobresaturar de producto al cliente en lugar de -

ampliar el campo de acción, es decir, la labor del vendedor -

es precisamente esa~ la de vender no importando que el cliente 

en algunas ocaeiones tenga exceso de inventarios, es aquí en

donde el cobrador tiene los principales problemas para el co

bro, debido principalmente a la poca rotación del producto en 

manos del cliente. 
Sin embargo, es aqui en donde la habilidad del gerente de cr! 
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dito debe entrar en acción y analizar la forma para que el -

cliente tenga buenas opciones para pago de sus facturas venc! 

das como pudiera ser, brindarle un atractivo descuento por el 

pago que tanto al cliente como al cobrador les puede benefi-

ciar considerablemente, no debe olvidarse que no hay dinero -

más caro que el que no se tiene, por lo tanto, es preferible

que el tesorero le autorice al gerente de crédito ofrecer un

atractivo descuento a su clientela y de esa forma reducir el

promedio de d!as de recuperación de car~era, que tener que f! 

nanciarse de fondos por instituciones financiel~S. 

Ahora bién, el director financiero deberá analizar si ~s con

veniente invertir enEuentas por cobrar o no lo es. 

Para tal fin, se ejemplifica lo siguiente: 

Supóngase que el producto que fabrica una empresa tiene un v~ 

lar de $ 40.00 por unidad, de los cuales 30 representan ces-

tos variables en los cuales ya están considerados los costos

de financiamientos. Por otro lado, todas las ventas de la -

compañia se efectúan sobre una base de efectivo y totalizan -

$ 4 millones. Los costos fijos representan un promedio de -

$ 4.00 por unidad. Adicionalmente se supone que una exten- -

s16n del crédito aumentaría las ventas a 5 millones, si se -

otorga un periodo de cobranza de 30 días. 

Se supondrá que dicha operación no afectará el costo marginal 

y que todos los clientes aprovecharán la opción de crédito a-

30 dias. 

Se calculará la tasa de rendimiento sobre la inversión en - -

cuentas por cobrar de la forma siguiente: 

costos :fijos totales • $ 400,000 

costos variables tot, = $ (125,000) X 30• $ 3'750,000= 

(~)x30 
40 

costos totales $ 400,000 + 3 1 750,000= $ 4'150,000 

costo promedio total = $ 4' 150 ·ººº = $ 33,20 
$ 125,000 
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Posteriormente del producto de la razón del costo a precio -

unitario (costo promedio total / valor unitario del producto) 

por el promedio de cobranza (ventas anuales/rotación) se ob-

tiene la inversión adicional requerida para llevar a cabo la
nueva pol1tica crediticia. 

$ ll.:12 X 

40.00 

$ 5'000,000 

12 

$ 345,633 

Por otro lado, sabemos que la productividad de la inversión -

incremental la dan (ventas anuales/valor por unidad)=$ 125,000 

Por lo tanto, la tasa de rendimiento r en la nueva politice -

crediticia es: 

r = $ 125,000 = 36.1 % 
345,833 

que es aceptable de acuerdo a las cifras propuestas. 

Ahora bién, después de que el.director ~1nanciero o el tesar~ 
ro general elaboraron el respectivo análisis para comprobar -

si es rentable o no, el invertir en cuentas por cobrar, se -

presenta (en caso de que se haya decidido por la inversión) -

el problema ya no analitico sino administrativo de recuperar

la cartera, para lo cual puede tomar las siguientes t6cn1cas: 

a) Envio de una carta a los deudores cuando su cuenta está -

vencida 10 dias. 

b) Una carta más enérgica, seguida de una llamada telefónica, 

puede usarse si no se recibe el pago dentro de 30 días; y la

cuenta puede ser entregada a una agencia de cobros después de 

90 dias. 

c) A11·unas empresas con problemas de cobranza deciden manejar 

el problema a través de los principales tuncionarios; es de-

cir, Director financiero o Director general con el correspon

diente de la compailia deudora. 
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d) Algunos financieros deciden manejar su estrategia de co- -

branza por los mejores medios como pueden ser: comidas, desa

yunos, cenas y otras invitaciones que pueden, en un determin~ 

do momento, influir en los pagos por parte del deudor. 

e) Algunas otras empresas manejan el "factoring" que es un -

proceso de descuento de facturas por medio de un banco o ins

titución financiera; la empresa tiene 100 millones en factu-

ras vencidas y con problemas de cobro, pués bién¡ la empresa 

se las dá en garantía al banco y el mismo en el momento, le -

extiende un cheque por el 80% (regularmente) del monto total

de las facturas. El 20 % restante se queda como reserva para 

riesgos. 

Desde ese momento, el banco se presenta al respectivo cobro -

de los mismos durante tres ocasiones, si en esas ocasiones el 

banco no logra cobrarlos, se revierte la operación y habrá -

que devolver el capital otorgado por el banco o sea el 80 %. 
Cabe hacer notar, que este proceso tiene un cargo de intere-

ses por escala, para la empresa en forma mensual. 

En síntesis, el proceso de cobro puede ser costoso en gastos

pecuniarios y pérdida de crédito mercantil, pero se necesita

cierta firmeza para evitar una prolongación indebida del pe-

riodo de cobro y reducir al mínimo las pérdidas. Por lo tan

to debe tratar de obtenerse un equilibrio entre los costos y

la capacidad de diferentes políticas de cobro. 
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II.4 .- Los dias cartera y su relaci6n directa con el flujo

de efectivo. 

En el esquema operativo del departamento de tesorería, la re

cuperación de cartera y el manejo del efectivo son dos de los 

principales aspectos que el tesorero, conjuntamente con su g~ 

rente de crédito deben administrar eficientemente. 

Para demostrar lo anterior, se analiza la planeac16n a 1 mes

de ingresos y egresos por parte del departamento de tesorería 

en la cual se sabe que hay gastos fijos que se llevan a cabo

en fechas especificas, adicionalmente hay otros gastos plane~ 

dos ''revisados'' por conceptos estrat6gicos como pueden ser P~ 

blicidad, Activos Fijos, etc. 

Por otro lado, se estima una suma de ingresos para soportar -

la CRrga de egresos mencionados anteriormente, se debe recor

dar que como se dijo anteriormente, la cobranza es la parte -

más importante de ingresos de una compañia. 

Pues bien, ae analizará este ejemplo en un esquema práctico. 

H!~~'!'! 2a.Sem. 3a.Sem. 4a.Sem. TOTAL 

Saldo Inicial 60 69 28 27 60 

Cobranza __ !22 __ 50 75 _g22 ___ '.!g2 __ 
Total Ingresos 100 50 75 200 425 

Nómina 25 50 25 50 150 

Proveedores 35 40 45 45 165 

Impuestos 45 45 

Publicidad 6 6 6 6 24 

Activos Fijos 10 15 25 

Intereses __ !2 ___ _!2 __ 
Total Egresos 91 141 76 116 424 

Deficit 6 Superavit 69 (22) 27 111 61 

Nuevos Préstamos 50 50 

Saldo Final 69 28 27 111 111 
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Analizando el anterior esquema de flujo de efectivo se puede

observar que el 23.5 % del total de cobranza está en la lg s~ 

mana, y el 47.1 % del mismo total se encuentra hasta la últi

ma semana debido a que es cuando la fuerza de la cobranza tr~ 

baja a todo su nivel para alcanzar sus objetivos amén de que

los pago·" de clientes se juntan al finalizar el mes. 

Ahora bién, si la empresa decidiera no contratar el préstamo

tendría problemas muy serios por el pago de su nómina de em-

pleados r :_obreros y adicionalmente tendría que afrontar el -

problema de decidir cual de los gastos contemplados en su pr2 

yección tendria que ser detenido, lo cual de ninguna formas~ 

ria sano, puesto que el hecho de no pagar nómina acarrearía -

problemas de paro de labores y sindicales, no pagar a provee

dores acarrearía el problema de no contar con materia prima y 

refacciones lo cual iria en detrimento del proceso productiv°' 

no pagar impuestos traeria problemas muy serios con el fisco

que de ninguna forma se deben presentar en la operación de -

una empresa debido primordialmente a la imagen que una empre

sa seria debe mantener ante la Administración Pública, y por

último no pagar el gasto de publicidad generaría problemas in 

ternos debido a que la Dirección de Mercadotecnia de la empr~ 

sa protestaría energicamente ante la Dirección de Finanzas -

por ir en prejuicio de su labor que es la de promover los pr2 

duetos de la compañia. 

Es fácil observar que la variable que está ocacionando este -

trastorno es precisamente la cobranza, debido a que la parte

fuerte de la misma
1
1ngresa hasta la última semana. 

El teaorero conjuntamente con el gerente de crédito deben an~ 

lizar este aspecto para lo cual se propone el siguiente mode

lo de recuperación de cartera: 
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Modelo de Recueeración de Cartera. 

Saldo ~ ~ Cobranza Saldo Di as de 
~ Final RecuE:er . 

An Bn Cn ~ ..Q... ....:!..._ 

Semana -2 505 90 595 110 485 

Semana -1 485 155 640 120 520 

Semana o 520 155 675 175 500 

Semana 1 500 143 643 100 543 26 

Semana 2 543 130 673 @l 623 31 

Semana 3 623 140 763 75 688 33 

Semana 4 668 290 978 200 776 31 
%=30,7 dÍas. 

Bajo este modelo el tesorero deberá tomar la decisión estra

tégica de manejar sus d!as de recuperación adecuadamente, ya 

que volviendo a nuestro ejemplo, el efecto de mantener 31 -

d!as de recuperación para la semana 2 ocaciona tener que fi

nanciarse mediante un préstamo bancario que al final del mi~ 

mo mes ya no es necesario debido a que la cobranza con 31 d! 

as de recuperación para la última semana es suficiente para

mantener sana la operación de la misma e iniciar el ejerci-

cio siguiente con un saldo en inversión adecuado. 

Es aquí en donde se presenta el análisis rinnnciero de sens! 

bilidad del tesorero para medir con cuantos días de recuper! 

ci6n salvaría el hecho de tener que pedir el préstamo de 50-

en la 22 semana de operación. 

Volviendo al modelo de recuperación, aproximadamente tendría 

que bajar los días de recuperación para esa semana 4 días o

sea que los días de recuperación para esa semana serian 27 -

en lugar de 31, y obviamente evitaría tener que pedir el pr! 

stamo por 50 ya que la cobranza se incrementarla a 100. 
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Esta seria una valiosa herramienta financiera para medir la -

proyección de ingresos no solo para un mes sino hasta para l

año o más dependiendo el modelo preforma que se esté propo- -

niendo. 

Este tipo de análisis de sensibilidad que muestra la importan 

cia de manejar el flujo de efectivo en una manera ordenada, -

es decir; manejar los ingresos y egresos en la cantidad y en

el momento debidos. 

A continuación se presentan las fórmulas para encontrar la c2 

branza o bién los dias cartera: 

Para encontrar la cobranza que representa determinados dias -

cartera: 

Xn= An-(B~-1 x dias faltantes) dias faltantes o bién si fal 
-tA. ..... más dias para llegar a la e,! 

frs: 

X =A -B -1-(Bn-2 x dias faltantes) n n n -x- 6 bién: 

Xn=An-Bn-l-Bn-2-(B~-3 x dias faltantes) dias faltantes y de 
la misma forma encontrar la

cantidad de cobranza. 

Debe tomarse en cuenta que la X es una variable que solamente 

representa los intervalos de tiempo para elaborar el ejerci-

cio, es decir; si se está hablando de días de recuperación 

por semana, por quincena, por mes, por trimestre, etc. 

Para verificar la anterior fórmula se obtendrá la cantidad de 

cobranza de la 22 semana de nuestro ejemplo que es SO. 

X2=A2-B1-Bo-B-l-(B_2x3) 
-7-

=543-143-155-155-(90 X 3) 
7 

=51.4 
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En este caso se tendría que ir más a detalle, es decirJtomar -

los días faltantes como 3.xxxxx para llegar exactamente a la

cantidad de 50, por lo tanto se puede asumir que en efecto 31 

dias de recuperación equivalen a aproximadamente 50 unid.ades. 

Por otro lado la X en este caso, está representando 7 d!as -

por periodo, si se hubiera elaborado mensual hubiera represe~ 

tado 30 dias. 

Ahora para verificar que efectivamente fueron 31 días de rec~ 

peración se considera lo siguiente: 

A2=7 días 543 

ª1=7 días 143 

B =7 o días 155 

ª-1=7 días= 155 

B -2=7 días= 90x3 días que son los que faltan para-
7 llegar a la cifra. 

7+7+7+7+3 = 31 días 

si se consideran 7 días de B_
2 

implica que la suma serian 35 

d!as de recuperación y obviamente la cobranza seria menor a -

~ en exactamente 4 días más. 

Por otro lado
1
para encontrar los días de recuperación dada -

una cobranza determinada se procede de igual ~orma. 
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II. 5 ,- Fuentes de Financiamiento a Corto Plazo. 

En la complejidad de la operación de una empresa las fuentes 

de financiamiento a corto plazo representan un alto porcenta

je del total de utilización de financiamiento por parte de la 

misma, aproximadamente el 40% del financiamiento a corto pla

zo se obtiene bajo la forma de cuentas por pagar o financia-

miento de proveedores de materia prima y servicios. 

Es obvio pensar que entre más se agudice el crecimiento de la 

empresa este tipo de financiamiento tendrá que incrementarse. 

Hay que considerar que ese 40% se convierte en un porcentaje

mayor en empresas pequeñas debido básicamente a que no pueden 

aspirar a otro tipo de financiamiento por lo tanto recurren -

mucho al mismo. 

Algunas empresas aunque no sean pequeftas utilizan en gran Pº! 

centaje este tipo de financiamiento utilizando la siguiente -

estrategia financiera: 

Proponen al proveedor de bienes o servicios incrementar su -

nivel de pedidos (obviamente si el proceso productivo lo re-

quiere) a cambio de un descuento considerable al facturar, de 

esta forma la empresa obtiene un importante descuento y de la 

misma forma mantiene un adecuado nivel de inventarios de mat! 

ria prima y otros bienes, y por otro lado se incementa las -

cuentas por cobrar de el proveedor. 

Este tipo de financiamiento también llamado comercial se con

cede regularmente por un plazo de 30 a 60 días presentación -

de factura a revisión, operación en la cual algunas empresas

intentan alargar el periodo de pago con el fin de poder obte

ner financiamiento a corto plazo adicional, lo cual es acept~ 

ble mientras no se llegue a una operación "Leonina11
• El poder 

extender el plazo a 65 días por ejemplo o más, puede causar -

mala impresión con los proveedores y de esa forma caer en - -

otro tipo de problemas como pueden ser: retraso a la entrega

de los pedidos, problemas de control de calidad de la mercan

cía a recibir, servicio defectuoso de empaque y otros. 
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De tal forma,se debe buscar un punto de equilibrio en la tr"!:! 
sacción,que la empresa obtenga un importante financiamiento -

(bajo las mejores condiciones) y el proveedor surta la mere"!:! 
cia conforme a las condiciones y estipulaciones reflejadas a
la firma del contrato respectivo, 

Se analizó una importante fuente de financiamiento a corto 
plazo que es el crédito comercial ahora existe otro importan
te tipo de financiamiento a corto plazo que son los préstamos 
bancarios. 

Los préstamos bancarios a corto plazo se distinguen por el -
hecho de que son pagaderos a menos de un afio y presentan tres 

modalidades: 
A) Lineas de crédito .- Es una operación informal entre la -
empresa y el ejecutivo bancario. 
El monto especffico constituye el tope para disponer de recu~ 
sos por parte de la empresa en cualquier momento y está en -

función de la categoría bajo la cual el banco tiene registra
da a la empresa en función de su solvencia financiera. Este

tipo de financiamiento se encuentra sujeto a cambios o renov~ 
ción básicamiente en función de las condiciones económicas -
del país. 
Hay que agregar que este tipo de financiamiento está avocado

ª la operación física del manejo de recursos a corto plazo, -
por lo tanto, puede ser de valiosa ayuda en un momento determ! 

nado. 

B) Crédito revolvente.- Este tipo de financiamiento incluye
un compromiso de carácter legal por el banco. Difiere de !a
linea de crédito en este sentido y también en que establece -
usualmente una remuneración sobre la parte no empleada del -

crédito total. Además1este tipo de financiamiento se otorga -
con frecuencia a periodos de más de un afio, por lo tanto 1 dej~ 
ria de ser una fuente de financiamiento a corto plazo. 
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C} Préstamos Transaccionarios.- Este financiamiento se otor

ga cuando una empresa necesita fondos para un proyecto espec! 

fice como pueden ser: 

Proyectos de expansión, lanzamiento de un nuevo producto, pr~ 

yecto de inversión, etc. 

Por otro lado, la aprobación de este financiamiento depende -

del análisis por el banco de la generación proyectada de flu

jos de efectivo. 

Además el costo financiero de la empresa por mantener deuda -

bancaria lo determina en grán parte la tasa de interés, la -

cual se establece mediante una negociación entre el tesorero

y el ejecutivo bancario. (vease cap.!) 

La tasa de interés regularmente depende de la solvencia de -

crédito de la empresa y es calculada en función de una tasa -

tipo que es una tasa cargada a las mas importantes compañias

de mayor solvencia crediticia. 

No obstante a pesar de este tipo de clientes, el financiamie~ 

to bancario se otorga conforme a un margen sobre la tasa ti-

po: la magnitud del margen adicional depende de la negociaci~ 

6n entre las partes, de sus relaciones, pero ante todo de la

solvencia crediticia de la empresa. 

;Otro tipo de financiamiento a corto plazo es el relativo a -

las existencias o inventarios. 

Los inventarios constituyen una garantia altamente aceptable

para financiarse por periodos cortos de tiempo debido a su 

liquidez¡ los prestadores determinan casi siempre el valor -

real de los inventarios mediante conceptos de mercado como -

son: negociabilidad, estabilidad del precio, etc. Pero la úl

tima decisión se basa en la dignidad de crédito del prestata

rio. 
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LA NEGOCIACION PARA INVERTIR Y LA TOMA DE DECISIONES FINAN-

~ 

III.I Los cetes y los Petrobonos como una alternativa de inversión. 

A lo largo de éste trabajo se ha mencionado en muchas ocasio

nes que una de las labores del tesorero en una empresa, es pre

cisamente la de maximizar los recursos generados en la opera

ción, sirviéndose para ello de los mejores instrumentos de 1n

versi6n y bajo las tasas de rendimiento más competitivas del 

mercado. Pués bién, en éste capitulo se propondrán dos instru

mentos de inversión mencionando sus características técnicas -

principales. 

II I. I. I CETES. 

Son títulos de crédito al portador, por los que el gobierno me

xicano se compromete a pagar una suma fijada de antemano y en -

una fecha específica. 

El intermediario para su colocación y redención es precisamen

te el Banco de México. 

Es una inversión con alto grado de liquidez. 

En éste tipo de inversión se cuenta con el respaldo del go-

bierno federal, es muy segura. 

Se adquieren via casas de Bolsa. 

Su emisión semanal son los jueves de cada semana. 

Su plazo es regular~ente un año. 

Un aspecto importante de carácter fiscal, es el hecho de que 

el rendimiento que producen es libre de impuestos para perso

nas físicas, y para las personas morales es acumulable a su 

resultado fiscal. 

No está prohibida la compra de Cetes a extranjeros, siempre 

que estén domiciliados en el país, tanto personas fisicas o -

rnorales. No obstante tratándose de residentes en el extranjero, 

incluso mexicanos si está prohibida su tenencia. 
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Determinación de su porcentaje de rendimiento. 

a) La utilidad de la inversión se define como la diferencia -

entre el precio de venta y el precio de compra. 

b) Se divide la utilidad entre el numero de dias que estuvo -

vigente dicha inversión para saber la utilidad diaria. 

c) El resultado del anterior parrafo multiplicado por 366 dias 

nos presenta la utilidad que se hubiera alcanzado a lo lar

go de un año. 

d) Por último, se divide el resultado del parrafo anterior -

entre la inversión original para llegar al rendimiento --

anual que equivale a la inversión. 

Se propone un ejemplo ilustrativo: 

Una persona adquiere titulas de cierta emisión, el costo por

titulo es de $9,416.12 Si esta persona decide conservar sus

titulos hasta el vencimiento de los mismos ganará ($10,000 -

$9,416.12 = $583.88 por cada titulo) 

Entonces aplicando las reglas anteriores: 

a) 10,000 - 9,416.12 = 583.88 

b) 583.88 91 dias = 6.41626 

c) 6.41626 X 360 dias 2,309.85 

d) 2,309.85 9,416.12 = 24.53% 

Que es la tasa de rendimiento anual equivalente. 

Se supone que desde la compra del titulo hasta el vencimien

to son 91 dias. 

Por otro lado, la inversión en Cetes cae dentro de los instru 

mentes de renta fija debido a que el capital invertido siem-

pre estará sujeto a plusvalia. 

Dadas las principales caracteristicas de los Cetes, de ser -

una inversión de renta fija y de tener liquidez, son altamen

te recomendables para cualquier persona fisica o moral con -

excedentes temporales de efectivo. 
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En el caso de personas físicas, se recomienda también la inver

sión en Cetes para cubrir aquella parte de su patrimonio que la 

persona considere conveniente mantener liquida para cualquier -

eventualidad. 

Es importante hacer mención que son recomendables para empresas 

que manejan su flujo de efectivo en una forma estratégica, es -

decir que siempre mantienen un saldo razonable de liquidez para 

hacer frente a diversas operaciones financieras. 

Objetivos del Gobierno Federal para su Emisión. 

Los objetivos gubernamentales básicos que se persiguen con los

Cetes son tanto financiar parte del gasto público como la regu

lación de la cantidad de dinero en circulación (es decir oferta 

monetaria) en el país. 

El dinero juega un papel básico dentro de la economía de cual-

quier país. Su función es representar riqueza, y como tal, es -

un medio de pago. 

Hay que considerar que todos los gobiernos del mundo tienen co

mo objetivo básico aumentar la riqueza de su país a un ritmo m~ 
yor que el aumento de la población. Si este objetivo se alcanza 

habrá estabilidad política y tanto el pueblo como los empresa-

rica tendrán confianza en el futuro de su país; necesariamente

el standard de vida de la mayoría de la población mejorará. 

Despues de analizar las ventajas que presenta la inversión vía

CETES se puede asumir que es una buena decisión invertir en los 

mismos. 
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III.I.2 - Petrobonos. 
Dentro del manejo del efectivo de una empresa, un aspecto muy -

importante es mantenerse siempre al dia en cuanto a la compleja 

Economía Mundial, pues bien una parte importante de esta última 
la representa el comercio del petroleo, en lo que resta, se po

drá dar una idea de la importancia que reviste la caida en los
precios del petroleo a nivel mundial, en cuanto a la venta de -
Petrobonas. 

El invertir en este instrumento no es otra cosa que la compra -

de barriles de petroleo crudo mexicano de exportación al gobie~ 
no mexicano. 
Por otro lado, la compra es temporal ya que se conviene que al

finalizar el plazo determinado de la operación, el tenedor debe 
vender sus titulas de crédito al gobierno, regularmente este 

plazo es por 3 allos. 
Hay que considerar que el invertir en petrobonos equivale a -
otorgar un financiamiento al gobierno federal que será destina
do al desarrollo tecnológico de la industria petrolera mexicana 
y obviamente esta inversión está debidamente respaldada como -
garantía por barriles de petroleo mexicano de exportación. 

