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INTRODUCCION

La idca de este trabajo de tesis surgid al constatar la gran
importancia que reviste el adecuado manejo cel efectivo en -
México.

De todos es bien sabido la crisis econbmica por la que atra-
vieza en la actualidad nuestro pais, en el cual, la recesién
a la que estd sujeto, pone de manifiesto la importancia de -
nanejar acdecuada e inteligentemente los fondos existentes en
la operacién de una empresa.

Este trabajo pretende aportar un granito de arena a la reso-
lucidén de este grave problema, que por sus caracteristicas,-
es funcamental en el crecimiento "sano" de nuestra deterio--
raca econonia.

2ara la exposicién de este trabajo se respetan los criterios
financieros tradicionazlmente aceptados, pero con un enfoque-
ratemltico-financiero que pretende dar a luz la potenciali--
drnd ¢e la Actuaria al incursionar en el canmpo de las finan--
nas.

I.- pustc ce partida para la realizacion de este trabajo cs -
un cepartamento de tesoreria de una empresa de inicictive -

privacda, decdicacda a la fabricacién, ensamble y venta cc¢ yr=

cuctos en serie.

su objetivo primordial es poner de manifiesto la inmportancic
que reviste el hecho de extraer el mayor provecho posidhle o~
los fondos existentes en la operacidn cde una instituciérn.
Para tzl fin, el contenido ce este trabajo es preseriirc ¢ -
traves de cinco capitulcs.

L1 canitulo 17 expone les actividaces nmas importzntes cel --
cepartamento de tesorerfa y zu inportancia en el orgari:icre
financiero de la compaiia.



En el capitulo 2? se hace referencia al manejo fisico del --
efectivo, poniendo de manifiesto la importancia que reviste-
la conciliacidn de cheques emitidos contra cheques cobrados-
y las herramientas bésicas para medir cual es el saldo mini-
mo de inicio de operacidn en determinado periodo.

También se exponen en este capitulo fuentes importantes