Este financiamiento (al gobierno) como cualquier préstamo causa 
intereses que son pagaderos trimestralmente. 

Sus caracteristicas principales son: 

Son titules de Crédito emitidos por el gobierno federal. 
El plazo de emisión a vencimiento es por 3 años. 
El valor de cada titulo es de $ 1,000.00 
Son valores negociados en B.H.V. 
Pueden ser adquiridos por personas físicas o morales, inclus! 

ve extranjeros. 
Por lo que se refiere a las ganancias de capital en la compra/ 
venta de petrobonos para personas tísicas, al igual que en -

cualquier otro valor negociado a través de bolsa, están exen
tas de impuesto. Tanto los intereses como el capital generado 

son acumulables para efectos fiscales. 
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El comprador de uno de estos títulos de crédito para efectos -

prácticos, es dueño de barriles de petroleo mientras los posea. 
El plazo máximo de venta de los petrobonos ha sido de 3 afios,
obviamente este caso se aplica a los compradores que han adqu! 

rido sus titules el dia de la emisi6n y los han conservado - -
hasta su vencimiento. 

Debe considerarse que el valor de amortizaci6n (o precio de 
venta al vencimiento) de un petrobono será determinado como a

continuaci6n se explica. 
Se debe multiplicar el monto de petroleo (obviamente en barri

les) del petrobono correspondiente, tanto por el precio del b~ 
rril de petroleo, como por el tipo de cambio vigentes en la f~ 
cha de la wnortización respectiva. 

Por lo que respecta al tipo de cambio, esto equivale a que, 
una inversión en petrobonos, protege contra devaluaciones del

peso mexicano en relaci6n al dolar (controlado), 
En lo que concierne al precio de exportaci6n del petroleo que
ampara cada petrobono, en la actualidad todas las emisiones en 

circulaci6n ofrecen una garantia de un precio minimo del barril 
de petroleo de exportaci6n, de tal forma que si al ocurrir la
amortizaci6n (a los 3 afies) el precio del barril fuera menor -
al de la garantia, se tomará el precio de garantia para deter
minar el precio de redenci6n del titulo. Se puede observar en
tonces que el precio del barril de petroleo es una variable s~ 
lo cuando el precio se eleva por encima del precio de garantía, 

Ventajas: 
Esta inversi6n es probablemente la única en el mundo con prot~ 

cci6n de tal forma que no existe la probabilidad de perder di

nero. 
Supongase que a la fecha de amortizaci6n del titulo, el petro
leo baja de precio, pues bien, en ese momento entraría a fun-

cionar el precio de garantía del barril de petroleo, 
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Pero hay que considerar también, que se habrían estado cobran

do trimestralmente los intereses generados por la inversión. 

Por otro lado, mientras nuestra moneda siga devaluándose ver

tiginosar.iente como ha venido sucediendo con respecto al dólar, 

por la gran brecha inflacionaria entre nuestro país y los Esta

dos Unidos, empujará el precio de éste titulo de crédito al al

za en un mediano o corto plazo. 

Puntos finos de la Inversión.-

En la toma de decisiones para invertir en petrobonos son los 

siguientes: 

a) La relaci6n que se guarda entre el precio de mercado de los 

bonos y el valor en si de cada uno de ellos. 

b) Las perspectivas que existan respecto al precio futuro del 

barril de petróleo. 

c) La relación existente del tipo de cambio del peso contra -

el dólar. 

d) El tiempo que le falte a la emisión para vencer. 

En síntesis, un tesorero que maneja su flujo de efectivo de una 

forma inteligente y sistemática y que no requiera de cierta ca~ 

tidad de su efectivo en uno o dos años es un buen candidato pa

ra invertir en petrobonos, por lo tanto, no es recomendable ma

nejar éste tipo de jnversi6n con una situación financiera de n~ 

cesidad de alta liquidez. 

Pero adicionalmente a lo anterior hay que tomar en cuenta que 

el petróleo es un recurso no renovable, debe considerarse que 

la demanda es muy grande a nivel mundial, es de esperarse que 

en un futuro no lejano surjan sustitutos para el petróleo co

mo fuente de energía, pero se debe tomar en cuenta, que aún -

dentro de ésta probabilidad, el valor del petróleo mantendrá 

y quizá tenderá a aumentar su valor por la raz6n de que es un 

recurso no renovable y por sus peculiares características en 

algunas aplicaciones no tiene sustitutos. 

- 48 -



Se propone el siguiente ejemplo verídico al 14 de Mayo de 1967, para - -
analizar la mecánica de to.a de decisiones para invertir bajo este ins
trumento. 

Cuadro No. 1 (Valor Te6rico de los Petrobonos) 
No. de barriles Valor teórico 

Eai.si6n por titulo. Precio de ¡aran tía en dolares del Tipo de cambio 

1984 
1985 
1985-1 
1986 
1987 

(A) 
0.18141182 
0.16769527 
1.30939326 
1.34212875 
0.55837535 

(B) 
S 29.00 Olla. 
S 2:7. 75 Olla. 
S 26.75 Olla. 
S 15.50 Olla. 
S 17 .82 Olla. 

petrobono. 

(Cai\Xll) 
5.26094 
4.65354 

35.02626 
20.80299 
9.95024 

al 14 de llayo 

(O) 
$ 1,226.60 
s 1,226.60 
$ 1,226.60 
$ 1,226.60 
$ 1,226.60 

Valor Te6rico en pesos 
del Thtrobono. 

E=CXD) 

s 6,453.07 
$ 5,706.03 
$42,963.21 
$25,516.95 
$12,204.96 

laiai6n Valor Teórico 

(A) 

1984 $ 6,453.07 
1985 s 5,708.03 
1985-1 $ 42,963.21 
1986 $ 25,516.95 
1987 $ 12,204.96 

Porcentaje de 
Valuaci6n 

(F/A) 
-1.04" 
-0.77" 
-1.•1·" 
B.43" 
6.78" 

Cuadro No. 2 (5ubvaluaci6n de los Petrobonos) 

Valor de Comisión de Costo de Dif'erenciel 
~ Casa de Bolea Ad9uioici6n 

(B) (C) (D=B+C) (F-A-D) 

$ 6,370.00 s 15.93 $ 6,385.93 s 67.14 
s 5,650.00 $ 14.13 $ 5,664.13 $ 43.90 
s 42,250.00 $105.63 $ 42,355.63 s 607 .58 
s 2:7,600.00 $ 69.00 s 2:7,669.00 $2,152.05 
s 13,000.00 s 32.50 s 13,032.50 s 827.54 
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Otra característica importante para tomar en consideración al

invertir en Petrobonos es que tiene una alta probabilidad de -

obtener ganancias de capital por aumento al precio del petro-

leo y/o baja del peso contra el dolar. 

El porcentaje de valuación está indicando que a esta fecha las 

3 primeras emisiones han estado por debajo de lo esperado en -

lo que respecta a tasa de descuento, y que las ultimas que ob~ 

!amente tienen menos tiempo vigentes ya han alcanzado un por-

centaje de valuación mayor al esperado. Esto debido a que han

estado sujetas a un menor grado de riesgo por su corto tiempo

de vigencia. 

Por otro lado, hay que hacer notar la comisión que cobra la--

casa de bolsa por el manejo e intermediaci6n de los petrobo--

nos. 

Por lo tanto, sería conveniente que el tesorero de la empresa

tuviera mucha cautela en el análisis para la toma de decisi6n

es acerca de este instrumento ya que aunque es muy recomenda-

ble por sus ventajas, para tesorerías con poca necesidad de -

liquidez, también es cierto que habrá que medir con eficiencia 

el momento y el monto para requerir fondos para la operación -

financiera. 
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III.2.- El Arrendamiento vs. La compra de un Activo Fijo. 

Una de las más importantes tomas de decisiones a las que se 

enfrentan en la actualidad, ya sea el director financiero -

o bien el tesorero corporativo es precisamente la de arren

dar ó adquirir los activos fijos. Por otro lado, debe hace~ 

se notar que uno de los mas interesantes descubrimientos p~ 

ra la adquisición de equipos de servicio durante las dos d~ 

cadas pasadas ha sido precisamente la utilización de contr~ 

tos de arrendamiento financiero. 

Se propone, antes de continuar analizando el arrendamiento

financiero la siguiente: 

Definición: Arrendamiento significa poseer, explotar el --

equipo sin ser propietario. 

Ahora bien, sobre la base del anterior análisis se puede -

exponer lo siguiente¡ 

El arrendamiento financiero proporciona mayor liquidez de-

cap! tal, al no hacer una inversión innecesaria y altarnente

costosa que implica la compra de determinados activos nece

sarios para la operación de la empresa. 

No bloquea las lineas de crédito de instituciones financie

ras permitiendo que estas sean aplicadas en otras inversio

nes importantes de la empresa. 

Un aspecto importante es el aspecto fiscal debido a que las 

rentas que se pagan se deducen en un 100%, esto adicional-

mente al beneficio de la depreciación. 

El arrendamien.to financiero se contrata regularmente a lar

go plazo en planes a 12, 16, 24, 30 6 36 meses, 

El plazo del contrato de arrendamiento coincide generalmen

te con la vida eéonomica del activo arrendado. 

El arrendador retiene el titulo de propiedad del activo --

arrendado pero otorga los valores econ6micos del activo al

arrendatario 1 tal y como si este último participara en un -

acuerdo de compra. 
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• Los términos y obligaciones del arrendamiento financiero se 

establecen en un contrato, que incluye los siguientes puntos 

a) El periodo contractual aurante el cual el contrato es irre-

vocable; 

b) El monto y la periodicidad de los plazos de pago al arrend~ 

dor; 

c) La posible opción de renovación o compra al final del peri~ 

do original del contrato; 

d) Arreglos y acuerdos para mantenimiento, seguros y otros ga~ 

tos. 

El arrendamiento financiero produce un financiamiento de --

100% al arrendatario, mientras que un préstamo sobre el va

lor colateral del activo produce menos del 100%. 

Una última ventaja del arrendamiento financiero se refleja

en el tratamiento contable de las obligaciones del arrenda

miento que aparecen solo como notas a los estados financie

ros dictaminados de la empresa. 

Sin embargo, en este tipo de arrendamiento también se pre-

sentan limitaciones importantes: 

El costo de interes en el arrendamiento financiero es por -

lo general más alto que el de un préstamo mediante financi~ 

miento. 

Los cargos fijos más altos provenientes de los costos de i~ 

terés y del financiamiento de 100% aumentan el riesgo fin"!! 

ciero de la empresa. 

Supongase que la empresa decide la adquisición de cierto acti

vo, pero por recomendac16n del tesorero corporativo, prefiere

no financiar la adquisición exclusivamente con fondos propios. 

Por lo tanto,se presentan las alternativas de pagar el activo

con fondos tomados en préstamo o con un alquiler financiero. 

En lo que sigue se intentará poner en claro los dos métodos de 

análisis, para una adecuada toma de decisión de arrendar o -

comprar. 
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•Para tal fin, se utilizará el criterio del flujo descontado -

de fondos, que básicamente consiste en analizar la comparación 

del valor presente descontado de los egresos de fondos asocia
dos con éstas dos alternativas. 

A continuación 

método: 

se presenta la simbología a utilizar para éste 

L't Pago de alquiler al final del año 

...\.'\ pago de interés al final del año 

Y+_ Reembolso del capital al final del 

4." _;_ .. ,~, 

t (l~1, ... , ..... , .. ) 
~ l~>1,i., ..... , ... ) 
afio t(l=•,•.-···1"') 

dl Depreciación del activo durante el afio l(l• 1,L, .... , .. ) 

ct_ Importe de la deuda pendiente durante el afio(~''• 'i····,~) 

Ao Pago al contado en el momento de la adquisic16n, si el 
activo es financiado parte por capital propio y parte 
ajeno. 

~ Precio en efectivo del Activo. 

1f Tasa de impuestos sobre el ingreso neto de la empresa. 

I<. Rentabilidad marginal de la inversión de la empresa. 

Si la empresa decide optar por la financiaci6n de la deuda, -

realizará un pago en erectivo inicial de Oo pesos ahora y si

multáneamente incurrirá en una deuda de V-Oo pesos. Se supo

ne que la deuda exige pagos anuales de ~t pesos,es decir,-4_ 

pesos de interés,ttt pesos de reembolso del financiamiento. 

Por otro lado, como se sabe que los egresos por intereses pue

den deducirse para los fines de impuesto a los réditos, el -

gasto neto de ~ondos asociado con cada reembolso de la deuda 

es igual a ( r~ \ ~ ( 1-lí)l pesos. 

AdemAs, la empresa cuenta con un título legal al activo de -

acuerdo con la ~inanciaci6n de la deuda, por lo tanto puede -

deducir la depreciaci6n al momento de calcular sus responsabi

lidades por concepto de impuestos a los réditos. De tal for-
ma el egreso neto de fondos asociado 

la deuda es igual a rt t.i.\ - (_;H~) 'iÍ 
la depreciación durante el afio ~ • 
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Por lo tanto descontando estos flujos de fondos a K (rentabill 

dad marginal de la inversión de la empresa) se obtiene el si--

guiente valor presente descontado bajo el criterio de financi~ 

ción de deuda: 
~~ - ( ""-t + ¿{) ií 

\..l+'t<.)t 

Por otro lado, si la empresa decide optar por el arrendamiento 

tendrá que pagar (lt) Pesos por renta al año f (t '" ,,. ... , ") 
Puesto que los desembolsos por concepto de alquiler pueden de

ducirse totalmente para fines impositivos, el gasto neto de- -

fondos asociado con cada pago de alquiler será igual a l<t\-~) 

51 se descuentan esos egresos netos de fondos a la rentabilidad 

de inversión marginal K de la empresa, se obtiene el siguiente 

costo actual descontado de alquiler o arrendamiento: 

""f'L"'" ~ lt (1-f"I) 
,,, <.1 ~ t<.) t 

En función de lo anterior la toma de decisión se fundamenta en 

lo siguiente: 

Si 'í\ <. 1'1. =i)>Arrendamiento Financiero 

Si '"PL )> 1\ 7F1nanciación de la Deuda 

Para verificar lo anterior se propone un análisis que puede -

ser desarrollado examinando la sensibilidad de los costos rel~ 

tivos del alquiler y el préstamo frente a un cambio por ejem-

plo de 'il . Se puede percibir este aspecto mediante la si- -
guiente función: 

r. .., i' " t~ t1-'il) 
n= 'L- ¡,:2._-"'--~-

t•• C.1ny 
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Diferenciando 5 en funci6n de '11 , se obtiene el siguiente - -
análisis: 

"' Primero se diferencia L ll (.1- fl) ~> ~ i Lt(•-~) 

1 ~ "' = ~L Lt- lt'' 
.líl t'• l ,.., ~J 
~ -t 

-=. 'L_ Li:_l.IH-J -
t•.!. - l.t 

= '.~ Ahor)i'se diferencia 

t'I lit\<./ 

"" ~ i_ lLt-
l.';"/ t" 

l\I t•i (1H) 
-'t 

Ltíl'){\-11'-J 

-t "' 
Lt íl ( 1 t r.) = ¿:_ o 

{·· 

.11; 
Desde este enfoque an_!litico;¡wmide la magnitud por medio de -
la cual un cambio de 11 afectaría la ventaja relativa del arre!! 

damiento comparado con la financiaci6n de la deuda. Cabe hacer 
notar que este método de análisis es igualmente aplicable a --,., 
cualquier cambio de variable diferente de ll • 
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Se propone el siguiente ejemplo ilustrativo: 

Una compañia X ha decidido adquirir un activo fijo para ampli

ar su capacidad de producción y de esa forma tener la factibi

lidad de incrementar sus exportaciones, pero el precio es con

siderablemente alto, $ 2,000 en· efectivo, para tal fin, el di

rector financiero le pide al tesorero que desarrolle un análi

sis a conciencia para tomar la decisi6n entre adquirirlo me- -

diante arrendamiento financiero o bien financiarlo mediante -

fondos obtenidos externamente una parte y la otra con fondos -

propios de la empresa. 

Las bases de negociaci6n para una y otra alternativas son las

siguientes: 

Si se obtiene el activo mediante la financiación de la deuda -

la empresa pagará el 40 % ($ 800) al contado y tomará como de~ 

da el saldo de la operación o sean ( $ 1,200) de la compañia -

distribuidora del activo. 

El programa de reembolso, calculado sobre la base de un intereS 

del 6 % semestral, exige cinco pagos anuales e iguales de - -

$ 379.84 cada uno. 

Si se obtiene el activo mediante el arrendamiento financiero,

una arrendadora suministrará el 100 % de la financiación, la -

tasa de intereá es conseguida por el tesorero bajo la misma -

base que si se financia la deuda, es decir 6 % semestral. 

Bajo esta opción no se requiere ningun pago inicial y la empr~ 

sa se compromete a pagar cinco alquileres en forma anualizada

de $ 474.80 se asume que el activo tiene una duración (vida -

económica} de 5 años y su depreciación es al 100 %. Para lle

var a cabo este análisis el tesorero asume lo siguiente: 

Actualmente la ganancia en porcentaje sobre las inversiones -

marginales es del 20 % (obviamente despues de impuestos}, de -

tal forma, se utiliza una tasa de descuento del 20 % para el -
calculo de los valores presentes de la financiaci6n de la deu

da y el arrendamiento financiero. 
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En segundo lugar, se asume que la empresa está sujeta a una t~ 

sa impositiva a los réditos marginales del 104 %. 
El tesorero decide analizar primero el esquema de la financia

ci6n de la deuda y estructura su cuadro anAlitico de la si- -
guiente forma: 

"" F6rmula: l\"''L 
l.l - ( -'~ + 4i) '\'\' 

\,.\H·)~ 
+ º· 

f.•1 
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1:NltJ\-I) 
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Ahora el mismo 

~ El costo de la financiación de la -

deuda despues de impuestos, será --

1'\:.!3o igual a : 

Oo .¡.. 'E: f¡t. ·.,_ <:oo- s~1 ·<'l =u.o. 11· 
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tesorero analiza la situación mediante el arre~ 

damiento financiero: 
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Que es el costo de la financiación del activo fijo mediante --
arrendamiento financiero despues de impuestos. 
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Ahora bien, en función del anterior análisis el tesorero debe

rá guiarse para su toma de decisión por lo siguiente: 

Si 1\ < i\ ~Arrendamiento Financiero 

Si 1'L > Pb => Financiación de los recursos 

Como ft,: -s,.1oes menor a 1'J..,, t~4.ll e 1 arrendarnien to es 312 ~ 97 más ba

rato que el financiamiento, por lo tanto tendrá que arrendar. 

Analisis de Sensibilidad. 

Reemplazando 

se otiene lo 

en la siguiente formula los valores de -'t., Lt, 1 t 
siguiente: 
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Esto quiere decir que por cada 100 % de incremento all(tasa 

impositiva sobre el ingreso de la empresa) la ventaja relativa 

se desplaza en favor del financiamiento en la cantidad de - --

195, 31, esto debido a que~mide la magnitud mediante la cual-
ª' ,.., un cambio unitario del indice 11 , afectaría la ventaja relati-

va del arrendamiento comparado con el financiamiento de la - -

deuda. 
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!II.3 .- La Decisión de Financiamiento a corto contra Largo -

Plazo. 

Dentro de la planeación estratégica de una empresa, uno de los 

aspectos más importantes relativos al crecimiento es precisa

mente la de la financiación. 

El director de Finanzas debe conocer a fondo en que momento -

necesitará fondos en el corto plazo y en que momentos requeri

rá de fondos disponibles al largo pl""2:º• por tal motivo deberá 

conocer las características técnicas más importantes de una y 

otra de las alternativas, por esto se enumeran a continuación 

las siguientes caracterlsticas: 

Con el fin de estar protegido contra el peligro de no tener -

capacidad de obtención de recursos al corto plazo en épocas de 

grav- escasez de dinero, el director financiero necesitará dis

poner 1e fondos a largo plazo c0n el fin de cubrir las necesi

dades al corto plazo. 

Por otro lado, al obtener financiamiento a largo plazo para -

reopaldar las necesidades de efectivo en el corto plazo 1 la em

presa virtualmente se asegura a si misma de poseer capital dis

ponible en todo momento. 

Hay que considerar que por aspectos técnicos administrativos -

sie~pre es mejor obtener mil millones de pesos a diez años de -

pJ~zo 1 que tener que intentar obtener préstamos por cien millo

nes de pesos al inicio de cada año durante los mismos diez años 

y tener que devolverlos al finalizar el mismo, obviamente asu

miendo el riesgo de tener problemas de liquidez al momento de -

la liquidación y adicionalmente a la probabilidad de no poder 

renovar dichos financiamientos debido a una fuerte escasez de -

dinero en el mercado de capita~es; 

Con lo antes analizado, no se puede asumir que todos los admi

nistradores financieros decidan utilizar siempre fondos a lar

go plazo en grandes magnitudes. Para la adquisición de fondos 

a largo plazo, la empresa generalmente deberá acudir a los raer

cados de capitales ya sea mediante una emisión de obligaciones 

o acciones o bién tratará de colocar obligaciones a largo pla

zo entre compañías de seguros, personas morales solventes eco-

nómicamente, etc. 
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Puede señalarse, que la financiación a corto plazo si ofrece 

ciertas ventajas sobre algunos contratos de financiamiento a -

largo plazo. 

Una de ellas, es la relativa a la tasa de interés 1 debido a que 

generalmente ésta es menor para fondos obtenidos a corto plazo 

que para fondos a largo plazo. 

Bajo lo anteriormente expuesto, se está en posibilidad de con

testar la siguiente cuestión: 

¿Por que el director rinanciero de una empresa no decide utili

zar siempre fondos a largo plazo, si en teoría representan me

nor riesgo? 

Para contestar ésta pregunta habrá que asumir tres aspectos -

esenciales que son los siguientes: 

Flexibilidad - Si en la planeación al largo plazo el director 

financiero monitores una necesidad de fondos estacional o cícli

ca, quizá se incline por financiarse con recursos pagaderos al -

largo plazo. 

Por otro lado, si la empresa espera que haya una disminución -

en un futuro cercano de sus necesidades de fondos o si asume -

que existe la posibilidad de que haya tal reducción, puede op

tar por una deuda a corto plazo a causa de la flexibilidad que 

ofrece. Para tomar tal decisión el director financiero utili: 

zará un presupuesto de efectivo para el análisis de la flexibi

lidad de la estructura de vencimiento de la deuda. 

Costo - El gasto financiero concerniente al plazo de venci--

miento de la deuda implica también la consideración de la mag

nitud de la tasa de interés con el plazo de pago del crédito. 

Anteriormente se mencionó que las tasas de interés son frecuen

temente más bajas en deuda a corto, que en deuda a largo pla

zo. 

Por otro lado, la teor!a de las expectativas indica que las -

tasas de interés a largo plazo se pueden considerar como un -

promedio de las tasas de interés a corto plazo esperadas en el 

futuro. 
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Asi la relación entre las tasas a largo y a corto plazo depen-@ 

de de lo que se espera que suceda en el futuro a las segundas. 

Riesgo - Aún cuando regularmente la deuda a corto plazo sea -

menos costosa, su utilización somete a la empresa a mayores -

riesgos que cuando se contrata una deuda a largo plazo, ésto 

es debido a dos razones muy importantes: 

l.- Si la administración financiera decide financiarse a largo 

plazo, sus costos financieros por concepto de intereses 

serán relativamente estables en el tiempo; pero si decide 

financiarse a corto plazo, sus gastos financieros por con

cepto de intereses tendrán grandes fluctuaciones, y a ve

ces se elevarán demasiado. 

2.- Si la misma administración decide financiarse en el corto 

plazo, tal vez le sea imposible liquidar su deuda o puede 

presentarse una situación en ·la cuál, financieramente ha

blando, no pueda afrontar el problema del pago y lo que es 

más grave aún, que el prestamista no esté dispuesto a la 

ampliaci6n del plazo, En este tipo de circunstancias la 

empresa puede verse obligada a declararse en quiebra. 

Ahora bién, se presenta la cuestión de más peso en el análi

sis financiero de endeudamiento de una empresa. 

¿Cuando se debe decidir por la financiación a largo plazo? 

Las condiciones que favorecen el uso de la deuda a largo pla

zo, cuando se consideran algunos métodos alternativos de fi

nanciamiento a largo plazo abarcan los siguientes puntos: 

1.- Las ventas y las utilidades son relativamente estables o 

se espera que un considerable incremento de las deudas y de -

las utilidades futuras proporcione un benefecio sustancial por 

el uso del apalancamiento financiero. 

® Weston J, F. and Brigham, E.F. : "Fundamentos de Administra
ción Financiera", (México, D.F.) Edit. Interamericana, 1985. 
Quinta Edición, Vol. 1, pág. 156 • 
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·2.- Se espera en el futuro un incremento significativo del ni

vel de precios, haciendo ventajoso para la empresa incurrir en 

deuda que será liquidada con divisas más baratas. 

3.- La razón existente de endeudamiento es relativamente baja 

para la línea de negocios. 

4.- La venta de acciones comunes plantearía problemas para man

tener el actual patrón de control de la compailia. 

Por otro lado, para la decisión de financiamiento a largo pla

zo también se pueden considerar los términos del costo prome

dio de capital. Las administraciones tienen estructuras de -
capital óptimas o variaciones quizá óptimas y el costo prome

dio de capital es más elevado de lo que debe ser, si la empre

sa utiliza una cantidad inadecuada. 

Ahora bién, por otro lado, algunas empresas tienen más flexi- .... 

bilidad en cuanto a que tienen diversas fuentes de fondos dis

ponibles. Las sociedades anónimas preferirán tener muchas al
ternativas de financiamiento con el fin de minimizar su costo 

de financiamiento en un momento determinado. 

El administrador financiero no solamente deberá afrontar un -

problema de encontrar el momento oportuno para recaudar los -

fondos, sino que además también necesitará seleccionar el tipo 

de financiamiento más apropiado. 

Al momento en el cuál el administrador financiero toma la de
cisión de financiamiento, probablemente nunca estará seguro -

si escogió la mejor alternativa, en la mayor parte dé los ca

sos las empresas utilizan una combinación de métodos de finan

ciamiento y en todo momento el tesorero habrá de comparar con

sideraciones de financiamiento a corto plazo, contra las de -

largo plazo y con respecto a la composición de loa activos de 

la empresa y la disponibilidad de ésta de asumir el riesgo, -
pero la influencia de financiamiento a largo contra corto pla

zo siempre tendrá una estrecha relación en función de las es

tructuras de tasas"de interés, considerando el plazo de la -

operación. 
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Adicionalmente, el tesorero habrá de considerar que las tasas 

de interés se ven afectadas en forma directa por muchas vari~ 

bles, pero actualmente la más importante, ha sido la inflación 

que ha provocado que las mismas representen el alto costo del 

dinero en la actualidad, puesto que R medida que la inflación 

aumenta 1 quienes prestan su dinero cobran un premio por la pé~ 

dida en poder adquisitivo que resentirán cuando se les reem-

bolse el dinero prestado. 

Habrá que considerar en una toma de decisión, que las tasas -

de interés a corto plazo se ven más fuertemente influidas por 

la actual demanda de dinero, que por la inflación, sin embargo 

las tasas de interés a largo plazo s! se ven fuertemente afe~ 

tadas por la inflación esperada. 

Para analizar en forma técnica los conceptos anteriormente -

mencionados supóngase el siguiente caso: 

Una empresa necesita financiar su capital de trabajo para el

ejercicio próximo, y para tal fin el tesorero de la misma pr~ 

senta al director financiero las siguientes alternativas: 

Alternativa 1 Alternativa 2 
Activos circulantes: 6500 6500 

Financiamiento Corto Plazo: 
(a una tasa del 60 %) 6500 1950 

Financiamiento Largo Plazo: 
(a una tasa del 100 %) 4550 
Activos Fijos: 2600 2600 

Financiamiento Largo Plazo: 
(a una tasa del 100 %) 2600 2600 

El cuadro analitico es el siguiente: 

El tesorero pretende financiar todas las necesidades de acti
vos circulantes con fondos a corto plazo bajo la alternativa-

1. 

Bajo la alternativa 2 el tesorero tratará de financiar el 30% 

de sus activos circulantes con fondos a corto plazo y el 70 % 
restante con fondos a largo plazo. 
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Bajo ambas alternativas intenta financiar los proyectos de ex

pansión (activos fijos) con fondos a largo plazo. 

Despues de analizar a fondo la situación de la empresa en los

últimos 5 ejercicios y los pronósticos de ventas para el pró

ximo, el tesorero asume que las utilidades serán aproximada--

mente de 11,000 por lo tanto el impacto de la toma de deci--

s16n de una contra otra alternativa es el siguiente: 

~!!~~~~!!~~-! ~!!~~~~!!~~-g 

Utilidades antes de intereses 

e impuestos: 11,000 11,000 

Intereses (a corto plazo) bajo 

una tasa del 60% s/6500 3,900 1,170 
60% s/1950 

Intereses (a largo plazo) bajo 

una tasa del 100% s/2600 2,600 7,150 
_!Q~_!!lZ150 

Utilidades antes de impuestos: 4,500 2,680 

Impuestos aprox. del 45% _gLQg~ __ !,LgQ~ 

Utilidades después de impuestos 2,475 1,474 

Como se puede observar, la alternativa 1 tiene el costo más 

bajo de financiamiento con una tasa de interés del 60% sobre-

6500 de los 9100 que se requieren. 

Se puede asumir bajo este caso que el hecho de financiar la -

mayor parte de los activos con fondos a corto plazo genera --

aproximadamente un 68% más de utilidades que si se financiara

la mayor parte de los activos con fondos a largo plazo, sin -

embargo éste no será siempre el caso
1

debido a que durante peri

odos en los cuales el efectivo es escaso (períodos de recesi6n-

6 de maxidevaluación) el financiamiento a corto plazo po~rá -

resultar bastante dificil de obtener, lo cual obviamente afec-

tará las tasas de interés elevándolas considerablemente, aquí -

es donde la habilidad del tesorero juega un papel muy importan

te tanto en la negociación con las instituciones de crédito---
como en la planeación de gastos e ingresos por parte de la com-

pañia. 
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Por otro lado, si se considera tanto los hechos del pasado -

así como los pronósticos financiero- económicos se puede asu

mir que existe un 80 % de probabilidad de que ocurran situa-

ciones económicas normales y un 20 % de probabilidad de que -

prevalezcan periodos de recesión económica que obviamente re

percutan en escases de dinero. 

Al utilizar la alternativa 1 que se asume bajo condiciones -

económicas normales la compañia habrá de obtener 1001 más de

utilidades que la alternativa 2. 

Por lo tanto el valor esperado de las utilidades podria defi

nirse de la siguiente forma: El-"1.]:: t..')<.¡ l'l?'<.} .... 
Al terna ti va l: E. l)(,)-=- too1 l·~a) = ~oooll 

C:. [. '1-,} = \ C\\\) ( -<•) '= ( tC\q.ao) "'+":, .. l. , ..... t._ 
c...\.,.\.._, 111 ._\;.,.._ -'"" "'" \'-"";.k la. h1,a .. u'•~ \ ..,,..._.. ... '°~ (C\'\C\)""''-"•1 
L. ... ~\\a .. lu '"'t. ,_ o...l\. 1 Lo c.. ..... l ... , ... ",._\.._ o.. 1..aao 
t. l.')( .. ]= s ••• a - ·~~-~ -= ...... ,_ ......... ,. ~1.~.1 

Alternativa 2: 

Que es el valor esperado de utilidades de la alternativa 1 r~ 

pecto de la alternativa 2. 

Como el valor esperado representa la suma de los resultados -

esperados para dos eventos se puede observar que aún conside

rando el riesgo desfavorable, la alternativa 1 sigue generan

do mayoree 11tilidades esperadas; en este caso de 600.2 arriba 

de la altz, pero baja considerablemente con resper.to a situ~ 

cienes económicas normales, es decir de 1001 disminuye a - --

600.2. 

Esto puede considerarse como una buena situación estratégico

financiera de la empresa del ejemplo anterior, ya que espera

generar aún en épocas de recesi6n
1
utilidades de operación. 

- 66 -



III.4 Análisis del Riesgo en las tomas de Decisiones. 

Hablando de las grandes decisiones de Inversión por parte de

los principales funcionarios de las empresas, es imprescindi

ble mencionar el aspecto más importante en éste proceso que es 

precisamente la evaluación y administración del riesgo. 

El riesgo se puede expresar en base al grado de variaci6n de 

los resultados posibles de una inversión específica. 

Por otro lado, toda decisión de invertir implica un pronósti

co de hechos futuros, que podrá ser explícito o bién implíci

to. Por ejemplo, se podría pronosticar que determinados in

gresos, por alguna operación específica se mantendrán constan

tes, (iguales o mayores) durante dos o más aftas. 

Podría preguntarse ¿Que confianza se puede tener bajo ésta -

estimación? ; ¿Cuenta con gran cantidad de certidumbre, o con 

ninguna?¡ Esta incertidumbre puede medirse en términos de la 

distribución de probabilidad del ejecutivo pronosticador. 

Antes de entrar de lleno al análisis del riesgo y las distri

buciones de probabilidad asociadas con el mismo, hay que con

siderar que en la teoría financiera la mayor parte de los in

versionistas y administradores financieros tienen una marcada 

aversión al riesgo, es decir, que para tomar una decisión en 

una situación determinada, habrán de preferir una certeza re

lativa a la incertidumbre. 

Bajo este supuesto, no se puede afirmar que los inversionis

tas o los hombres de negocios no estén dispuestos a asumir -

determinados riesgos, sino que deberán requerir algún valor -

esperado mayor o un rendimiento más elevado en aquellas inveE 

sienes que están fundamentadas en un riesgo mayor. 

Diversas medidas estadísticas se pueden emplear para medir el 

grado de riesgo inherente a una situación determinada. Para -

éste trabajo se utilizará la desviación std, como unidad de -

medición del riesgo, Para tal fin supóngase el siguiente es

quema de datos: 
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Las probabilidades que se obtengan para una toma de decisi6n

podrán ser basadas en experiencias del pasado, en tendencias

financieras, en muestreos ó bien en técnicas de simulación. 

Para este fin se utilizará el siguiente ejemplo: 

Supongase que el director financiero de una empresa está se-

riamente interesado en un proyecto de inversión que consiste

en producir determinado producto para uso juvenil, ya que en

la actualidad está siendo muy solicitado por los jovenes de -

entre los 13 y los 25 años de edad. 

Para tal fin, cuenta con los siguientes datos: 

De 50,000 jovenes de determinado perímetro de una ciudad, el-

70% son usuarios del producto, ¿ Cual es la probabilidad de -

seleccionar una muestra aleatoria simple de 500 jovenes con -

una proporción del 72% ó mas, que le proporcione un buen ind! 

cio de tomar o no la inversión? 

Para tal fin, utilizará una distribuci6n hipergeométrica que

se define de la siguiente forma: 

Como el muestreo fué sin reemplazo debe tomarse como Ley de -

Probabilidad la distribuci6n hipergeométrica para la cual: 

E.(r)= íT 

Pero la varianza no es igual, sino que tiene que ser ajustad~

con un :factor de corrección el error std.~ J- ~ que es el 

factor de correcci6n para poblaciones finitas. 

Por lo tanto la d1stribuci6n h1pergeométr1ca se definirá por: 

'iff"' {fi (1~7T) ~1- ~ 
Por lo tan to: 

lT = :~o j ""P = . "lt. ( 't-a •"'-~o~) 
,,,.- _ l (.le)( 1- .1<>) - u _ OL.OS 
"f - 't sea - • 0001 - • 

Ahora se pide calcular la probabilidad de que: 
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l'(tS.fo)'=.. N('l'·\r~ii): .Ho.. 

l'(t>·•'-):: l-"1( ·h-·h)-=t-t-J(.n~) 
o 01.o.S 

'=. 1 - • \\~ 

-> 

Que es la probabilidad de 

que 500 jóvenes compren ese producto, bajo la aplicación.de

la distribución normal. 

Ahora aplicando el factor de correcci6n: 

-t'f: ~ trl~Tr) -J 1 _ ~ J (·l;~~·") Ji_.:~~.. = , 0~ 0 3 
1'(t>.ti): 1- t-i( ·'~:::; )~ 1- r.i(.T•.r) 
en tablas N (• llr)"'. •'/ 

=;> 1-·•'l·"~ue es una buena aproximación1por lo tanto el di-

rector financiero puede estar convencido de que la probabili 

dad calculada es aceptable. 

Ahora supone que para otras 2 alternativas adicionales la 

probabilidad calculada es aceptable. 

Ahora supone que para otras 2 alternativas adicionales la -

probabilidad de que 600 jóvenes compren el producto es de --

15. 2 % y para 700 jóvenes es del 14.5 % Las probabilidades -

las maneja como optimista, moderadamente exitosa y pesimista 

Una vez que ya obtuvo los datos anteriores procede a calcula1" 

dos medidas estadisticas muy importantes: El valor esperado

y la desviación standard, donde el valor esperado se define

de la siguiente forma: 

El'l(\-= -t ')(.il' \.¡t•~ ::::::;;. Eb): · 1 ~~(-'••)t./.n('••) 
"'' 

+-1~.r(1 .. ):::. U+,1.i.+101.S 

= "1-15..'l 

Que es el valor esperado del -

promedio ponderado de los 'j-¡ 
multiplicados por sus respectl 

vas probabilidades. 
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Posteriormente procede a calcular la desviación standard o -
medida de dispersión al rededor del valor esperado. 

Donde esta desviación se define de la siguiente forma: 
q-: {°"L.(.1.i-'i.)".?¡ l .... l .. R• El"l<J 

::::> =. \) ( Soo -t.~J'. ¡)" (• IU) t(ho- <U.'!)t(, IH) +(;u -UJ'•l)'- (• 1 V.r) 

'= ~ = ,_ ... .¡ ... 
Esta desviación Standard de 224.S le está indicando una medi

da promedio general de que tanto se alejan los 3 valores o -

resultados del valor esperado. En forma general entre mayor -

sean la desviaci6n standard (o dispersi6n de los resultados), 

mayor serA el riesgo. 

Por último mide su coeficiente de variaci6n que se derine por 

lo siguiente: 
l'I/)-= ~ ~ (v)-= ,._ 

Que es una medida que considera que entre mayor sea su valor

mayor será el riesgo asumido. 
Ahora bajo las mismas probabilidades supone el Director Finan 

ciero que pueden comprar el producto 650 j6venes para asumir

una posición optimista, 600 jóvenes bajo una posición modera

damente exitosa y por último asume que ningun joven compra el 

producto bajo una posición altamen~e pesimista. 

-:) E. l "J<.] =. ',,, ( '.!'•) + • IH ( 'ºº) f. l'f.I' (o) 
1•1·, + ,,,,_ 

== _¡:-1 '!ff,.r + t.~'1~, f .s~Y?· 7 

= ?.!.'l..~ 
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Esta desviación standard es mayor que bajo los anteriores su

puestos, por lo tanto conviene que el Director Financiero lo
considere para la toma de decisión final. Ya que es mas ries

gosa la actitud bajo estos supuestos. 

Por ultimo, para estar seguro de la decisión a tomar mide su

coeficiente de variación: 

(V) -- <..!;1..% '!º/ ----= l'Z.G. í'o 
1 ~'I · 1 

Que es bastante mayor que el coeficiente anterior que es de -

81.4% • 

Ahora supongase que el Director Financiero escogiera la alte~ 

nativa que representa mayor riesgo y que como consecuencia, -
coloca a la empresa en una situación muy comprometedora debi
do a que no se cumplieron las expectativas que se manejaron -

antes de tomar la decisión final, pues bien, en esta situa--

ción seguramente la empresa tendrá una marcada escasea de re

cursos adicionales a una crisis financiera y tecnica, básica

mente porque todo el aparato productivo se detiene bruscamen

te por este tipo de problemas. 

En este momento es cuando la imagen del tesorero y todo su--

staff entran en la 11 pelicula
11 

y representan un soporte tecnico

muy importante para el director, al poder mediante su habili

dad conseguir recursos frescos en el momento oportuno para--

subsanar en gran medida la problematica del momento en la em

presa. El tesorero tendrá que contactar con los principales-

funcionarios bancarios 6 de otras instituciones de crédito, -

para conseguir, en base a las relaciones que guarde la empre

sa (responsabilidad del tesorero) con las instituciones fin~ 

cieras 1 las mejores opciones de crédito y bajo las mejores co~ 

diciones del mercado a fin de colaborar para salvar la crisis 

de la empresa. 
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III. 5 - Métodos de Evaluación de Proyectos de Inversión. 

Actualmente los departamentos financieros de las empresas uti 

!izan una variedad amplia de técnicas de análisis para sus t2 

mas de decisiones. 

Algunas de estas técnicas se basan en el tiempo de los flujos 

de efectivo, y algunas otras ignoran este valor monetario en

el tiempo. 

Las decisiones de inversión a largo plazo representan las más 

importantes decisiones que las empresas deberán tomar. Un pr2 

blema que tiene que afrontar un Directar'Financiero es que -

mientras más se aleje el horizonte de planeación para un pro

yecto de inversi6n la incertidumbre se convierte en un verda

dero peligro, y se mostrará (el Director Financiero) inseguro 

·acerca de los costos e ingresos anuales por la vida del pro-

duc to, tasas de interés y condiciones econ6micas, aparte de -

otros importantes factores. 

Hay que considerar que un buen programa de presupuesto de fo~ 

dos requiere los siguientes pasos para una adecuada toma de -

decisión: 

a) Investigación acerca de nuevas opciones de inve~ 

si6n. 

b) Recopilación de Datos. 

c) Evaluación del proyecto y toma de decisión. 

d) Control y Ajuste. 

La investigación acerca de nuevas oportunidades pal'a invertir 

regularmente no recibe la atención debida, aunque probablemen 

te sea el paso más importante en el programa de presupuesto -

de capital. 

La recopilaci6n de datos deberá ir mas alla de las informaci2 

nes e investigaciones de mercado, y se deberá intentar captar 

la posibilidad de que ocurran varios eventos. 
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Posteriormente de la recabaci6n y evaluaci6n de los datos se
deberá proceder a tomar la decisión final. 

En lo que resta de este capitulo se intentará poner en claro-

3 de los métodos más ampliamente utilizados para evaluar pro
yectos de inversión reflejando sus características más impor
tantes. 

Estos métodos son: 
1.- Método del Periodo de Recuperación de la Inver-

sión. 

2.- Método de Tasa Interna de Rendimiento. 

3.- Método del Valor Presente Neto. 
Método del periodo de Recuperación. 

La 

En funci6n de este método se calcula el tiempo requerido -
para recuperar la inversi6n inicial. 
Se propone el siguiente ejemplo ilustrativo: 
La Dirección de Mercadotecnia de una empresa dedicada a la 
fabricaci6n de productos en serie, está muy interesada en
el lanzamiento de un nuevo producto que se espera genere -

los siguientes flujos de efectivo, en función de 2 altern! 
tivas mutuamente excluyentes: 

~ Alternativa A Al terna ti va B 

ª·ººº 7,000 
2 6,000 10,000 

3 4,000 3,000 
4 1,000 8,000 
5 1,000 ª·ººº 

inversión original para ambas alternativas es de $ 20,000. 

Estos flujos de efectivo se fundamentan en los siguientes 

supuestos: 
Bajo la alternativa A se espera que el producto genere el 40% 
de fondos sobre la inversi6n original debido a la novedad y -
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calidad asi como competitividad del producto y se espera que
durante los 2 siguientes años se mantenga en una posición fa

vorable la generación de fondos con un 30 % y 20 % sobre la -

inversión original, para decaer en forma constante el 4R y --

5!1 año. 

Rajo la alternativa B que implica un mayor reto a la adminis

tración de la empresa, los supuestos básicos son el hecho que 

se espera una recuperación del 35 % en el primer año por nov~ 

dad del producto, y en el segundo año el 50 % por una estrat~ 

gia masiva de penetración en el mercado analizada por el de-

partamento de ·'?lercadotecnia, para recuperar la inversión total 

en el tercer Pfto con un 15 %. 
La formula a utilizar para encontrar el periodo de recupera-

ci6n se defin~ de la siguiente forma: 

1\.= :r. I= Inversión Inicial 

bn= Beneficio Neto de 

Efectivo Anual. 
Por lo tanto, el periodo de recuperación para la alternativa-

A es de 5 años en tanto que la alternativa B requiere de 3 -

ailos. 

Hay que hace~ notar que bajo la alternativa B no se toman en

consideración los flujos de efectivo para el 4• y s• ailos, e~ 

ta es una !~consistencia de este m;todo ya que aún si se gen~ 
rará una cantidad significativamente mayor en el 4• y s• años 

no se considerarian para el análisis por lo tanto no tendrian 

impacto. 

Por lo tanto, aunque bajo la alternativa A se recibe más can

t1dad de fondos que bajo la alternativa B en el primer ailo,en 
el segundo e~o se desnivela la decisión en favor de la alter

nativa B ccrn un 50 % de la inversi6n original, como recupera

ción contra un 30 % de la misma inversión. Consecuentemente -

el Director Financiero tendrá que inclinarse por la alternat! 

va B. 
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Características de éste método: 

"Es un método bastante fácil de evaluar y enfatiza significa

tivamente la liquidez en la operación. 

Regularmente será necesario que una inversión se recupere rá

pidamente o de lo contrario no habrá de ser aceptada. Por re

gla general las empresas basan su decisión en un periodo de -

recuperación de 3 a 5 años. No obstante, éste método al cen

trar su atención en los primeros años de la inversión, fraca

sa en encontrar la solución óptima y más favorable, económica

mente hablando 11 • @ 

Método de tasa interna de rentabilidad. 

Este es otro importante método utilizado por los departamentos 

financieros de las empresas para la evaluación de proyectos 

de inversión. Su objetivo básico es hallar la tasa de rendi

miento que será igual al valor actual de todos los los flujos 

de efectivo en el futuro, incluyendo las estimaciones de bene

ficios netos de efectivo y los flujos no operativos con la in

versión inicial. 

Por otro lado, en la evaluación de una inversión, si su tasa 

interna de rentabilidad es superior al costo de capital de tra

bajo debe aceptarse el proyecto. 

No obstante, este método exige una separación de evaluaciones 

si se trata de 2 o más proyectos de inversión, es decir cálcu

lo de la tasa interna por cada proyecto especifico. 
Definición: Es aquella tasa de descuento que iguala a cero 

el valor presente de toda la serie de flujos de fondos asocia

dos con el proyecto. 

@ Block S.B. and Hirt G.A. : "Fundamentos de Admon. Financie

ra" (México D.F. Edit,, C.E.C.S.A. 1986 la. Edición Vol. l 

pag. 327) 
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Asomase que 1t representa el flujo neto de fondos al final -
del {-esimo año, donde el intervalo de {z o, 1, .... , ..,.,,.., ::::) 'r 
que es igual a la tasa interna de rentabilidad se define como: 

;> 

o bien 

-t 

C...i+'r )'lo 
..., )1.-t 

=. 2. ~{ t 1 \ .,. ') ... o :.( >"''""ª 
-1.~o 

<-> t <.o 'f f ~ '> o 

{ u,"') 

Se propone el siguiente ejemplo ilustrativo: 

El Director Finenciero de una empresa le pide al Tesorero de 

la misma que le formule un análisis detallado para ver la fa!:_ 

tibilidad de una adquisición de un importante activo fijo que 

tiene un costo de $ 100.00 y se espera que genere un flujo de 

fondos de la siguiente forma: 

_Ml.Q.._ FluJo de Fondos 

24 

24 

3 20 

4 20 

5 12 

En función de la formula siguiente: 

i:. ~\ ':. () 
h. <.1,.)t 
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La tasa Interna de Rentabilidad del proyecto , es la tasa 

de descuento que satisface la ecuación siguiente: 

-\oo + ~ -\-
~o (\\Y) 

Puede observarse a simple vista que no será necesario buscar

tal tasa, puesto que los flujos de fondos suman exactamente -

el costo del activo. 

Pero por otro lado, si se esperara que se generaran los sigu! 

entes flujos de fondos: 

2 

3 

4 

5 

Flujo de Fondos 

30 

30 

20 

20 

20 

La tasa interna que satisfaría la siguiente ecuación; 

-100 4-
t ,.,;.)º 

+ l.• + ~o + 
ll-\\-)'L <.1+<)1 

seria el 7 %. Es decir, la rentabilidad a la empresa sobre el 

capital invertido es precisamente esta tasa. 

Bajo este análisis se comprobó que la prensa hidráulica (el -

activo fijo) aportaba una rentabilidad del 7 % antes de dedu

cir el costo de los fondos utilizados, Por lo tanto, debe qu~ 

dar claro que la tasa interna de rentabilidad es una tasa de

rentabilidad bruta y la inversión sobre cualquier proyecto s~ 

rá lucrativa solo cuando tal tasa sea superior al costo del -

capital de trabajo. 
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fletado del Valor Presente Neto (NPV) 

En función de este metodo la idea básica consiste en rechazar 

todos aquellos proyectos de inversión que disminuyen el valor 

actual neto de la empresa. Esto se logrará descontando los -

flujos de efectivo que hayan de generar los proyectos a tra-

vés de toda su vida. Por otro lado 1 la tasa de descuento que

generalmente se utiliza lo habrá de constituir el costo del -

capital de trabajo de la empresa. En base en esto ultimo, lo~ 

flujos de efectivo como ingresos para los Últimos años debe~

rán proporcionar un rendimiento que mínimamente iguale el --

costo financiero de dichos proyectos. 

Se propone algún proyecto que genere ingresos de fondos (an-

al final -tes de los pagos de capital) de~º•ª\' ........ ,~""' 

de los años o S. "' < ""' "\- "' 1:. ~ 
Si el costo de capital e es una constante, el valor actual de 

los ingresos en efectivo. G está definido por la siguiente e~ 

presión: 

Ahora supongase que los pagos en efectivo (incluido el desem

bolso inicial) asociados con el proyecto SOn -Po 
1 
~ I rl. .... 

1 
°P\\ 

al final de los años O ~" <"" t v. i::_ E.-\" ' 
El valor actual de los pagos en efectivo P está definido por -

la expresión: "' (~ 
1'"- L. --r 

-1;:0 C.1t~) 
Ahora se define el valor actual neto de un proyecto como su -

contribución al valor neto actual de una empresa :. 'i '-IJ = Ei.-1' 
es decir: 
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Donde~-\:. representa el flujo neto de fondo~ al final del añoí: 

Este método sostiene que una empresa debe iniciar determinado 

proyccto<'.=';;>Y~N'>o . Adicional a ésto último, la empresa -

para maximizar su riqueza debe continuar expandiendo su presu

puesto total de capital hasta agotar el número de proyectos que 

pueden contribuir positivamente al V.A.N. 

Se ilustra el método del Valor Presente Neto bajo el mismo pro

blema ilustrativo que para el método de tasa interna de renta

bilidad, con la salvedad que bajo éste supuesto el costo de ca

pital es del 8%. 

Para éste ejemplo: 

oº =-\aa , n, =- J - ' o ~ O .., O D t { ~ t1.'° ~o , fl ~ <-0 1 f~-:: <.o 'I t•-:: 1.o 

1s.-1:~.r '-="'·L 
Reemplazando tales valores en la fórmula siguiente: 

"' l. 
N1'\I =- ~ C..1+.)t 

tJN=- -100.+~\~ t~+~t-'-"--::-i.:.t 
<.it·"') ~1~.oe) <.11.e¡)~ C.1•·"'<)' e_,, .. u~ (.I, . .,)• 

No debe aceptarse el proyecto debido a que NPV es negativo. 

Pero si por otro lado se maneja la tasa del 7% como e, que es 

la tasa interna de rentabilidad del proyecto, bajo el mismo -

problema se obtiene lo siguiente: 

Nl'\J=-~ t~f~1.+~,t~~+~ =.o 
C..1\.01)º <..1t-01) Lit·a1) (11.•1) <..1•·•1) <..1•·01)"' 

Por lo tanto, este NPV está indicando que debe aceptarse el 

proyecto(='> c.._<.. 1º/., 
Bajo una e= 6% 

.l ""Lo t "La + 'L• - , s" 
NPV = ~ + ~ t~ T--- - --.r-'-º 

l\\.c<.)º (.l\·o<.) (.1'1·o<.) l\.~ 0 0<.)'J. (\\•Ol.)~ (\\.o~) 
Debe aceptarse el proyecto inmediatamente. 
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Puntos Finos del Método. 

La cifra de 2.56 mide el provecho de aceptar el proyecto, por 

otro lado, un flujo de fondos como el propuesto es decir: - -

30,30 1 20,20 1 20, por los 5 años es precisamente lo necesario -

para amortizar un financiamiento por 102. 56 ( t• + >l~'i') con 
C.= .;% 

) bajo un desembolso de 100 se obtiene una ganancia de --

2. 56 

~ _ 1_ _2 _ .2... 4 _5_ TOTALES 

Financ. 102.56 78.72 53.45 36.66 18.86 o 
(Pend. Pago.) 

Flujos. 30 30 20 20 20 120 

Ints/Financ. 6.154 4.723 3.207 2.20 1.132 17.41 

Amortización 23.84 25.27 16.79 17.80 18.86 102.56 

Relación de TIR y VAN. 

En lo que sigue se podrá analizar que ambos métodos conducen 

a la misma decisió~se trata de evaluar un proyecto de in

versión simple. 

Ent1endase por inversión simple aquella inversión que se lim! 

ta a un desembolso inicial seguido de flujos netos de fondos

en los próximos periodos. 

Considerese una inversión con flujos netos de fondos de ~··~".1' 

~1,,'t, ... ,\""ªl final de los años o,1
1

t 1 .... \t\• Debido a que se -

propone una inversión simple ~·<.o '/ at~º 1St<.f:l VAN afirma que 

debe aceptarse un proyecto~ VAN> O 

"rin.¡ =- -t_ ~i~t -
t·· ll~<-) 

Donde C= Costo del Capital. 
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Por otro lado, TIR sostiene que debe aceptarse un proyecta::: )\-) (. 

Por de:finición '; -> 

~> Restando ambas formulas se obtiene la siguiente expresión: 

Vl\t-J - i:_ (-h- - _h__J 
- -l:.=-1 (H~)t (.1\-'t)t 

conduce al hecho de que VAN es positivo si't)Co' si 'f'"-C. Que 

y negativo si r<;~bajo la equivalencia propuesta del VAN y la 

TIR. 
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"LA PRESUPUESTACION DEL FLUJO DE EFECTIVO. 

IV,l - Definición. 

A lo largo de éste trabajo el tema principal ha sido sin duda 

alguna el concepto de 11 Flujo de Ef'ectivo 11
1 como función de -

gran importancia en la gestión de un departamento de tesorería, 

sin embargo,no se ha definido en forma alguna realmente que es 

el flujo de efectivo en su acepción más pura,finaricieramente -

hablando; pués bién, en éste capitulo se intentará dilucidar 

la definición de éste concepto valiéndose para ello de una bre

ve reseña hist6rica. 

El concepto de flujo de efectivo aparece en los E~tados Unidos 

de Norteamérica en los años 60 y debido a su vertiginosa difu

sión, en poco tiempo traspasa las fronteras de éste país. Sin 

embargo,cabe mencionar que bajo éste concepto se han encubier

to definiciones de contenido totalmente distinto. 

Puede seftalarse que entre la gran variedad de usos de la defi

nición del flujo de efectivo se han establecido dos grandes -

grupos referentes al concepto: 

Aquellos que asimilan el flujo de efectivo al concepto de re

cursos generados en la operac16n de la empresa centrando la -

definición en una concepción estática del mismo, y aquellos -

que mantienen la pureza del término en su acepción dinár.tica -

de Flujo de Tesorería, definiéndolo como la diferencia entre 

las entradas y salidas de dinero durante un periodo determi-

nado, 

Para efectos de éste estudio, el concepto en forma estática, 

es decir, como recursos generados no se considerará tema del 

mismo, para centrar la atención en el concepto dinámico del -

flujo de efectivo es decir, como Flujo de Tesorería. 
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La auténtica variación del flujo de tesorería vendrá dada pués, 

como resultado de dos corrientes de signo contrario, es decir, 

la correspondiente a entradas en caja y las salidas de la misma, 

por lo tanto las variaciones en el periodo serán: 

Flujo de Tesorería = Ingresos a caja - Egresos de Caja. 

Como se puede observar, ésta concepción de flujo de ~esorer!a 

y la que la asimila a recursos generados, son sust&.ncialmente 

distintas y en consecuencia, los resultados de un estado com

pleto de flujo de efectivo tienen que ser de naturaleza distin

ta, debido a que no puede concebirse una operación financiera 

en la que sólo se generan recursos y nunca se generan desembol

sos. 
En función de todo lo anterior, se propone la siguiente defini

ción de flujo de efectivo: 

Flujo de Efectivo.- Es el valor del dinero en el tiempo. 

- 63 -



IV.2 - Características Particulares. 

En función de la definición que se propuso de flujo de efect! 

vo,se manejarán desde un punto de vista netamente analítico -

las principales características del mismo, para tal finJes de 

gran importancia incorporar a este análisis el concepto de i~ 

terés. 

La palabra interés significa el premio que se paga por la ut! 

lización de dinero propio. Debido a que estas dos situaciones 

se presentan en innumerables formas, es conveniente desarro-

llar un esquema de fórmulas analíticas con las cuales se pue

da evaluar exáctamente el rendimiento obtenido en una determi 

nada inversión o bien el costo real de alguna fuente de fina~ 

ciamiento. 

Puesto que el dinero puede ganar un cierto interés, cuando se 

invierte por un periodo determinado 1 es de suma importancia r~ 

conocer que un peso que se reciba en el futuro tendrá irreme

diablemente menor valor que un peso recibido actualmente. Es 

precisamente esta relación biunívoca entre el interés y el -

tiempo lo que conduce al concepto de flujo de efectivo como -

el valor del dinero a través del tiempo. Regresemos al ejem-

ple que se analizó en el capitulo II de este estudio acerca -

de la recuperación de los dias cartera y su relaci6n directa

con el flujo de efectivo, bajo este ejemplo el gerente de co

branza ingresaba la mayor parte de los fondos en lu última s~ 

mana, pero la empresa los requería una o dos semanas antes -

para hacerle frente a diversas obligaciones ya contraídas y -

evitar el financiamiento bancario, pero debido a que la co- -

branza ingresaba en la última semana,el costo financiero de ~ 

ese ejercicio se veía afectado por el ingreso de ese préstamo 

bancario, 
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IV.2.1 - Flujos de Efectivo Unicos. 

Para desarrollar una fórmula de equivalencia que relacione -

una cantidad de dinero actual con una cantidad de dinero fut~ 

ro asúmase que ~ representa el primer desembolso el cual ocu

rre al principio del primer periodo, f representa la cantidad 

que se recuperará al final de IT periodos bajo una tasa de in
terés ¡ . 
1. Debido a que el interés es compuesto, la cantidad acumula

da al final del primer periodo seria igual a1'+1\·=;.1'{it<)Y para 

el segundo periodo seria 1'(11-')n(u~)_: "==>::. 1(11.<)'-
~que para el n- esimo periodo la cantidad acumulada seria 

( •)"'-· ..,_, ( •)"" °I' 11\ ~ ¡> ( 11..'.) 1 ='.) : 1' I+-< 
;> que la expresión que dá relación a una cantidad presente 

con una futura es F=-1'(H·-<j"' que proporciona la cantidad que

se acumula en N periodos a una tasa de interés .A..Z 
- "' -'4 • 

O por otro lado:°!':. f''/ :.11':.(1<i}:¡ue se define como la cantidad -

actual que tiene que invertirse durante N periodos a una tasa 

de interés de _j .. /o para acumular una c~tidad .E· 
IV.2.2 - Valor Futuro de una serie uniforme de Flujos de Efe~ 

tivo. (Anualidad) 

Para determinar la equivalencia futura de una serie uniforme

de flujos de efectivo se considerará una nueva variable ~ que 

representa el flujo neto al final del periodo, el que ocurre

ª través den periodos. Por lo tanto, la cantidad acumulada F 

al final del n-esimo periodo puede obtenerse al sumar la equ! 

valencia de cada una de las As al final del mismo, 

La secuencia de esta serie define que la equivalencia de la -

última A en el tiempo n es A, debido a que este flujo no pro

duce ningún interés. No obstante, la pen~ltima A produce int~ 
reses durante un periodo, por lo tanto su equivalencia en el

tiempo n es A(\t .t.) . Conservando la misma lógica la primera

A produce intereses durante n-1 periodos por lo cual su equi-
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""I 
valencia en el tiempo n es A lH iJ por lo tanto, enea!! 
tramos que la cantidad acumulada F al final del n-esimo perio-

do se define como: 'l. :¡ ~-·) 
F =-A(1+(1+i) +(1ti) +(11i)t- .... t(ii~) 

o bien F : A ( ( 1 t.¡]"' - 1 J 
o bien despejando A: A" F ( ...;;(,~.¡)"'- ,) 
que es la expresión a utilizar para determinar el flujo neto A 

al final de cada n-esimo periodo que es necesario desembolsar-

para al final de n periodos acumular una cantidad F. 

IV.2.3 - Valor Presente de una serie uniforme de flujos de ef~ 
tivo. 

Para determinar la equivalencia en el tiempo cero de los flujos 

netos al final de cada n-esimo período, se procede en igual -

forma que para el anterior inciso es decir, esta equivalencia

se puede obtener al sumar la equivalencia en el tiempo 

cada una de las A
8

• 

Visto desde un diagrama se podría analizar as!:. 
/\ /\ /\ /\ " • 1 t ..... 

cero de 

que es un diagrama que relaciona una cantidad presente con una 

serie de flujos de efectivo, 

Por lo tanto, la equivalencia en el tiempo cero del primer flu 

jo es A ( "~ )'y la equivalencia del segundo es A ( ii -i )'-ahora: 

siguiendo esta misma secuencia la Última equivalencia sería A-
, -" ( 1•~ ) por consiguiente sumando todas estas equivalencias se-

encuentra que -' -'\. .. 3 _""' 
1'~ '-[(1+•) t (1•<) +(1t.\) + ..... "(1•') J 

",.. (v-; v'"+ vJ.+ ..... -1- v"') 
,, A ( l.'''f.-1 \ ':::. A ( (<.1\i):-1) v"') 

\ -<l1+•)'") .... 
o bien despejando A: • ( . ) 

"""') A:1'\:_ ~·~a~~. =J 



fórmula que se utilizaría para determinar la cantidad A que se 

egresaría ó ingresaría al final de periodo durante los mismos

n periodos, si en el tiempo cero se invierte o se recibe una -

cantidad P. 

IV.2.4 - Flujos de Efectivo en forma de Gradientes Aritméticos. 

Un flujo de efectivo en forma de gradiente aritmético es aquel 

bajo el cual a partir del segundo periodo se incrementa el fl~ 
jo en exactamente una cantidad constante g, es decir desde el

segundo hasta el n-esimo periodo se incrementarán los flujos -

en g cantidad. En función de esta lógica la cantidad A2 o sea
el flujo del segundo periodo se puede obtener mediante la si--

guiente expresión: \I\.•\ "'·l. l \1 ..:._ 
A,=. ~l(H.\) +(1\<) + .... +(t\i.)+(11<)-( ... -•)J(11i)'\.1 .. " . 

=>A,.,, ~ l (.11'.)-t -"'] ---==..--
-< ..... "' l1\.t)-1 

~"'"" ~e j U<0"-1) Que significa que a partir del segundo periodo empieza una se-

rie uniforme de flujos de efectivo de tamaflo g. 

IV.2.5 - Flujos de Efectivo en forma de Gradientes Geométricos 

Estos flujos tienen la característica de que se presentan en -

condiciones económicas inflacionarias y de recesión por lo ta~ 

to pueden aumentar o disminuir de acuerdo a un porcentaje fijo 

es decir, el flujo de efectivo del Q-esimo periodo puede repr~ 

sentarse como: A~-= Aq-1 (11j) t 1...!:,Q~"1 

q-1 
o bien: Aq=A1(t+.i) f1.s:q~"' 
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donde j representa el porcentaje fijo de cambio (aumento o -

disminución) del flujo de efectivo entre un periodo y otro.El 

valor presente de estos flujos vendria dado por la siguiente-

expresión en caso de que se conociera tal porcentaje 

1' • ~ A~ " ( . ~.;i-1 - L.. --''-'-"Y-~ : L A. 1-1.l 

"" <..1~.qi9 Q'• (1\-') 

A~ i ( '~~ ) ~ 
\ ~J q,, li"' 

-> r .. A1 ( i- t"n"/c11<l~ 
"A l-<-.i) 

=) l' -:. ~ <=> -i = ~ 
IV,2,6 - Interés Nomi~al e Interés Efectivo. 

-) P= 

El interés nominal es aquel bajo el cual se cierra una opera

ción financiera es decir, es aquella tasa bajo la cual legal

mente se cobrarán los intereses correspondientes y por lo con 
trario el interés efectivo es aquel bajo el cual se pagan o -

se cobran intereses sobre los intereses o bien es el incremen 

to por unidad bajo el efecto de una fuerza de interés durante 

un periodo de tiempo, es decir, la formula para encontrar el-

interés efectivo se define como: 'W\ 

_;_•e ( \-\- ~ J 
: • ..i.'= Tasa de Interés Efectiva Anual. 

.l = Tasa de Interés Nominal Anual 

- 1 

.,,,= Convertibilidad de la tasa de Interés durante el año (C~ 

pitalización) 
Habrá que hacer notar que cuando la capitalización se hsce c~ 

da vez mas 

siguiente: 

pero como: 

-:) 

frecuente el interés efectivo converge 

• 1 L··~ ~ / I ~ ,;,_ )-.../.i. ]..\ 
-" = """~O" L\. ~ - ' 

de la forma 

. ..., .. 
L: .... ~\ ~1 : J. - J.= ~. 1•11.. .••. 

(_ ~~~• !-. f l Nyo.~) 
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•I "' Si--<. capitaliza continuamente ) __.. = .t.- 1 

Hay que hacer notar que existen otras expresiones alternativas 

para efectos de capitalización continua pero no serán consid~ 

radas como tema de este estudio. 

IV.3 - El Flujo de Efectivo como Herramienta de Toma de Deci-
siones. 

Despues de haber definido y analizado el flujo de efectivo c2 

me el valor de los recursos en el tiempo, ahora se complemen

tará su análisis representandolo como un reporte financiero -

que será sin duda alguna una herramienta básica en cualquier

toma de decisión financiera. A este reporte se le denominará

"Estado de Flujo de Efectivo". Para tal fin, primeramente se

mencionará el concepto de "Flujo de Efectivo Histórico" que -
representa los movimientos financieros que se han dado en el

pasado, en otras palabras las variaciones registradas al fi-

nal de un periodo determinado. Estos estados permiten enjui-
ciar aspectos importantes de la operac16n ya realizada en un

ejercicio y además basandose en el mismo juicio permite infoE 

mar sobre la estabilidad de la empresa ante sus obligaciones

financieras y adicionalmente sirve como una herramienta para

tomar decisiones que mejoren la gestión financiera al resal-

tar los aciertos o errores cometidos en el pP.sado; además - -

estos est~dos permiten seleccionar una informacíón detallada 

que hace posible las previsiones de tesorerla para el futuro, 

y así mismo proporcionan un parámetro de evaluación de un - -
ejercicio a otro para analizar que tanto varia un estado de -
otro. 
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Ahora bien, la utilización de los Estados de Flujo de Efecti

vo preforma debe dividirse en provisiones a corto plazo y la~ 

go plazo, las p~evisiones a corto plazo regularmente son a un 

año y las previsiones a largo plazo normalmente son a 5 años

aunque algunas empresas manejan "Planes Estratégicos de Nego
c ios11 y van al futuro en más de 5 años de proyección, aproxi

madamente 10 años. 

Debe tomarse en consideración que estas proyecciones regular

mente presentan grandes variaciones al comparar la proyección 

contra el hecho, debido basicamente a las condiciones tan º8!!! 

biantes Sociales y Económicas a nivel Mundial y particularme~ 

te de nuestro país. 

Las provisiones en el corto plazo se establecen a través de -

los presupuestos de tesorería. Dichos presupuestos se formu-

lan en forma dinámica a partir del inicio de cualquier ejerc! 

cio financiero ya sean mensuales, trimestrales, bimestrales,

semanales y hasta diarios (estos se presentan cuando la situ~ 

ci6n financiera de la empresa atravieza por una acentuada cr! 

sis y es necesario revisar todos y cada uno de los egresos -

de la operación financiera en el corto plazo). 

Estos presupuestos de tesorería tienden básicamente a evitar

desequilibrios en el ciclo económico de la empresa, por difi

cultades transitorias de dinero disponible para hacer frente

ª las obligaciones ya contraidas e inmediatas y, al mismo - -

tiempo, conocidas esas necesidades, permiten preveer la cifra 

óptima de tesorería y obviamente la mejor política de apalan

camiento financiero o financiación dependiendo las condiciones 

económicas del mercado. 
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Al hablar de proyección a corto plazo es importante diferen-

ciar entre lo que se denomina un "Presupuesto de Tesorería" y 

lo que se define como 11 Pron6stico de Tesorer!a 11 en los Esta-

dos Unidos de Nortearnerica se les conoce como 11 Budget 11 y 11 Fo

recast11 respectivamente. 

El presupuesto de tesorería es aquel estado de flujo de efec

tivo bajo el cual se realiza el inventario de cobros y pagos

estimados para el periodo completo de la previsión y que adi

cionalmente debe cuadrar perfectamente con la proyecci6n del

Estado de Resultados (este cuadro, obviamente sin considerar

gastos por intereses ni amortizaciones de préstamos). 

El pronóstico de Tesorería partiendo de las correspondientes

previsiones de ingresos y del Balance final presupuestado es

tima la tesorería necesaria para el ejercicio sumando o res-

tanda a los beneficios previstos los cargos Y.abonos respect! 

vamente; Este estado tiene la peculiaridad de que es un anál! 

sis de carácter dinámico que no requiere cuadrar contra ning~ 

na cifra oficial por ejemplo de Costo de Ventas, sino que es

un estado elaborado a base de la experiencia de tesorería por 

ejemplo: 

SupÓngase que al elaborar el presupuesto de tesorería anual -

se estimó un gasto por publicidad de 1000 millones de pesos -

anuales y al término de 10 meses la cifra de Publicidad refl~ 

ja en forma acumulada una cantidad de solo 300 millones, es -

obvio que en solo 2 meses no se gastará, por este concept°' los 

700 millones que faltan para cuadrar con el presupuesto debi

do a que en promedio,se ha gastado mensualmente de 20 a 30 m! 

llenes; es aquí en donde el 11 pron6stico de tesorería" entra--
' ría en el juego, debido a que para los ultimas 2 meses se re-

flejaría por medio de este estado una cantidad más razonable-
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en función de lo ya acontecido y en base a la experiencia de

anteriores estados de flujo de efectivo, aquí bajo este caso

se puede analizar la diferencia entre un presupuesto y un pr~ 

nóstico. 

Anteriormente se había mencionado que la característica espe

cial que tenía el "pronóstico de tesoreria11 era precisamente

su dinamismo, pues bien, bajo este ejemplo queda reflejado el 

mismo, ya que siguiendo el anterior ejemplo si se mantuvieran 

las mismas cifras del presupuesto estaría la empresa desperd! 

ciando ganancias al no poder invertir esos fondos a mayor -

plazo y obviamente1 redundar en mayores beneficios financieros. 

Por último1 es muy recomendable que al elaborar un pronóstico

de tesorería se cuente con la seguridad de las cifras a refl~ 

jar,es decir, que esteñ debidamente respaldadas con análisis

concienzudos y de esta forma evitar un desequilibrio econ6mi

co en el corto plazo. Algunas empresas manejan su 11 pronóstico 

de tesoreria11 solicitando por escrito el mejor estimado de -

gastos a los departamentos directamente involucrados en el -

flujo de efectivo tales como departamento de publicidad, de-

partamento de ventas etc. Pero siempre analizando esa inform! 

ción adicionalmente al análisis hecho por el departamento re~ 

pensable. 

Por otro lado, las previsiones en el largo plazo determinan -

un enfoque necesariamente diferente a las previsiones al cor

to plazo debido a la naturaleza diferente de los problemas en 

la gestión financiera. Las previsiones de tesorería que en -

el corto plazo suelen ser de mucha importancia debido a su -

utilidad, en el largo plazo pueden seguir teniéndola pero ~n

dudablemente tomando otras bases para el análisis y valiéndo

se de otros instrumentos financieros como el Estado de ürigen 

y Aplicaci6n de Recursos Financieros que proporciona informa

c16n importante que se puede complementar con los estados de-
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Flujo de Efectivo. 

Cabe hacer notar que las previsiones al largo plazo resultan 

más necesarias cuanto mayor es el ritmo de expansión de la em

presa debido a que el crecimiento tanto de los activos fijos -

como los activos circulantes van necesariamente ligados con el 

Estado de Flujo de Efectivo que debe proporcionar la solvencia 

óptima para la financiación de los proyectos de inversión. 

Por último1 debe mencionarse que la combinación de los presupue~ 

tos a corto 1 conjuntamente con los presupuestos a largo plazo~ 

permiten analizar la participación que los ingresos de la opera

ción pueden tener en la financiación de los planes de inversión 

a largo plazo y adicionalmente permiten obtener información ace~ 

ca de cuales serán los recursos que tendrán que ser financiados 

por la misma operación de la empresa, asi como la amortización -

de préstamos y su rPspectivo pago de intereses en el largo plazo. 

IV.3.1 - Flujos de Etectivo Actualizados. 

Uno de los problemas más serios que se presentan en la gestión 

financiera es el decidir sobre la aceptación de determinados -

proyectos de inversión. Debido a que ésta decisión afecta a to

da la estructura econ6mica de la empresa, regularmente por un -

tiempo largo, la erección se complica considerablemente si se 

toma en cuenta que para tomar la decisión definitiva habrá que 

considerarse una serie de hechos futuros que obviamente son de 

naturaleza desconocida. Los estados de Flujo de Efectivo actu! 

!izados pueden brindar una ayuda de suma importancia en ésta ~ 

toma de decisión debido a que permiten: 
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A) Verificar si el proyecto es financieramente posible (si

existirán los recursos necesarios para su respaldo). 

B) Definir o evaluar cuál es el proyecto más rentable fina~ 

cieramente hablando. 

Por otro lado, tomar la decisión sobre la rentabilidad de una 

inversión que tendrá variaciones significativas a través de

varios ejercicios implica la comparación de flujos monetarios 

que se producirán a lo largo del tiempo y que lo más seguro -

es que serán distintos en función de los proyectos analizados 

tomando en cuenta la devaluación y el poder adquisitivo de la 

moneda, aGicionalmente se tendrá que elaborar una actualiza-

ción de los flujos esperados al momento inicial de la inver-

sión que servirá como un importante factor a considerar en la 

toma de decisiones. Todo tipo de actualización exige consid~ 

rar una tasa de descuento que será utilizada para el respect! 

vo análisis y que es de suma importancia dentro del mismo. -

Claro está que cuanto mayor sea el riesgo a asumir mayor será 

dicha tasa de descuento. 

A través de la proyección al futuro de los estados de Flujo -

de Efectivo se pueden calcular las variaciones de efectivo a

que darán lugar en los próximos ejercicios los diferentes pr2 

yectos evaluados, y una vez que se obtienen dichos flujos, su 

actualización según el factor de descuento permitirá una ele

cción adecuada entre las distintas alternativas de Inversión. 

Despues de haber analizado a lo largo de éste trabajo todas -

las caracteristicas del Flujo de Efectivo se puede proponer -

la elaboración paso a paso de un modelo preforma que aclarará 

los conceptos anteriores. 

- 94 -



IV.4 - Elaboración de un Modelo Preforma (Paso a Paso). 

Los siguientes parrafos tendrán como principal función el pr~ 

poner un procedimiento para la elaboración de un Estado de -

Flujo de Efectivo que es una herramienta fundamental para la

toma de decisiones financieras en la actualidad. 

Para tal fin 1 se proponen los siguientes 5 pasos. 

Paso No. l - Definir la estrategia para el ejercicio a presu

puestar (que es lo que se quiere obtener del pr~ 

supuesto y de que forma se planea obtener). 

Paso No. 2 - Obtener la información necesaria para la elabor! 

ción del Estado (de preferencia que sea propor-
cionada de fuentes fidedignas). 

Paso No. 3 - Revisar concienzudamente la información obtenida 

de las fuentes y analizar que sean cifras razon~ 

blemente presupuestables para evitar reflejar e! 

fras que nunca se puedan cumplir a lo largo del

ejercicio. 

Paso No. 4 - Analizar cuales podrían ser las condiciones eco

nómicas y financieras para el ejercicio a presu

puestar, por lo tanto habrá que estudiar Infla-

ción Esperada. Devaluación, Tasas de Interés y -
Condiciones Fiscales si procediera, es decir, -

analizar el escenario econ6mico que se pudiera -

dar a lo largo del ejercicio. 

Paso No. 5 - Tener muy en cuenta los conceptos financieros -

del Flujo de Efectivo como valor del dinero en -

el tiempo. (Considerar la matemática financiera
como importante soporte para las evaluaciones 

analíticas). 

Se propone el siguiente ejemplo ilustrativo para seguir al -

pie de la letra este procedimiento. 
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Paso No. l - Definición de la Estrategia. 
Supongase que una empresa X tiene que elaborar su presupuesto 

para el próximo ejercicio para recibir la autorización por -
parte de su casa matriz que se encuentra en el extranjero y -

desea que el mismo sea lo suficientemente convincente para -

mantener a los accionistas interesados en seguir inyectando -

capital para el crecimiento de la empresa. 
Por otro lado, la estrategia que proponen los principales fi
nancieros de la empresa es la siguiente: 

a) Infusión de Capital por parte de los accionistas por 10 Mi 
llones de Dolares o más, dependiendo de las condiciones econ2 

micas que se presenten a lo largo de este ejercicio. 
b} Reducción de los dias cartera promedio del ejercicio a 60-
dias 6 menos (considerando que el ejercicio que está por con
cluir probablemente arroje un promedio total afio de 70 dias). 

e) Incremento sustancial de las ventas netas así como sus ex

portaciones. 
En func16n de lo anterior se podrá lanzar al mercado 2 nuevos 

productos que se espera generen utilidades en más de 2 Millo
nes de Dolares que sumados a los 15 Millones de Dolares que -
se espera generar en la operación normal hacen un total de 17 

Millones de Dolares que representarla una cifra record en el
historial de la empresa, obviamente ésta estrategia la consi
deran como un reto bastante atractivo que representará gran-

des obstaculos a lo largo del ejercicio, pero los financieros 
están muy motivados con la idea de llevar a cabo tan import"!! 

te misión. 
Adicionalmente están considerando no pagar deuda a lo largo -
del ejercicio para no distraer recursos que servirán para el
desarrollo de la empresa y contribuirán a generar liquidez en 
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la operaci6n, también consideran que la obtenci6n de los nue
vos activos fijos se fije como contribución de capital por -
parte de su casa matriz por lo menos en un 50 % debido a que
estos activos regularmente se adquieren del extranjero y hay
que liquidarlos con divisa extranjera y tanto el precio de la 
factura como los gastos impuestos, traslado, y seguros resul

tan totalmente prohibitivos debido al deslizamiento de lamo
neda local contra las divisas extranjeras, y tambien debido a 
que los activos están clasificados en una fracción arancela-

ria muy alta precisamente porque la maquinaria a importar se
considera de un alto nivel de sofisticación. 
Paso No. 2 - Obtenci6n de la Información necesaria. 
Los departamentos que intervendrán en el presupuesto serán -
los siguientes: 

a) Crédito y Cobranzas 
b) Importaciones y Exportaciones 
c) Nóminas 
d) Compras 
e) Publicidad 
f) Ventas 
g) Impuestos 
h) Distribuci6n 
i) Investigaci6n de Mercados 
j) Ingeniería (Servicios Técnicos y de Producci6n) 
k) Servicios Generales 
ll. Planeaci6n Financiera 
m) Tesorería 

Los anteriores departamentos tendrén que planear a conciencia 
su presupuesto de gastos de operaci6n para los pr6x1mos doce
meses y en ello se basaré el éxito o fracaso del mismo. 
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Para tal fin, algunos departamentos utilizarán para su estim~ 

ci6n técnicas sofisticadas como modelos de regresión lineal,

algunos otros simplemente en base a incrementos esperados por 

simple inflación, otros en base a crecimiento de la producción 

y otros solamente a base de incrementos aritméticos. 

Credito y Cobranzas.-

Este departamento primero tendrá que obtener las venta~ espe

radas para realizar su estimación debido a que está directa-

mente relacionado con Ventas, en función de que cobra los in

gresos por las mismas. 

Ventas.-

El Gerente de este departamento decide estiMar sus cifras en

base a técnicas de Regresión Múltiple por lo tanto utiliza el 
siguiente modelo: 

Sean dos variables j.ndependientes X ,X 1 y sus respectivos par_! 

metros A,B y 8 1 de tal manera que el modelo puede expresarse

como: 

donde: 

Y=A+Bx+B 1 x 1 

Y= Ventas 

x=Producción 

x' =Publicidad 

Se trata de la estimación para A,B y B' pero para esto es ne

cesario utilizar un estimador el cual puede ser expresado ca-
mo: 

el cual se intentará encontrar en base al método de mínimos -

cuadrados, 

6 bien: 
'l. 

1 '\ 
o..-.1.~-l"J 
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pero se sabe que ~:. .; ~y.¡ 

y ademas que 

Las 

que 

' ecuaciones normales para b y b están 
b \. ' ' 7..1-+b"L.xx:::."[)I.'/ ~ 

tienen como soluciones: 
b-= "L.Y.i('l:x')'--t:i.y."f:..,.x' 

"¿_ -;.. ... 'L l)(.'S'" - ('L'Xx't 

b'= "'E...Y.'y¿_x'--'i..x.'/"r..,,_.,._' 

dadas por: '-
' ' ( •\ "'" . l.~xx + ¡, Z: /<.J = ~'1-'f 

y 

Z: x' L. ll<')'" - ("¿_:><.Y.')'-
Y el parámetro a se determinará en función de b i b' 

-::> o.. =-1- b .;: - >.' ~ 1 

el modelo que permitira la estimación será: 
Y -:. o..+ bx + b' X 

1 

Habiendose obtenido el modelo para estimar el gerente de Ven

tas f6rmula el siguiente cuadro de variables: 

Producci6n Publicidad necesaria p/Ventau (minutos) 

de 

Piezas P/Venta 60' 70' 80' 90' 100' 

(pesos) 

500 5000 6000 7000 8000 9000 

750 7500 9000 10500 12000 13500 

1000 10000 12000 14000 16000 18000 

Por lo tanto las observaciones se pueden representar como: 

(x.,x:,y.,) ('X,,'/.~ 1 '{1 ,) ••••• ()1.1,X~,~s) 
otorgando valores: 

(l•o, 'º,"••a) (soe, 1o 1 1iouo) (soa,o&:. 1 1oeo)(s-, '• 1 d••o)(~,lcs,lf .. o) 
(1.r•, '•, f.r.o) li.u 1 11 1 c1eoo')(1.r11 t• 1 h111)(1.n,~ 11 rloo.)(i.to¡oo/l1l••) 
<. .... ' ,., ...... ) l, ... ' 1•,11.• .. ) li• .. ,h, '"···) (1001' ,., ..... ) (·-, ... , ,, ... ) 
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El gerente de Ventas propone el siguiente cuadro: 

~ 
(x-Y.) (:r.'-;;_•)(1-y) '- 1-

' x'':I -:L.- '/ '/. -¡.._' y 1- Ul )<.)< X';! 
500 !O 5,ooo 12101 1201 tS,5001 •2,500 40C 51000 l,37510CIO 110,000 
500 70 '·ººº 12501 1101 14,5001 ~2,500 100 2,SOO 11125,000 45,000 
IOO 80 7,000 12501 o ll,5001 •2,100 o o 875,000 o 
500 90 8,000 12501 10 12,5001 •2,500 100 12,5001 blS,000 125,0001 
500 ir.; 9,000 1210> 20 r1 ,500> b2,5VO •oo 15,000l 175,000 00,0001 
750 'º 7,SOO o 1~01 <l,0001 o 400 o o 'º·ººº 7511 10 "ººº o 110) tl,5!)(1\ o 100 o 15' ~)\'\() 
¡5;; eo 10.SOO o o o o 
750 90 12.000 o 10 1,SOC 101.) o 15,000 
750 100 13.SOO o 20 i.~oo o 'ºº o b(l,0{~· 

1,000 ;o 10,0VO 250 1201 l~\10) •2,500 100 15,0001 1m.0001 10,fJ(•tJ 
1,uo~ ll· 12.000 250 110) 1,500 ól,500 100 12,5(10) l75,000 '15,0001 
1,000 ev 11,000 25il o 3,50fJ b2,500 o o m,ooo o 
1,000 'º ¡¡,,(¡(¡ú 250 IO 5,SüO b2,500 100 2,!.\IO t,ln.ooo 55,000 
1,000 110 18,000 250 20 7,500 b2,500 400 s.oov t,875,000 ll0,000 

U,l50 1.200 157.500 bll,000 l,000 (¡ 8, 750, ººº 450,000 

i "'(~"-!Q 10'< ... ~'"" e-.~'-'<:alft.J 01,.¡; .... t. 1 • o • t 
...Q~ ..... t 1~J,Q_u. t.. ~ 

~-=- ~ 2-X· )(.'::. ~L.x;_ 9=. ~ 1- '{:. ""' ... 
..'..-(11u:~ = ' ( 1'-•o) -=. -'- (1s 11.roo J 
JJ; ,,. ,,-

- r.f o -:: 80 10
1
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Ahora sustituyendo valores en 

tiene lo siguiente: 

las ecuaciones normales se ob--

6 <.u ººº ~ l.' <.o) 
1 

b (o) f 6'3,••• 

' 
~ Ho 1ooo 

'Í"º,ººº 
) b::. ~·1<0,000 _ I~ !,'= '{.rooOO =/.ro 

_ "\..f,ooo - 1 3
1

000 

"'"j-15<-l.';:' .¡:,) /.\ -) o...=- 10 1 .roo - i\f;>•o - ¡.roc"•.J:-11,000 

tomando el modelo de estimación original es decir: 

Y-= o...~ b¡< t !.'x' 
se obtiene: 

" 1 

Que 

los 

'f= -ll.,ooofl~')( f1..roX 

será el modeÍo para encontrar las ventas 

próximos 12 meses. 

estimadas para -

Asi los datos para la estimación son los siguientes: 

Mes Producción Esperada Publicidad 

Die 520 60 

Ene 600 70 

Feb 800 85 

Mar 800 80 

Abr 850 85 

May 950 95 

Jun 950 100 

Jul 1000 95 

Ago 1000 105 

Sep 1200 120 

Oct 1400 130 

Nov 1600 140 

Entonces aplicando el modelo se obtienen las siguientes Ven

tas estimadas: 
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'17..So 
J 

A 

'f,_~.._::. -11.,000 + 1'1 (~ººJ ~l<"o (10) 
,, qo o 

" ~r-t.o-:. - 1< 1000 +1'1 (1100) t.-.( .;>s) 

::. \t, ~..ro 

J\ 

't,.,, .. ':: -11.,000 + \<\ ( 800) t 1 fo ( €0) 

Y,..~._ -\ l 1o •o+ 1'1 ( .... .ro)~ <So (.p.¡-J 
:: 1?.,'-.ro 

A 

'f ;fJo.J ':: -11.1o•o+l'l(q.ro)t1.ro(1oc) 

-=.. \ <.
1
1o o 

1\ 

y;¡"YL ::.-\1. 1000+1<\(looo)+t!;o e~·) 
-:: 1 r.

1
"l..!o 

-\l 10oo +.1t.t.(11.ae)11.ro(1to) 

ºl.1.,Na ~ 

-;,. <.. 1, \ \J ·~ 

~N•• o-\'-,''º"~ 1'1 (•'")11.ro('~"') 
: 1.1, '1 ti (J 
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Crédito y Cobranzas. -

Despues de obtener las ventas oficiales para el presupuesto,-

este gerente decide utilizar para su estimación, el modelo de 

recuperac16n de dias cartera. 

(Analizado en el capitulo II de este trabajo). 

Para tal fin estructura su modelo de la siguiente forma: 

Di as de 
Saldo Inicial Ventas Total Cobranza Saldo Final Recuper. 

A.., 
~~~ ~~- -~~~-,.,,. e,. ')( ... '.::!:. -y-

Oct 2300 3600 5900 2500 3400 

Nov 3400 3800 7200 gQQQ. 5200 

Die 11 5200 4280 9480 800 8680 65 

Ene 8680 6900 15580 4400 11180 60 

Feb 11180 11950 23130 3567 19563 65 

Mar 19563 11200 30763 7613 23150 60 

Abr 23150 12650 35800 11950 23850 60 

May 23850 15550 39400 10080 29320 63 

Jun 29320 16300 45620 12505 33115 1\3 

Jul 33115 16250 49365 16815 32550 60 

Ago 32550 17750 50300 16300 34000 60 

Sep 34000 22800 56800 28083 28717 40 

Oct 28717 27100 55817 21117 34700 40 

Nov 34700 41400 66100 25667 40433 40 

Prom. 56 diaa 

'* Saldo de la cartera al cierre del ejercicio anterior. 
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Por lo tanto, su estimado de Cobranza para el presupuesto es 

el siguiente: 

Dic=600 

Ene=4400 

Feb=3567 

Mar=7613 

Abr=11950 

May=10060 

Jun=12505 

Jul=16615 

Ago=l6300 

Sep=l9206 

Oct=l6591 

NoV=23516 

Importaciones y Exportaciones.-

El gerente de este departamento decide utilizar para su est1-

maci6n un simple incremento en porcentaje, .basándose en esta
disticas anteriores. 

Importaciones Exportaciones 

~ ..H Presup. ~ E Presup. 

Die 50 150 125 160 350 610 

Ene 70 175 190 450 1045 

Feb 120 300 250 550 1625 

Mar 120 300 300 650 2250 

Abr 120 300 260 650 2100 

May 150 375 320 650 2400 

Jun 150 375 350 750 2975 

Jul 170 425 330 750 2605 

Ago 170 425 330 750 2605 

Sep 200 500 350 650 3325 

Oct 200 500 320 650 3040 

Nov 200 500 330 850 3135 
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(x:-Y:)(x~~')('H) .. '-
:::l.' '/ ( "/-') ' X )( X "( "'!- y.y. l--i x·~ 

500 5,00(¡ 1,000 125{)) 12,0001 ll,lóll b2,500 4,000,000 100,000 841,750 o,m,ooo 
500 b,000 2,000 12501 (i,0()1)) 12,lb71 62,500 1,000.000 2~0,000 191,710 2,3b1,000 
500 7,000 l,000 12501 o 11,lbll 62,500 o o 341,750 o 
100 8,000 4,000 12501 1,000 llb71 62,501) 1.000,000 1250,0001 H,710 llb7,000I 
500 !,000 5,000 12501 2,000 m b2,500 4,V00,000 l5M 1000l 1158,2501 1,21<>,000 
7IO 5,000 2,5-00 o 12,0001 tl,ihl) o 4,000,000 o o 1,111,000 
750 6,000 1,!00 o 11,0001 18611 o 1,000,noo o 867 ,000 
150 7,000 1,500 o o 111 o o o 
m 8,000 l.~ o 1,000 1,lll o 1,000,000 1.m,000 
m l,000 6.~;o o 21000 2,m o 1,000,00" o l,l!!,000 

1.000 1,000 1,000 21ol 12,0001 11!71 b'2,50~ 4,000,000 tS00,0001 1~1.7501 m,ooo 
\,00(1 b,000 •,eoo 250 11.0001 m ó¡,500 1,Ct00,000 t250,00i>l 108,250 llll,0001 
1.000 7,000 s,wv 210 o 1,m 62,5-00 Q o 108,110 o 
1,CoOO e,ooo ti, •~o 250 1,000 2,0ll 62.500 1,000,fJOO 250,000 506, llO 2,0ll,000 
1.000 9,00V 7,100 250 21wo l,ill 62,:>00 1,000.000 ~O,OGO 708,250 l,b!!,000 

11,250 101,000 6~,500 111 bl5,000 10,000,000 o 1,250,000 28,000,000 

'f o-t\,._ ... ~o \.,. 
l.)'.. t"''"s.7 "'4'~ .h ........... l\~\.,. o-\ ... ~70~ ........... +t.. ..... ~~~q__: 

x-- ~ L.X...:.. 'X'~___:. "[X 'f :; ~ 7- '{:. "Y\ ..... 

=. _:_ (u t.~- c.) 
( 1 o~·,Qco) ~ _!_ ( ~4~.f"oc) 1.r ir , ... 

= 1.í'o 
1 ººº = '(36~ 



Ahora sustituyendo valores en las ecuaciones normales se ob-
tiene lo siguiente: 

6 't..f
1

0011 -t J.:.
1 

(o)-:. l
1
"l!..OIO()O 

b (o)-t L'(l•'oh,•oo) =t~'ooo º'º 
=> b-=. ~\.s.0,001 _ .s.1- b' _' '2C'ooo 010 

A ~ll"1 ••e - r - 3o 1ooo OOt> : • <Jl 
.•. <>.='f-l.i.-4:¡¡•:. 'f:J·'~-.S·1.(~.ro)-•'3(7,•oo'I'., -~o'(;¡ -> 
Tomando el modelo de estimación original ei decir: 

~= o..+l,x t J.'x' 

se obtiene: 

9 = - 'ºV3 fS.'I.. X r .93 x.' 
Que será el modelo para estimar el gasto por nóminas para los 

próximos 12 meses. 

De esta forma los datos para la estimación son los siguientes: 

(en Millones) 

~ Producción ~ 
Die 520 4280 

Ene 600 6900 

Feb 800 11950 

Mar 800 11200 

Abr 850 12650 

May 950 15550 

Jun 950 16300 

Jul 1000 16250 

Ago 1000 17750 

Sep 1200 22800 

Oct 1400 27100 

NOV 1600 31400 

Entonces aplicando el modelo se obtiene la estimación de gas-

tos por nómina para los próximos 12 meses. 
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" i Die= - 6043 + 5.2(520) +.93(4280) 

,.. =641 + 500(Grat.Anual)=ll41 

'f Ene= - 6043 + 5.2(600) +.93(6900) 

" 
=3494 - 1397=2097 

y Feb= - 6043 + 5.2(800) +.93(11950) 

.. =9230 - 3692=5538 

y Mar= - 6043 + 5.2(800) +.93(11200) 

=8533 - 3413=5119 .. 1 Abr= - 6043 + 5.2(850) +.93(12650) 

=10141 - 4056=6084 1 May= - 6043 + 5.2(950) +.93(15550) 

.. =13358 - 5343=8014 

y Jun= - 6043 + 5.2(950) ... 93(16300) 

" =14056 - 5622=8433 

yJul= - 6043 + 5.2(1000)+.93(16250) 

1\ =14269 - 5707=8562 

yAgo= - 6043 + 5.2(1000)+.93(17750) 

.. =15664 - 6265=9398 

y Sep= - 6043 + 5.2(1200)+.93(12800) 

.. =21401 - 8560=12840 

i Oct= - 6043 + 5.2(1400)+.93(27100) 

" =26440 - 10576=15864 

jNov= - 6043 + 5.2(1600)+.93(31400) 

=31479 - 12591=18888 

Para efe.otos de gasto de efectivo se le tendrá que restar un-

40 % aproximadamente a la estimación debido a que corresponde 

a la aplicación contable de utilidades por cada mes y se asu

me que no es un gasto para considerar por cada mes. 
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Compras.-

Este gerente decide estimar en función del modelo de Regresi6n Lineal CO!! 

eiderando la producci6n estimada y loe días de inventario eeperadoa. 

Será el •iamo modelo es decir: 

'/ • Compras 

X ~ Producc16n 

'/. 
1 

• Di as de Inventario 

El llOdelo que pel"llitirá la e11timaci6n 11erá: 
A 

o.. +bx ~ b'"'' y.,_ 

El cuadro de variables serA: 

Producci6n Dillll de Inventario 

(Pe11ot1) ~ ~ ~ !!!! Z!! 
500 1000 2000 3000 4000 5000 

750 1500 2500 3500 4500 5500 

1000 2000 3000 4000 !5000 6000 

Por lo tanto laa observaciones 11e pueden representar co.o: 

C.><•, x.i, Y .. ) (>(t, x;, Y .• ) . ... (xa, x~. y,.) 
otor&B11do valorea: 

(500,15,1000)(500, 30,2000)(500, 45,3000)(500, 60,~(500, 75,5000) 

(750,15,1500)(750, 30,2500)(750, 45,3500)(750, 60,4500)( 750, 75,5500) 

(1000,15,2000) (1000,30,3000) (1,000,45,4000) (1000,60, 5000) (1000, 75,6000) 
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1 i 
(X- x)(:r_'-, ~·)(Y-Y) 

x.' 
l 

y..:¡.' :X .X .,_ 
X 'Y ( )<.'.) xy x'·J 

lf.0 15 : ,O!J~ 12~0¡ i301 11.5001 ó2,5(i0 900 1,~~? b25,0QO 75,vOO 
SOt lv 2,0(10 125ul :tSI 11,50?; 62,5-00 225 l,750 l7S,v00 ll,500 
soo 15 J,WD 12501 o 15001 62,WO o ? 125,000 o 
500 'º ,,000 lll\'1 15 seo 62.~00 225 (),JSYJ 1125,VVOI 7,500 
500 75 5,000 12501 JO 1,500 62 1SVO 100 17,SVOI 1315,0001 15,000 
750 15 l,'SVO o 1301 12,0001 o 90ú o o 60,000 
750 JO 2,500 o llSI 11,0001 o 225 o o 15,000 
750 15 J,500 o o o o o o o 
750 6? 1,500 o 15 1,000 m o o 15,000 
750 75 51500 o JO i,ooo 100 o o 60,000 

1,006 15 2,000 250 1301 11,SOUI b2 1!,QO 100 17,~00I 1375,0001 45,000 
1,VOO !O J,000 lSO 1151 1~001 62,SM 225 ll,7501 1125,0001 7,SC'Q 
1,000 15 4,QOO 250 o 500 62,500 o o 125,000 o 
1,ovo 60 5,000 250 IS 1,500 62,500 m l,750 375,000 22,500 
l,"60 75 6,000 250 ¡r, 2,500 62,500 100 1,~o m,ooo 75,0UO 

11.¿so m 52,500 625,000 6,75-0 o 1,m.ovo 150,000 

J. C.uo...\ "'º' \ ........ :.~'- r1...:. 
' i(.:. ~l. x., )< -- L_X..:.. '(::.~'¿_'f~ 

"' ..,,. 

"' ~ ( \\\4~) 1.r 
( G ?•-) : f; ('>tsao) 

,.r 

-::. 1.ro -:. r.r- =:. l-ío o 



Ahora sustituyendo valores en las ecuaciones normales se obti~ 

ne lo siguiente: \,'1(
1
000 \ L'<.o):: \\,.f't.ll 1 ooo 

\.\.o) ~'(.'1'•).,- "'ª•'ªº 
b~ 11.~aooo =-t. " b':.. '{.raooo 

6&..¡" ººº 1 "'~"'º 

:i. .;. o - ,_ ( 1.r o J - •'. ~ (V•) 
"=-loo/ . .r 

Tomando el modelo de estimación original es decir: 

1= o. ... bi< ~l.' x.' 
se obtiene: 

A . 
1-:.-1001.r+?.x +H,.1 X 

Que será el modelo para encontrar las compras estimadas para -
los pr6ximos 12 meses. 

Asi los datos para la estimación serán los siguientes: 

Mes !'.!:~9!!SS!:é!! !!!~~!!~~!:!:2~_i9!:~~l 

Die 520 15 

Ene 600 30 
Feb 800 35 

Mar 800 35 
Abr 850 40 

May 950 50 

Jun 950 50 
Jul 1000 60 
Ago 1000 60 
Sep 1200 80 

Oct 1400 100 

Nov 1600 120 

Aplicando el modelo se obtienen las compras estimadas para los 

próximos 12 meses. 
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.. 
'{Die= -1001.5 

" 
=1039 

1 Ene= -1001.5 

=2199 .. y Feb= -1001.5 

=2933 .. f Mar= -1001. 5 

=2933 .. 
'/ Abr= -1001. 5 

.. =3366 

+ 2 (520) + 66.7 ( 15) 

+ 2 (600) + 66.7 (30) 

+ 2 (800) + 66.7 (35) 

+ 2 (800) + 66.7 (35) 

+ 2 (850) + 66.7 (40) 

y May= -1001.5 + 2 (950) + 66.7 (50) 

.. =4233 

'/ Jun= -1001.5 + 2 (950) + 66.7 (50) 

.. =4233 

y Jul= -1001.5 + 2 (1000)+ 66.7 (60) 

• =5000 

yAgo= -1001.5 + 2 (1000)+ 66,7 (60) 

... =5000 

1 Sep= -1001.5 + 2 (1200)+ 66.7 (80) 

.. =6734 

'/ Oct= -1001,5 + 2 (1400)+ 66.7 (100) 

.. =8468 

jNov= -1001.5 + 

=10202 

(1600)+ 66.7 (120) 

Para efectos del Presupuesto se considerarán las cifras un mes 

después, debido a que en promedio se le paga a loe proveedores 

a 30 dias, por lo tanto se considerará para pago en Diciembre

la cantidad de 1700 Millones que son las compras del mes ante

rior. 
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Publicidad.-

Este gerente presentará su estimación para el presupuesto ba

sandose en un % fijo de incremento por Inflación anualizada -

manejando un incremento significativo a partir del lanzamien
to de los 2 nuevos productos que será en Junio. 

------------~~~!!~!~~~-----------
Actual r,/J. Presupuesto 

-----------
Die 20 150 50 

Ene 40 100 

Feb 90 225 

Mar 90 225 

Abr 90 225 

May 120 300 

Jun 130 325+150=475 

Jul 130 325+150=475 

Ago 130 325+150=475 

Sep 150 375+100=475 

Oct 150 375+100=475 

Nov 150 375+100=475 
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Impuestos.
(!. V .A.) 

Este gerente elabora su estimaci6n de la siguiente forma: 
Contempla tanto las Ventas estimadas asi como las compras y 
hace su diferenciaci6n para un mes posterior pagar al fisco 
!,V.A. 

a saber: 

Ventas I.V.A. Causado Compras r.v.A. Acredi-
table. -------------- ------------------------

Die 4260 642 1039 155 

Ene 6900 1035 2199 330 

Feb 11950 1792 2933 440 

Mar 11200 1660 2933 440 

Abr 12650 1697 3366 505 

May 15550 2332 4233 635 

Jun 16300 2445 4233 635 

Jul 16250 2437 5000 750 

Ago 17750 2662 5000 750 

Sep 22600 3420 6734 1010 

Oct 27100 4065 6466 1270 

Nov 31400 4710 10202 1530 
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!.V.A. a Pagar 

Die 642 - 155 487 

Ene 1055 - 330 705 

Feb 1792 - 440 1352 

Mar 1680 - 440 1240 

Abr 1897 - 505 1392 

May 2332 - 635 = 1697 

Jun· 2445 - 635 1810 

Jul 2437 - 750 1687 

Ago 2662 - 750 1912 

Sep 3420 - 1010= 2410 

Oet 4065 - 1270= 2795 

Nov 4710 - 1530= 3180 

Por lo tanto su estimado quedaría de la siguiente rorma: 

• Die 427 

Ene 487 

Feb = 705 

Mar 1352 

Abr 1240 

May = 1392 

Jun 1697 

Jul 1810 

Ago 1687 

Sep = 1912 

Oct = 2410 

Nov = 2795 

)< Ventas de Noviembre = 3800 =)3800 x .15 = 570 
':;> 570-142=427 

Compras de Noviembre = 950:::9950 x .15 = 142 
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Distribución.-

Este gerente decide presentar su estimado en función a un % -
fijo de las Ventas para Presupuesto (porcentaje que ha sido -

la base para el ejercicio que está a punto de concluir), 

Distribución 

Actual de Ventas Estimadas ~ Distribución Estimada 

Die 4280 1% 42.8 

Ene 6900 69 

Feb 11950 119. 5 

Mar 11200 112 

Abr 12650 126.5 

May 15550 155.5 

Jun 16300 163.0 

Jul 16250 162.5 

Ago 17750 177. 5 

Sep 22800 228.0 

Oct 27100 271.0 

Nov 31400 314.0 
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Investigación de Mercados.-

Este gerente decide presupuestar su gasto también basandose -

en un % fijo sobre las ventas estimadas tal como lo asumió su 

colega de Distribución. 

Investigación de Mercados 

Ventas Estimadas __!__ Gas to Asignado a I. de M. 

Die 4280 2% 86 

Ene 6900 138 

Feb 11950 239 

Mar 11200 224 

Abr 12650 253 

May 15550 311 

Jun 16300 326 

Jul 16250 325 

Ago 17750 355 

Sep 22800 426 

Oct 27100 542 

Nov 31400 628 
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Ingeniería, Servicios.-

Estos departamentos presentan su presupuesto de gastos, basa~ 

dose en otras técnicas y consideraciones y queda reflejado de 

la siguiente forma: 

Ine¡enieria (Activos Fijos) Servicios 

(nacionales) (importados) * 
Die 700 2100 100 

Ene 1500 4500 150 

Feb 1800 7200 200 

Mar 1800 7200 300 

Abr 2000 6000 350 

May 2500 6000 400 

Jun 3000 7000 500 

Jul 3500 8500 550 

Ago 4000 9000 600 

Sep 4500 10000 700 

Oct 4500 10000 750 

Nov 4500 11000 800 

JI« Serán considerados como contribución de Capital por parte de 

la casa matriz en un 50 % , 
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Planeación Financiera.-

Este departamento proporciona su estimado de Inflaci6n y Oev_! 

luaci6n mensualmente de la forma siguiente: 

Inflación Devaluación 

(mensual) (acumulada) (tipo de cambio) (mensual)(acumul.) 

Die 8 % 8 % 3000 

Ene 0.s " " 17.2 % 3200 6.6% 6.6 % 

Feb 8.2 % 26.8 % 3280 2.5% 9.3 % 

Mar 9.0 % 38.2 % 3350 2.1% 11.6 % 

Abr 9.5 % 51.3 % 3450 2.9% 15.0 % 

May 10.5 % 67.2 % 3550 2.9% 18.3 % 

Jun 10.9 % 85.4 % 3800 7.0% 26.6 % 

Jul 11.5 % 106.8 % 4000 5.2% 33.3 % 

Ago 10.8 % 129.1 % 4500 12.5% so.o % 

Sep 10.0 % 152.0 % 4800 6.6% 60.0 % 

Oct 11.0 % 179.7 % 5000 4. 2% 66.7 % 
Nov 11. 5 % 211.9 % 5500 10.0% 83.3 % 
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Tesoreria. -

Este departamento como responsable del dinero de la empresa -

presenta su estimación tanto de gastos por comisiones banca--

rias asi como de tasas de interés esperadas. 

Para su estimación de comisiones bancarias considera un % fi-

jo sobre la cobranza estimada de la siguiente forma: 

Comisiones Bancarias Tasas de Interés 

(cobranza) .J!_ Gasto Estimado (~réstamos)(rendimiento) 

Die 800 1% 8 100 % 93 % 
Ene 4400 44 110 % 102 % 

Feb 3567 36 110 % 102 % 
Mar 7613 76 120 % 112 % 
Abr 11950 119 125 % 116 % 
May 10080 100 140 % 130 % 

Jun 12505 125 140 % 130 % 
Jul 16815 • 5 % 84 160 % 149 % 
Ago 16300 81 150 % 140 % 
Sep 28083 140 140 % 130 % 
Oct 21117 105 140 % 130 % 
Nov 25667 128 150 % 140 % 

- 117 -



Paso No. 3 - Análisis de la Información. 

Se fundamenta este paso en el hecho de que se de~e evitar que 

en el presupuesto queden reflejadas cifras que nunca se pueda 

cumplir y adicionalmente crear una conciencia profesional en

tre todos los responsables de proporcionar la información es

decir, que antes de brindar la información ésta sea arduamen

te analizada. 

Crédito y Cobranzas.-

Esta estimación es considerablemente razonable debido a que -

está basada en las ventas presupuestadas y adicionalmente de

que el promedio de dias cartera para el total del año es de -

56 días, con un cierre considerable en los Últimos 3 meses -

del ejercicio con una recuperación de 40 días por mes. Repre

senta lo que se desea obtener. 

Importaciones y Exportaciones.-

Una de las estrategias que se buscaban al planear el presupu~ 

Sto era la de incrementar las exportaciones de la empresa¡ -

por tal motivo el incremento en porcentaje para cada mes del

presupue sto refleja claramente lo que se pretende lograr en -

el mismo. Aunque son porcentajes muy elevados el objetivo s~ 

rá alcanzarlos. 

En lo que respecta a las importaciones, el incremento no es -

en ningún momento algún reflejo de incrementar considerable-

mente la compra de materias primas y refacciones del extranj~ 

ro, sino más bién se tratará de mantener el nivel del ejerci

cio que está por concluir pero considerando un incremento bá

sicamente inflacionario. 

Esto quiere decir qu~ la empresa está decidida a buscar el -~ 
horizonte extranjero para generar recursos de las exportacio

nes. 
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Nóminas.-

Debido a las altas cifras presupuestadas tanto de producción 

como de ventas, las cifras de gastos por n6mina están análo

gamente infladas. Esto es debido a que se planea abrir las 
contrataciones de personal en forma masiva tanto para manufac

tura como para administrativo. Es de esperarse que de la mis

ma forma en que se incremente el pago por nómina y tiempos ex

tras, también se incremente el pago de impuestos sobre produc

to del trabajo y seguro social, así como otras prestaciones -

como gratificación anual, vacaciones, etc. 

Todo lo anterior es··producto de la estrategia planeada para -

hacerle frente al reto que representa el cumplir con el pre

supuesto. 

Compras.-

En función de la producción esperada los inventarios pasan a

ser parte fundamental para el cumplimiento del presupuesto d~ 

bido a que la planta productiva requerirá tener el abasto su

~iciente para que en ningún momento y bajo ningún concepto 

(a excepción de mantenimiento) se detenga la producción. 

Por lo tanto, la ci~ra de compras para el presupuesto que es 

de 56,340 total año, es razonable. 

Publicidad. -
Este rubro no tiene mucha proble~ática debido a que se preten

de manejar las mismas cifras que el ejercicio que está por -
concluir, pero considerando incremento por inflación, solamen

te a partir del Segundo Semestre del ejercicio hay incrementos 

básicru:lente por el lanzamiento de dos nuevoe productos y que 

obviamente generarán gastos considerables por concepto de pa

go de revistas, radio, televisión, muestreos, etc. 
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Ventas.-

Las ventas representan en gran parte lo que una empresa refl! 

ja en el ámbito productivo del país, por lo tanto para este -

presupuesto lo que están significando es un reto altamente -

riesgoso para cumplir, pero cada una de las areas que conforma 
la empresa están convencidas de que pueden alcanzar sus obje

tivos. Cabe hacer notar, que se espera que en los dos prime

ros meses del ejercicio a presupuestar las ventas se manten-

gan más o menos constantes, pero a partir del tercer mes se -

~ncrementen paulatinamente en forma considerable para cerrar

el último mes del ~jercicio con una cifra sin precedentes de-
31, 400 Millones que representa el riesgo que la empresa está

dispuesta a correr. 

Impuestos.-

Por lo que toca a este rubro, la empresa está considerando no 

pagar más que el impuesto al valor agregado, es decir, no pl_!: 

naa hacer pagos provisionales por impuesto sobre la renta, -

por lo tanto como la est1mac16n del IVA está en func16n de -
las ventas estimadas asi como de las compras, son razonables

las cifras por este concepto. 

Distribuc16n.-

Este rubro tiene la caracteristica de que no debe exceder de
un porcentaje fijo asignado sobre las ventas, por lo tanto el 

1 % que as está considerando para el presupuesto es razonable 

en función de que se espera que todos los gastos originados -

por las ventas sean minimizados. 
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Investigación de Mercados.-

Este concepto al igual que distribuci6n es un gasto que debe

ser estimado en función de las ventas que se de'n a lo largo ~ 
del ejerc1cio

1
deb1do a que están intimamente relacionados y -

es obvio que si las ventas no se están dando como se esperaba 

entonces habra que restringir los gastos que no sean de mucha 

prioridad como son"los de 1nvest1gac16n, por lo tanto la est! 

maci6n de este concepto es razonable con un 2 % sobre las ven 
tas asignadas. 

Ingeniería.-

El departamento de ingeniería se encargará de presupuestar el 

gasto tanto de Activos fijos nacionales como de 1mportac16n,

por lo tanto junto con el departamento de Importaciones y Ex
portaciones presenta su presupuesto del cuál cabe hacer notar 

que se asume que los activos importados serán contribuci6n al 

capital por parte de la casa matriz en un cincuenta porciento. 

Servicios.-

Esta es un área que representa una gama de gastos varios como 
asesorías, pago de impuestos al gobierno (varios), Gastos mé
dicos, Servicios de Alimentaci6n hospedajes, Gastos de Viaje, 

etc. Que son muy difíciles de pronosticar, por lo tanto una

fonna de cálculo es que se incrementen por medio de 1n~laci6n 

esperada y dejando un margen de seguridad como acolchonamien
to para evitar sorpresas desagradables, por lo tanto la est1-

maci6n que elabor6 este departamento es razonable. 
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COllPANIA 1, S.A. 
ESIADO DE FLWD DE memo PRllfDllM 

lnILLOllESDEPESOSI 

DIC EJIE FEI llAR Allll l\AY JIM JUi. A60 SEl' llCT !OY TOTAL 

SALDO INICIAL 25,DOO 21,35! 11,147 58,l21 52,6!1 50.blb •l,517 31,034 32,&44 26,m 17,851 1,196 25,000 
INVERSIOllES IU.I 15,000 Il,012 8,111 17,012 11,141 38,741 ll,lSJ 23,132 18,852 10,916 1,309" 1,796 15,000 
INVERSIONES IDLLS.J 10,000 101344 lJ,033 11,309 11,550 11,1195 12,240 ll,102 13,712 1s,:m 16,550 o 10,000 

11161!ESOS DE IWEl!ACIDH1 
COIRANZI LOCAL 800 4,400 l,:M.7 7,613 ll,950 10,WO 12.~5 16 1815 16,300 19,208 18,591 23,::ilh 115,345 
EIPDllTACIONES 810 1,045 1,625 2,250 2,1(10 2,400 2,975 2,805 2,805 3,m 3,040 3,m 28,m 

TOTAL! 1,610 5,m 5,112 9,903 14,~0 12,480 15,480 191620 l!,105 22,:IJl 21 1b31 2&,051 173,6~ 

ESRESOS DE OPERACJDNo 
Nll!llllAS Y RELATIVOS 1,141 2,097 5,538 S,Jl9 6,084 B,014 a,4JJ 8,:162 9,399 12,8-40 15,964 19,888 101,118 
PROVEEDORES LOCALES I,700 1,039 2,199 2,!ll 2,m 3,366 4,lll 1,m 5,000 5,000 6,73-( 801!8 41,llB 
IllPOfüCIONES lllAT. PRIMA Y REFACC,l 125 175 JOO JOO lOO 375 m m m 500 50-0 500 4,JOO 
PIJBLICIOAO 50 100 m m 225 300 475 415 m 175 m m 3,975 
lll'UESTOS m 487 705 1,m I,240 1,392 1,697 1,BIO l,&87 J,912 2,410 2,m 11,m 
DISTRIBl~ION 43 6! 11! 112 126 115 16) 162 177 228 ~71 lll 1,939 
INVESTl&ACIOll DE !ERCADOS 86 ll8 m 224 253 lll 32; 325 m 451 512 m J,BSJ 
SERVICIOS 100 15C 200 300 350 100 500 m 600 ··100 7jó" 000 5,•00 
ClllllSIOHES BANCA!HAS B H l6 76 ll! 'ºº 125 84 81 110 105 128 1,046 

SUilOIAI.1 J,ó80 4,29! 9,561 10,641 11,630 14,413 11,m 16,626 18,198 22,251 27,6'1 :l2,99b ue,m 
ACTIVOS mos LOCALES 100 1,500 f,800 J,BOO 2,000 2,SOO J;QoO l,~ 1,000 1,500 •,500 l,:IOO 34,JO<I 
ACTIVOS FIJOS Illl'IWll ADOS 2,100 4,:!00 1,200 1,200 6,000 ,,000 7,000 8,500 1,000 10,000 10,000 11,000 11,:ioo 

TOTAi.o 61480 10,299 lB,561 19,lt41 11,630 22,!ll _21,m 28,626 JI,19'8 36,751 12,151 48,•96 lll,013 

SUPERAYll /OEFICII Al INlERES 20,llO 16,502 5,718 46,543 47,111 10,203 32,750 2B,02B 20,551 12,214 12,Ull 120,0491 1112,4131 

INMSEi DE OPERACIOlh 
&.\STO 620 680 680 747 113 817 867 m m 861 0'1 m 9,827 
Ill&IIESO 452 186 346 1,055 '151 !16 788 670 590 171 m l2 6,'119 

lNTERES NETOo 168 m lll llOlll 11801 1491 78 m m 38! 541 901 2,131 

lttEllAVll /ll(flCll l(TO 19,962 16,208 5,m 41,~ 17,l'lt 10,252 12,672 27,704 20,208 11,825 13,2041 120,no1 1115,2501 

fllilll:IAlllUllO ElTERTlll 
lllFUllOM DE CAPillL 1,050 2,250 52,bOO l,600 3,000 l,000 3,500 41250 4 1 ~0 5,000 5,000 5,'°º U,250 
lllKHlllZACION DEUDA o o o o o o o o o o o o o 
UYOS PllUTAlllS o o o o o o o o o o _15,540 1~ 0544 
n11MC11111oor NETO o o o o o o o o o 15,540 15,:MO 
111111. FlllMClllllEllTO OTOMJ llETO J,r.IO 2,250 52,600 l,600 3,000 J,000 3,500 4,250 4,500 5,000 5,000 21,040 IOl,710 

REVALUAClllll 344 68! 276 211 345 315 m 690 1,721 t,034 6,5$0 

IINERSillll CIERll( IN.N. I II,012 8,114 47,0ll 41,141 38,741 31,311 21,m 1e,e:i2 10,916 l,:S09 1,796 90 !O 
IIM:RSlOll CIEllAE IDUB.J I0,344 ll,Oll 11,IOI 11,530 11,m 12,240 13,102 Jl,792 JS,51b lb,~ o o o 
SAUO IOTM. CIERRE 21,156 11,141 58,321 52,611 50,636 13,517 37,034 32,641 26,Ul 17,8'! 1,7'6 10 !O 

as••-•••••11111.•••••••••---•;•••••••n .. ••••••-••-Q1111•• .. •• ... ••--•••••••11amussc1a11:111111aa11m••-•11a:aa1111n•••.cun11111as•.c1 .... 111•••••• 
SALDO OE PRESTAllO& AL CIERRE1 

lllllUIEl!RllllERA o o o o o o o o 
-DALllCAL 8,000 1,000 0,000 8,000 a,ooo 8,000 8,000 e,ooo 8,000 8,000 8,lOO 8,000 23,510 23,540 
llEPOllTOS o o o o o o o o o o o o o o 
DEPOSITOS EN tUSTOOIA o o o o o o o o o o o o 

SAI.00 llETO OE PRESlAllOS 11. mm 1,000 1,000 B,000 e1000 e,ooo 8,000 8,000 1,000 a,ooo B,000 8,00D 8,000 23,540 23,540 

!IPD DE CAllllO: l,!I<> 3,000 1;200 ·l,280 3,)50 1,m 3,510 ~.l'fa) 4,0tlO 4,!.(10 l,BOO 1,000 ~.~J{• 



ta.PANIA 1, S.A. 
t~LTERltl!IVA llt INF, CllPllAL • 5 U,1, EN FEO. ESTADO DE FLUJO DE memo PRllt'OilM 
• APORTACIDN DEL 1001 ACTl'/OS l"FOmtlON, t'ilLONES DE PESOS! 

DIC m m llAR ABR llAI JUH JU\. ;60 SEP ocr llOV !DIAL 

SALDO INICIAL 25,ooo ¡1,m n,41; 12,lOO 29,Búú 3C,330 25,•24 2:.m n.1¿0 20,218 lb,55l 5,466 25,o\IO 
IMVERSIOHE5 IK.N. 1 1~.000 11,012 11.m 20,991 16,250 is.ns 13,6S~ 9,439 B, ~40 4,i22 l s.~ó6 15,000 
mnmWES <üLLS.1 to,í>eio 10,iH 11.on 11, l(il~ ll ,~5(.i 11.895 12,llO ll,102 u,1n IS,~!& io,~50 o 10,000 

IM&llESOS DE Ol'ERACIOH1 
COBRA•ZA LOCAL 800 4,400 J,~7 7,613 11,9SV 10,0BO 12,51J5 ''·ª15 lb,300 19,108 18,591 21,516 115,345 
EIPORIOCIOMES DIO 1,045 1.m 2,250 2,H'O 2,400 2,'75 ··l,805 2,BOS l,325 3,040 3,135 211,315 

TOTAL: 1,110 5,145 5,192 9,803 14,050 12,480 15,490 19,620 19,105 22,533 11,bll 26,~I 173,ólO 

E&ll'iSOS DE OPERAtlOH1 
•O"IMAS Y RUA!IVOS 1,141 2,097 5,518 5,119 '·ºª' B,014 e,m 8,5b2 9,398 12,840 15,864 18,888 Ml 1 '18 
PROl'EEOOF.ES LOCALES 1,700 1,039 2,199 2,933 l,!ll l,:lbó 4,lll 4,233 5,000 5,000 ó,734 8,408 47,SJB 
llll'ORTACIOMES '"41. PRi"A i REFACC.I 125 175 lOO lOO lOO m m 415 m 5/JO :IOO 500 4,300 
PUilltlOAD 5IJ 100 225 m m 300 HS 475 m 475 m 475 31'H5 
lllPllESIOS m m 705 l,lS2 1,240 1,392 l,b!l l,BIO 1,ó87 1,911 2,410 l,795 11,m 
DISIRl8UCION 13 69 119 112 m 155 163 ló2 177 m 271 lll 1,93'1 
INVESTl6ACllllC DE KEit!llDS 8& llll m 224 m 311 3l! ll5 m 156 512 128 J,iil 
SERVICIOS 100 151J 200 300 350 'ºº 500- 550 6-00 700 751J eoo l,100 
CD"51DNES BAJ<mlAS e " l6 76 119 100 125 84 81 140 105 l2B 1,046 

SUSIOTAL: 3,680 4,299 !,5ól 10,641 11,630 141413 16,327 16,621 18,198 22,251 27,651 32,996 188,213 
ACTIVOS FIJOS LllCAlES 700 1,500 1,800 1,eoo 2,000 2,:ioo --3,0óO ,,:!00 ·r;oo0 - 415ÓO .. ~ 4;500 14,~ 

ACTIVOS FIJOS lllPlllTADOS 2,100 4,500 1.200 7,200 6,000 6,000 7,000 8,500 !,000 10,000 101000 11,000 18,500 
IOTAl.1 lt,490 10,299 18,~l 19,641 19,630 12,m ló,121 20,m ll,i!B 36,751 42,151 40,m 311,07! 

SUl'ERAYll IOEFICIJ A/ IN!ERES 20.11011,m '•º'" 22,522 24,210 19,897 15,077 ll,5l5 10,047 &1020 l~,9611 lll1,J79) 1112,m1 

INTERESES D! OPERACIOlh 
iASTO 620 680 6110 m 77l 867 817 991 933 867 847 m ~.w 
INGRESO m 405 406 5ll4 m 518 "' 408 100 366 299 " 4,m 

lllTERES llll01 161 275 m 163 2ll llB l9I 5416 lll 501 567 m 4,~I 

GlfERAVIT /DIFICii METO 19,912 17,217 8,121 22,359 23,985 11,m H,679 l2,9'50 9,511 5,51! t4,534) 117,2141 1117,2641 

Flllllll:IMIEMIO EllERll!h 
llFUSIDN D! CAl'ITAL 2,100 4,500 ll,200 1,2VO 6,000 6,000 7,000 8,500 !,000 10,000 10,000 11,000 104,500 
AlllRTIZACllll D!UOA o o o o o o o o o o o o o 
NllEY!IS Pl![SlllflllS o o o o o o o o o 6,:S.04 6,304 
Fllllll:JMIEllOllETO o o o o o o o o 6,J04 1,304 
TllTM. FlllllClll\lfllTD EITIRIO ..io 2,lto 4,500 23,200 7,100 6,000 1,000 1,000 8,:!00 9,000 10,000 10,000 17,304 110,801 

REYALUACIOH m m 276 m m J45 862 b!O 1,724 1,034 6,550 

111'/ERSllllCIERllEIU,1 12,062 11,433 20,'rfl 18,250 11,m ll,&84 9,439 8,148 4,722 3 5,04 90 90 
llMllSIOll CIERRE lDlLS. I -10,344 11,033 IJ,l09 11,550 11,m 12,240 ll,102 u,m 15,516 16,550 o o o 
SAl.00 TOTAi. CIERRE 22.40622,46632,300 29,BOO 30,lJO 25,921 22,541 22,140 20,111 16,~3 ~,U6 !O '° nsss::;:111c•••••••••..at•aaaan••-•a.s;•-••••--•caa.-u:ra••••• ... aa:r:1:racas::;aas•:r:c:cac11us1ac11::11s1•1Slll:ssa:a1ss11•:s1ca1zauu11a:sa1&11:r11 ··-····-· SALllO ll PIHlllO& Al CIERflEI 
~AEllRAlllERA o o o o o o o 
"lllEDA LOCAL B,000 8,ooo 8,000 8,0CIO 8,000 8,000 8,ooo 8,000 8,000 8,000 8,t){I' 8,000 14,¡04 11,304 
RIPORTOS o o o o o o o o o o o o o o 
D!POSllOS El CUSIDOIA o o o o o o o o o o o o o 

SALDO MEIQ OE PRESIAl!OS Al CIERRE B,000 l,OOD 1,000 8,ooo 8,ooo 8,000 8,uou 8,000 1,000 8,000 B,OCiO 8,000 14,304 14,304 

llPO IE CAllU01 2,9~' l,000 J,lOÓ. :.,ieo l,150 ¡,&5il l.~~º :.,;;o '·""" ,,~M .. '·ªºº 5,li,.•' 5,!o(W 



CON'ANIA l, S.A. 
IALIERllATIYA 211 IMF, CAl'llAL • 5 U,I, EK llAY. ESTADO DE FLUJO DE EFECIJVD PRIJfCllllA 
Y APORIAClOM llEL 1001 ACllVOS ll'IClllAtlOll. UllllCllES DE PESOS! 

DIC EllE m MAR Allll ftAI llM 1111. A60 SEP OC! llW TOTAL 

SALDO INICIAL 25,0-00 22,IOó 22,111 ló,300 11,m ll,717 21,211 22,914 22,m 20,624 11,911 1,1161 21,000 
lll'ER51011€S IK.M,I 15,000 12,062 IJ,433 1,991 1,Ul 1,852 11,011 9,812 8,727 1,108 m 5,86ó 15,00-0 
INl'ERSlONtS IOllS. I 10,IXIO 10,lll 11,0Jl 11,309 11,550 11,895 12,210 ll,102 ll,792 15,Sli a~ o - 10,000 

IMll!ESOS OE llPERAClOM1 
CllUAM!A LOCAL llQQ_ 41.00 .l,567 1,m 11,950 10,oiw 12,'4!i 11,815 1•1J.OO. 11,lOi -18,591 ll,511 m,:lll 
EIPOOTACIOllES 810 1,m 1,121 2,250 2,100 2,100 l,!11 l,805 2,805 l,325 l,040 l,135 211,m 

TOTAL1 1,110 1,m 5,192 9,863 14,C>50 12,180 15,110 19,120 19,105 22,533 21,131 21,m 173,160 

EGll[SOS DE OP1'RACIOl1 
NDIUIAS Y Ra.AllVOS 1,141 2,091 5,538 5,119 6,0U 8,011 a,u3 8,562 1,m 12,ll40 15,l!ll li,UI 101,m 
PRDl'EEDOllES LOCALES 1.100 1,03' 2,199 2,93) 2,m l,31!6 l,2ll 1,m 1,000 1,000 6,714 1,468 47,138 
lllPOllTACllJIES IKAT. PRIM Y REFACC.I 125 171 300 lOO 300 m m 4~5 121 500 100 ~ 1,300 
PtlillCIDAD 50 100 225 221 --225 300 m 175 m m m 475 -- 3,m 
IKPllSTDS 127 187 705 1,3!.2 1,210 1,392 1,611 l,ilO 1,487 1,912 2,410 2,795 17,911 
DISIRIBOCIOll 4l 69 119 112 121 155 113 162 177 228 m ll4 1,939 
IJl'IESTISACION DE IOCADDS -116 138 -ll9 -l24 213 311 - lll "5 = --451 542 128 3,1113 
SEllYlClOS 100 150 200 300 lSO 100 IOO 550 'ºº 700 750 800 5,40-0 
COMlSIOllES BAll:ARIAS 8 11 ló 7; 119 100 125 BI Bl 140 105 128 l,Oll 
JllllDlAL1 J,bBQ 4,lil !,Slal IQ,!ll 11,llO 11,lll .. U,llL 11,&21- IB,llB 22,2'! 27,151 .Jl,'1'11 111,m 

ACTIVOS rnos LOCALES 700 l,500 1,800 1,900 2,000 2,500 J,000 J,500 1,000 1,500 4,500 1,500 !-4,JOO 
ACTIY116 Flllll ll!POlllAllDS 2,100 4,500 7,200 7,200 6,000 6,000 1,000 8,500 9,000 10,000 10,000 11,000 11,IDO 

TOIAl.1 1,180 10,299 18,5111 19,641 1916.JO 22,lll 21,321 2B1ó2& 31,198 3',751 42,151 U,491 lll,07J 
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Planeaci6n Financiera.-

Este departamento como responsable de proporcionar los princ! 
pales indicadores econ6micos que serán considerados por la e~ 
presa durante el ejercicio, present6 su estimaci6n de infla-
ci6n y devaluación esperada considerando que el ejercicio ac

tual probablemente arroje una inflaci6n del 160-190 %. La e~ 
timaci6n para el presupuesto es del 211.0 % lo cual resulta -
razonable si se toma en consideraoi6n los incrementos de af'los 
anteriores. Por otro lado, considera éste departamento que -
nuestra moneda seguirá devaluándose contra el d6lar, por lo -
que' se espera que al cierre del presupuesto éste se encuentre 

en 5500 por uno, con un promedio mensual de devaluaci6n de --
5.2 % y una cifra acumulada anual del 63.3 % • 

Tesorería.-

Este departamento como se men6ion6 anteriormente, es el res-
ponsable de salvaguardar los activos de la empresa, por tal -
motivo es el encargado de cuidar que los gastos por comisione! 
bancarias sean mínimos. Debido a lo anterior1 está considerB!!_ 
do como gasto del 1 % del total de cobranza para los primeros 

siete meses y posteriormente bajar ese porcentaje en exacta-
mente la mitad, o sea el .5 % ; ésto en funci6n de que se ee
pcra que inicie un nuevo sistema electr6nico de transferencia 
de fondos que vendrá a reducir este gasto significativamente. 
Por otro lado,el estimado de tasas de interés, tanto para - -

préstamos como para inversiones es elaborado por éste depart~ 
mento y presenta una tendencia a mantener una diferencia en-
tre uno y otro caso de 10 puntos porcentuales, que se esperan 
razonables debido a que se estima que el dinero seguirá sien
do caro durante el presupuesto. 
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Paso No. 4 - Análisis de Las Condiciones Económicas Esperadas. 

Este paso es simplemente la verificaci6n de la informaci6n -

que sea presentada por planeac16n financiera, es decir, cote

jar la información que estén asumiendo las fuentes oficiales
(Banco de México, S.P.P. , S.H. y C.P., etc.) con la infor~a

ción interna de la empresa para guardar una congruencia reali? 

ta y evitar que la informaci6n de la empresa esté totalmente 
desajustada de la realidad econ6mica del país, e impedir que

al presentar el presupuesto éste presente condiciones subrea
listas y se caiga en malas interpretaciones en su revisi6n. 

Paso No. 5 - Evaluaciones Analíticas. 

Este paso se dará cuando se presente el modelo de Estado de -
Flujo de Efectivo .. 

A continuación se presenta el modelo que servirá como presen
taéión del presupuésto de la empresa. 
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IV. 5 - Análisis Particular y Análisis General, su Importancia. 

Análisis Particular.-
Bajo este capitulo la idea original será analizar tanto algunos 
conceptos importantes del Estado de Flujo de Efectivo asi como

su análisis general como un todo financieramente hablando, para 
tal fin, se procederá primero a analizar los ingresos de opera
ci6n para posteriormente análizar los ingresos de la misma bajo 
el Estado de Flujo de Efectivo original, para finalizar con el
análisis del Financiamiento Externo. 

Ingresos de Operaci6n: 
Se observa que los ingresos son considerablemente mas bajos que 
los egresos debido básicamente a la carga tan fuerte que repre
sentará la contrataci6n masiva tanto de personal de manufactura 
como de personal administrativo (básica111ente para la fuerza de

ventas). 
Adicionalmente, hay quo considerar que excluyendo los gastos -
por Activos Fijos que representan primordialmente crecimiento o 

expansi6n mas no necesariamente operaci6n, la administraci6n de 
la empresa podria operar con recursos propios debido a que un -
proceso de expansi6n genera una diversidad de gastos adicionales 
a la compra física de maquinaria o bienes inmuebles. 
Se observa también que debido a que·1a administraci6n iniciará
el ejercicio con un saldo favorable de 25000 Millones podrá m"!! 
tener su operaci6n sana por los primeros 3 meses prescindiendo
de la infusi6n de capital, pero a partir del cuarto1 los ingresos 
no serAn suficientes para soportar los gastos tanto de opera- -
ci6n, de expansi~n,asi como de financiamiento, y será necesario 
contar con la infusi6n de capital por parte de los accionistas. 
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Debido a lo anterior se observa que los gastos por investiga-
ción de mercados para el presupuesto representan el doble de -

los gastos por distribución y que los gastos por servicios an! 
logarnente son mas grandes que loe gastos por importaciones, lo 

cual dá una idea de que la empresa fijará considerablemente su 
atención en incrementar su potencialidad en lo que respecta a

ventas, obviamente sin descuidar las estrategias de producción 
y operación. 
Adicionalmente es importante considerar la relaci6n que existe 

entre el gasto por nómina y lo referente a gastos por proveed2 

res locales, esto brinda una idea de que el gasto por personal 

será una carga muy fuerte superando en mucho el pago por mate

rias primas y refacciones para el aparato productivo, lo cual

en una operación normal no sucede, pero debido a la estrategia 

de generaci6n de utilidades propuesta por la administraci6n se 
presentará este caso. 

Financiamiento Externo: 
Por lo que toca a esta parte,el rubro mas importante es la in

fusi6n de capital por parte de los accionistas en el mes de F~ 
brero 1que representa el mantener la operación sana durante - -

prácticamente todo el ejercicio, ya que en Noviembre se espera 
contratar un nuevo préstamo1 pero quizá a lo largo del ejerci-
cio se vayan presentando desfasamientos en gustos significati
vos y eso evite tal contratación, lo cual seria muy importante 
para los accionistas debido a que al no contratar préstamos d~ 

rante el ejercicio, estaría la empresa en una posición muy fa
vorable al terminar el mismo con una deuda de solo 8000 Millo
nes de pesos que con la devaluación esperada al cierre del mi~ 
mo seria una caratidad muy baja y para erectos de incrementar -
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las lineas de crédito para la empresa esto serla de mucho peso 

para la decisi6n final por parte de los ejecutivos bancarios. 
Adicional a lo anterior el gasto total del ejercicio por fin"!l 

ciamiento externo es muy bajo con tan solo 2837 Millones que -
representa solamente el 1.6 % del total de ingresos de opera-
ci6n. 
Por lo que respecta al financiamiento de los activos fijos im
portados por la casa matriz se analiz6 su importancia en ingr~ 
sos de operaci6n. 
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Anlliois General y eu importancia. 

Para realizar este análisis oe presenta adicionalmente al modelo oficial del 

presupuesto de efectivo, W1 an'1Us de eenaibilidad que consiste en 3 pl"'OpU•! 

tas con dit"erentee al ten'Ultivaa para que la casa aatriz tenga lu bases sut"i-

cientes para su toma de decis16n f'inal. 

Para tal fin, se propone el siguiente cuadro de variables para eu presenta -

c16n: 

Preoentac16n oricial 
(15.3 11111•. Dolare• 
en reb. 'Y rtnanc.del 
50 " del total de -
Acta. rtJoo I-rta
-) 

Al terna ti n I 
(5.0 111118. Dolarn 
en Feb. 'Y Cinanc. del 
100 ll de acta. rtJoo 
I..,artado8) 

Al tamatiY• II 
(5.0 111118. 11o1 ...... 
en """'° 'Y rtnanc. del 
100 ll del comto de mcta. 
rtjoo I""°rtadoa) 

Altematlvm III 
(O c11p. P'""' infll816n 'Y 
no n...,.,. de acta. rtJ011 
de illp>rtaci6n) 

GatOll de eper. C..tOll de Finan. Inr. de C!pi tal 

2118,823 2,837 

222,573 •,851 

222,573 5,693 

311,073 61,568 

Deudar11 .. 1 

23,Soll> 

l•,304 

13,896 

lllO, 7112 

- 1271.-

93,250 

10.,500 

105,750 

o 



Después de análizar el cuadro anterior puede observarse que el 

hecho de no recibir la infusión de capital en el mes de febre

ro por 15,3 Millones de Dolares (versión oficial) y recibir s2 

lamente 5.0 (alt. I) pero con el 100 % de la financiación de -

los activos fijos importados genera un incremento en gastos de 

financiamiento por 2014 aunque la deuda final sea menor en - -

9236. 

Esto puede entenderse mejor de la forma siguiente,- aunque la

infusión de capital es mayor para la alternativa 1 el gasto de 

financiamiento es mayor, debido a que los ingresos por intere

sés son menores bajo esta alternativa porque el hecho de reci

bir 15.3 Millones en febrero (versión oficial) es financiera-

mente mas conveniente que recibir 5.0 Millones (alt,1) en el -

mismo mes 1aunque despues las cantidades a recibir por el mismo 

concepto sean mayores en exactamente el doble que bajo la ver

sión oficial, y en total la infusión sea mayor por 11,250 Mi-

llenes contra la oficial. 

Es aquí donde entra el concepto del valor del dinero en el ti

empo definición que se utilizó anteriormente para definir el -
flujo de efectivo, debido a que los rendimientos generados de~ 

de el principio del ejercicio a su vez generan nuevos rendimi

entos y llegará el momento en que el rendimiento por intere-

ses sea mayor que el pago por los mismos. 

Por otro lado1 bajo la alternativa II pasa exactamente lo mismo 

debido a que los 5 Milla. se reciben hasta mayo y aunque se r~ 

cibe mas dinero, no compensa el ingreso por rendimiento que b~ 

jo la versión oficial. 
La importancia de este análisis, es que los accionistas tendrán 

4 diferentes alternativas para elegir con cual de ellas opera

rá su compañia afiliada y bajo este ejemplo lo más lógico es -
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que se in6linarán por la versi6n oficial, que representa menos 
dinero para aportar con un gasto de financiamiento menor, aun

que la deuda al cierre del ejercicio se incremente en exacta-
mente 15,540 Millones de Pesos con respecto al ejercicio que -
está por terminar. 
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IV. 7 - Análisis de las Cédulas. 

Cédula "Análisis sobre pago de intereses Netos" 

El concepto de ésta cédula es analizar las variaciones que se 

pueden presentar de un ejercicio a otro tomando como base he

chos reales. 

La misma, tiene la característica de que está estructurada a -

base de promedios trimestrales en lo que respecta a manejo de 

capital tanto de deuda como de inversión y reflejando por otro 

lado el pago o ingreso físico de intereses. 

Una idea adicional es que presenta en una forma práctica cuál 

fué o será la posici6n monetaria de la empresa y puede, en un 

determinado momento, ser de valiosa ayuda para una adecuada -

toma de decisión por parte de los principales funcionarios o -

accionistas de una empresa. 

Análisis del ejemplo: 

En función al ejemplo anterior, 1 la Compañia X presenta un in

teresante comportamiento en lo que respecta a financiamientos, 

debido a que en el ejercicio actual anterior mantuvo un prome

dio de 15715 Millones éomo deuda, para el ejercicio actual es

timado la planeación es de 13548 reduciendo en 2167 Millones -

su posición deudora lo que equivale a un 15% aproximadamente -

sobre el ejercicio anterior. Por otro lado, aunque el gasto -

por intereses fué superior.en 1231 Millones, ésto se debió bá

sicamente a incrementos en las tasas de interés más no a incre

mentos en la carga deudora. 

Por lo que respecta a inversiones, la compaft!a se encuentra en 

una posición altamente favorable debido a que del ejercicio ac

tual anterior al actual estimado incrementó su volumen de in

versiones promedio en exactamente 2500 Millones y también in -

crementó su rendimiento en 1290 Millones lo que equivale en -

porcentaje a un 31% y a un 47% respectivamente. 
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Aunque debe considerarse que debido a inflación las tasas se

incrementaron, la realidad es que la posici6n de la empresa -

se vió favorecida no solo por esta causa, sino más bién por -

incremento en productividad. 

Por lo que respecta al estimado actual contra el presupuesta

se observa una clara tendencia a seguir disminuyendo la posi

ci6n deudora de la empresa, por tal motivo, se ve una redu- -

cci6n de 13548 a 9295 Millones en"lo que a financiamientos se 

refiere, lo que equivale a 4253 Millones y en % al 31 %. Y -

por lo que respecta a costo por intereses 1 se ve incrementado

en tasa de interés a un 27 % más no a incurrir en posición -

deudora. 

En lo que respecta a inversiones se ve una marcada influencia 

de la infusión de capital por 15.3 Millones de Dolares debido 

a que de un promedio de 10500 Millones para el estimado actual 

se incrementa a 25661 para el presupuesta, haciendo una varia

ción favorable de 15161 Millones y en porcentaje del 144.3 %
lo cual coloca a la empresa en un escenario envidiable desde

cualquier punto de vista. También en lo aUP respecta n inp,r~ 

sos por rendimiento se ve una marcada influencia de la infusi

ón de capital obteniendo de un ejercicio t. o·.:.::_ ur.c. vari&ción 

altamente favorable en un 238.4 % es decir: de 4000 a 13539 -

existe un incremento de 9539 Millones y representa e~ mencio

nado porcentaje. 

Independientemente de todo lo anterior1 cabe mencionar las an2 

mallas que se presentan tanto en el promedio de tasas de int~ 

rés corno en el promedio de tasas de rendimiento. 

Bajo el primer caso la tasa de 105.7% no re~leja exactamente

un promedio real de tasas de interés para el presupuesto, de

bido a que el último ~es del ejercicio se contratará un nuevo 

préstamo que si formará parte de la deuda pero no causará in

terés en el raismo mes,sino hasta el siguiente. 
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Por lo que toca a la tasa promedio de rendimiento del 52.7% 

tampoco refleja la realidad de lo que se obtuvo durante el -

ejercicio, básicamente se ve disminuido debido a que el ingre

so por rendimiento se ve influenciado por las inversiones en 

dólares junto con su respectiva revaluación y al conjuntar -

rendimiento en pesos con r~ndimiento en dólares, obviamente -

el promedio tiene que caerse¡ bajo un promedio aritmético la 

tasa de rendimiento en pesos debiera ser aproximadamente un 

122% pero como los dólares tienen un rendimiento promedio de 

6% se presenta tal anomalía. 

Pensamiento.-

Esta es una empresa que en los últimos dos años se ha compor

tando sana, financieramente hablando, manejando sus recursos 

de tesorería en una forma altamente efectiva, manteniendo un 

adecuado margen entre deuda e ingreso, sin embargo, para se

guir manteniendo su standard financiero necesitará forzosa

mente de inyección de recursos por parte de su compañia ma

triz, debido a que las estrategias a largo plazo lo requieren 

para lograr el crecimiento esperado. 

Cédula 11 9encimiento de la Deuda a largo Plazo'' 

El concepto básico de ésta cédula es analizar cuál es la posi

ción deudora al cierre de un determinado ejercicio y cuál se

rá la posición por el mismo concepto por los próximos 5 ejer

cicios. 

Esta cédula debe considerarse como una planeación estratégica 

debido a que brindará una idea clara de que tanto riesgo pue

de asumir una empresa al tomar una decisión ~inanciera. 

Análisis del Ejemplo: 

En funci6n al ejemplo anterior, la Compañia X presenta un ade

cuado nivel de endeudamiento por los próximos 5 años, repre

sentando un escenario favorable, debido a que prácticamente -
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no requerirá de apalancamiento financiero por ese lapso. 

Por otro lado, será de mucha importancia mantener ésta posición 

debido a que mantendrá sana su operación financiera y para efec

tos de una reclasificación de las lineas de crédito de la empre
sa, ésto tendría mucho peso en la decisión final por parte de -

las instituciones financieras. 

Aditionalmente, ésta posición debe mantener interesados a los -

accionistas a seguir aportando recursos a la empresa para que -

la misma siga su plan de crecimiento. 
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CASO PRACTICO 

V.l - Datos Importantes para su realización. 

Este caso se presenta al momento en el cual un Director Finan

ciero, le pide al tesorero de la empresa la proyección de in-

gresos para el próximo mes debido a que se encuentran a mitad

del mes actual y el Director quiere anticiparse a cualquier -

eve~tualidad para mantener la operación de la empresa sin pro

blemas, en lo que concier-ne a productividad, recursos· financi!! 

ros y relaciones industriales~ 

Para tal fin 1 el tesorero formula un programa estratégico ba-

sandose en la información que diversos departamentos le han 

proporcionado en lo que respecta a gastos de operación. 

Por otro lado, estructura un programa de Análisis para todo lo 

relativo a ingresos esperados conjuntamente con entrevistas 

con los principales ejecutivos bancarios de la empresa, para -

que en caso de que se requieran recursos externos, se pueda h~ 

cer uso de las lineas de crédito sin ningún problema. 

Tal proyección la presenta dividida en las 4 semanas que dura

el mes para que el Director Financiero tenga la facilidad de -

analizar dinámicamente cual será la posición financiera en el
próximo mes de operación. 

Estructura de Gastos de Operación: 

Importaciones.- Se contemplan dos gastos, uno en la segunda s~ 

mana por 60 Millones y otro por 100 Millones -
en la última semana. Estos gastos son compro

misos ya contraidos 1 es decir, están respalda

dos por su respectiva facturación. 
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Ventas.- Debido a que algunos egresos de operación están inti

mamente relacionados con las Ventas de la empresa, el 

tesorero le pide al Gerente de Ventas su proyección -
por este concepto. 

Este Gerente utiliza un modelo de Regresión Lineal Multiple p~ 

ra tal proyección (Vease Cap. IV), tomando como base 2 varia-

bles que son: 

X=Producción y X' =Publicidad 

El cuadro de variables es el siguiente: 

Producción de Piezas Publicidad Necesaria P/Ventas 

P/Venta (Pesos) (Minutos) 
10' 15' 20' 25' 30' 

300 1800 2160 2592 3110 3732 

450 2700 3240 3888 4665 5598 

600 3600 4320 5184 6220 7464 

Por otro lado, los datos para estimaci6n son los siguientes: 

la. Semana 

2a, 

3a. 

4a. 

Producción Esperada Publicidad 

320 

400 

450 

550 

10 

20 

25 

30 

La estimación arroja los siguientes valores para c/u de las -

semanas: 

la. Semana 

2a. 

3a. 11 

4a. 

1413 .1 

3571.1 

= 4740.0 

6355.0 
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Crédito y Cobranzas.- El tesorero utili~a el estimado del Ge

rente de Crédito para determinar una par

te de los ingresos de operación del mes 

a proyectar. 

Tal Gerente se apoya en las Ventas estimadas proporcionadas -

por el Gere·nte de Ventas y utiliza el modelo de Recuperación -

de cartera (Vease Cap. II), 

Los Datos son los siguientes: 

la. Semana=l5 dias de recuperación 

2a. Semana= 10 

3a. Semana= 10 

4a. Semana=lO 

Saldo Inicial de Cartera = 5046 

Ventas de la Semana (Cero)=2000 

Ventas de la Semana (Menos Uno)=3900 

La estimación arroja los siguientes valores: 

la. Semana=24B9 

2a. Semana=3365 

3a. Semana=2646 

4a. Semana=4239 

N6minas.- Para este concepto no procede la proyección ya que es 

un gasto fi~o y adicionalmente no se espc·ra ninguna

nueva contratación, por lo tanto, los valores esper~ 

dos para cada una de las semanas son los siguientes: 

la. Semana=300 Nómina Semanal 

2a. Semana=600 y Quincenal 

3a. Semana=300 Nómina Semanal 

4a, Semana=600 y Quincenal 
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·Compras.- (Pago a proveedores) De la misma forma, para éste -

concepto los gastos que se presentarán en la proyec

ción, prácticamente son un hecho debido a·que repre

sentan el pago de facturas que tendrán su vencimien

to en cada una de las semanas del mes de proyección, 

a saber: 

la. Semana 

2a. Semana 

3a. Semana 

4a. Semana 

450 Materia Prima y Refacciones 

500 

450 

400 

Impuestos.- Se decide no pagar I.V.A. debido a que existe sal

do a favor de la empresa por la compra de una maquinaria de un 

alto grado de sofisticación y comparando el I.V.A. pagado por 

la empresa contra el retenido por las Ventas, es mayor el pag~ 

do. 

Los siguientes conceptos de gastos presentan la misma situa-

ción que el pago a proveedores, debido a que son pagos de fac

turas con vencimiento en las 4 semanas del mes en proyección, 

por lo tanto, los montos comprometidospor cada uno de éstos -

conceptos son los siguientes: 

Publicidad Distribución Investigacion de 
Mercado 

la. Semana 90 80 60 

2a. Semana 150 90 60 

3a. Semana 60 90 80 

4a. Semana 100 100 80 

Activos Fijos.- La situación de éste concepto guarda una situa

ción especial, debido a que es necesario obtener una nueva na

quinaria que vendría a maximizar la producción de la empresa. 

El problema estriba en que el Director Financiero está ~pdeci

so entre arrendarla o bién adquirirla vía algún financiamiento 

bancario. 

Pués bién, el tesorero le presentará las alternativas para to

mar la decisión final. 
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Los datos del análisis son los siguientes: 

Costo de la Haquinaria $ 2000 

Tasa de Interés (Ambas alternativas) = 13% Mensual 

Si la empresa se inclina por la financiación de la deuda, pa

gará el 40% del costo al contacto y tomará como deuda el saldo 

de la operación. 

El programa de reembolso calculado sobre la tasa de interés -

negociada exige 5 pagos anuales de $ 1872.00 cada uno. Lo -

cuál hace a ésta alternativa muy atractiva. 

Por otro lado, si se obtiene el activo mediante arrendamiento 

financiero un institución financiera suministrará el 100~~ de 

la financiación bajo la tasa de interés ya mencionada. 

Bajo ésta opción, no se requiere ningún pago inicial y la em

presa se compromete a pagar cinco nlquileres en forma anual -

de $ 2340 cada uno. Pór otro lado, se asume que ésta maquina

ria tiene una duración (vida económica) de cinco años y se de

precia al 100%. 

Adicionalmente el tesorero asume una tasa de descuento del 

120 % para el cálculo de los valores presentes de la financia

ción de la deuda. 

También maneja una tasa impositiva a los réditos mArginales -

del 90%. (como se muestra en el capitulo 111:) 

El tesorero decide prtrn.ero analizar la al terna ti va de la finan

ciación de la deuda y el costo después de impuestos será igual 

a $ 534 .9 . 

Ahora Analiza la alternativa de arrendamiento financiero y se 

observa que el costo bajo ésta es de : $ 191.2 

Por lo tanto, la decisión es que tendrá que arrendar la maqui

naria y el primer pago de ren~a se llevará a cabo en la Últi

ma semana del mes de proyección. 
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por exportaciones no se reflejará ningúno de ellos. 

Gastos de Financiamiento.- Para efectos de la proyección, ya -

se tienen contemplados gastos por -

intereses por 291 Millones sobre los préstamos obtenidos ante

riormente (que equivalen a una deuda de 3000 Millones) y su -

vencimiento está calendarizado de la rorma siguiente: 

la. Semana;Q 

2a. Semana;200 Intereses s/2000 Millones al 120 % -
por 30 dias. 

3a. Semana;9l Millones Intereses s/1000 Millones al 

110 % por 30 dias. 

4a~ Semana=O 

Ya habiendo obtenido el esquema de ingresos y egresos espera-

dos para la proyección, el Director Financiero se pregunta - -

¿Cual es el saldo Mínimo de efectivo de Operaci6n que requiere 

para hacerle frente a los egresos esperados? Para tal fin, le 

pide al tesorero que analize cual sería ese saldo. (Ver capit~ 

lo II para este análisis.) 

El tesorero cuenta con los siguientes datos para elaborar su -

análisis: 

Saldo Esperado de Inversiones al inicio del ejerc1cio=3000 Mi-

11 ones. 

Tasa de Rendimiento=l20 % Anual. 

El Porcentaje de Egreso de fondos es representado por una ci-

fra promedio de 200 Millones diarios. 

La comisión del corredor de valores es una suma constante de -

500 Mil Pesos por transacci6n de compra o venta. 

Despues de analizar cual seria dicho saldo de inicio de opern

ciOn, el tesorero presenta la siguiente alternativa de solución 

a) Saldo al Inicio de Operaci6n•5600 Millones 

b) 23 Retiros de 243 Millones bajo la siguiente calendarizac16 
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Número de Retiro Dia de Retiro 

l .. 

2 2.< 

3 4.< 

4 5.< 

5 6.< 

6 8.< 

7 9.< 

8 10.< 

9 11.< 

10 12.< 

11 14 .. 

12 15 .. 

13 16 .. 

14 18 .. 

15 19.< 

16 20 .. 

17 21.< 

18 22.l 

19 14 .. 

20 25 .. 

21 26 .. 

22 27 .. 

23 28.< 
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Por lo tantoJpara maximizar los recursos, el esquema de egresos 

tendrA que quedar en forma semanal de la siguiente forma: 

la. Semana=5 retiros que equivaldrían a 1215 Millones 

2a. Semana=6 retiros que equivaldrían a 1458 Millones 

3a. Semana= 

4a. Semana= 

Después de este análisis el Director Financiero decide compara~ 

lo con los compromis~s ya contraidos de la empresa para anali-

zar cual sería la política a seguir, para tal fin, se presenta

el siguiente cuadro de egresos: 

la. Sem. 2a. Sem. Ja. Sem. 4a. Sem. 
Importaciones 60 100 

Nóminas 300 600 300 600 

Proveedores 450 500 450 400 

Impuestos 

Publicidad 90 150 60 100 

Distribución 80 90 90 100 

Inv. de Mercados 60 60 80 80 

Activos Fijos 2340 

Gastos de Finan- - 200 91 

ciamiento 

Totales 980 1660 1071 3720 

Como puede observarse
1
la primera semana presenta variación po

sitiva, es decir: 

(980 contra 1215) es igual a 235. 

La Segunda Semana presenta variación negativa es decir: 

(1660 contra 1458) es igual a (202). 

La tercera semana presenta variación positiva a saber: 

(1071 contra 1458) eG igual a 387. 

Y la cuarta semana presenta variación negativa a saber: 

(3720 contra 1458) es igual a (2262). 
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Por lo tanto, la variación neta del ejercicio seria igual a -

(1842) que significa que para maximizar la operación en el -

ejercicio proyectado, el Director Financiero debe bajar sus -

egresos p~ra ese mes en exactamente 1842 Millones
1

que básica

mente tendrian que reflejarse en un menor gasto en Activos Fi 
jos ya que es la cifra que está desbalanceando el esquema de

gastos para tal ejercicio; o bien financiarla con recursos -

propios que tendrian que salir de Cobranza, pero con el ries

go de que ésta baje considerablemente y no alcance para cubrir 

dicha suma. 

Por otro lado, cabe hacer notar que el análisis p~opone un t~ 

tal de 23 desembolsos y los compromisos de la compañía suman

exactamente 25, pero si se respeta el monto de eso~ 23 desem

bolsos o sea la cantidad de 5600 Millones •. no tiene efecto 

tal diferencia. 

Oespues de analizar todo lo anterior, el Director decide asu

mir su saldo de inicio de operación en 5600 + 1842 = 7442 Mi

llones tomando un nuevo préstamo bancario par esa diferencia

de 1842 Millones, a pagar en el momento en el cual la cobranza 

sea la suficiente para cubrir dicha cantidad y de esa forma -

evitar tener que cancelar el proyecto de Activos Fijos po~ --

2340 Millones de la última semana. 

Por lo tanto, el esquema de Flujo de Efectivo proyectado para 

el mes siguiente puede quedar asi: 
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Análisis de la Proyección. 

La operación para el mes proyectado se espera bajo una buena

posición financiera debido a que al cierre del mismo se cont~ 

rá con un saldo en Inversiones de 11095 Millones (de los cua

les 275.4 representan la ganancia neta de la empresa) que son 

un buen soporte financiero para los próximos ejercicios de la 

empresa. 

El análisis para la determinación del saldo mínimo de efectivo 

de inicio de operación arrojó una cifra de 5600 Millones, pe

ro el Director decidió contratar con el banco 1842 Millones -

adicionales para no detener la inversión en Activos Fijos lo

cales por 2340 Millones en la última semana. Estos 1842 Mill.2_ 

nes se pagarán en la segunda semana de operación conjuntamen

te con sus respectivos intereses, por medio de la cobranza 

acumulada a tal semana. 

Un punto fino al determinar el saldo de efectivo de inicio de 

operación, es el hebho de que nunca se consideró ni la cobra~ 

za del ejercicio ni el rendimiento de las inversiones de la -

empresa, lo cual representa un soporte financiero muy impor-

tante ya que al no contemplar dichos rubros en el análisis, -

los mismos brindan ap~yo y seguridad operativa para el ejerc! 

cio. 

Oespues de analizar lo anterio~ se observa que la empresa pu~ 

de darse el lujo de prepagar su deuda por 3000 Millones e in! 

ciar el próximo ejercicio sin deuda; o bien, no prepagar su -

deuda e invertir en proyectos de expansi6n, proyectos de in-

versión 6 simplemente mantener sus inversiones en un excelen

te nivel, negociando las tasas más competitivas del mercado f.!_ 

nanciero. 
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Conclusiones 

Hoy en dia, la busqueda de nuevos caminos que conduzcan hacia

una administración más eficiente de los recursos, se ha conve~ 

tido en una tarea indispensable. La situaci6n inflacionaria a~ 

tual demanda profesionistas que aporten ademas de sus conoci-

mientos profesionales, planteamientos novedosos asi como solu

ciones creativas que surjan del esfuerzo común de equipos in-

terdis~iplinarios y que colaboren en la maximizaci6n de los r~ 

cursos de operaci6n de la empresa. En tales circunstancias la

presencia del Actuario puede ser de valiosa ayuda si se toma -

en consideración su alta preparación matemática que debidamen

te aplicada puede ser una herramienta fundamental en cualquier 

situación financiero-económica. 

Tal aseveración quedó demestrada a través de la elaboración de 

este trabajo en el cual se intentó poner en claro la potencia

lidad del Actuario respetando los cánones financieros estable

cidos. 

A lo largo de cinco capitulas se intent6 enfatizar tanto en la 

importancia que reviste el adecuado manejo del Flujo de F.fecti 

vo en las empresas je iniciativa privada asi como en todos loe 

conceptos que tienen relación directa con el mismo, aplicando

procedimientos matemáticos que mostraron que uno de los campos 

que puede ser explotado por el Actuario es precisamente el fi

nanciero! en donde en muchos casos se siguen utilizando proced! 

mientas y conceptos ya obsoletos y que aunque pueden no dete-

ri orar la toma de decisiones financieras en las empresas, tam

bién pueden evitar que se logre el crecimiento que demandan -

las condiciones econ6micas actuales. 
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Es evidente que el flujo de efectivo 11 robó 11
, (por decirle de al

guna forma) ~os principales conceptos e ideas de éste trabajo y 

realmente lo soporta el hecho de que bajo un simple esquema co

tidiano de Tesoreria en el cuál no hay "oxigenación financiera" 

suficiente, todo el proceso de generación de riqueza puede parar

se bruscamente. 

Asi, desde el capítulo 1 en donde se planteó el panorama que ser

viría para dar marco a ésta serie de conceptos, definiendo lo que 

a mi juicio debiera planearse como un departamento de Tesorería. 

Llegamos a lo que en la actualidad es una herramienta básica pa

ra cualquier tesorero que es precisamente el manejo de la flota

ción y su definición, pasando por un análisis del Sistema de Co

branza que tiene una importancia vital para la empresa debido a 

que representa simple y sencillamente la recuperación de la in

versión de la empresa. 

Cuando se habló de los "Puntos Finos" •1el manejo de tesoreria, -

se manejaron los temas de decisiones pura invertir y generar 

"Recursos frescos 11 , que de alguna forma son los principales ge

neradores de liquidez financiera. En sintesis, la importancia 

del flujo de efectivo se manifestó corno una de las más interesa!l 

tes formas de hacer llegar capital de trabajo a la empresa, sin 

tener que recurrir a otros medios que pueden de alguna forma te

ner la misma utilidad, pero lo cierto es que pueden lesionar 

imagen y Costo Financiero que no siempre las empresas pueden so

portar en su operación. 
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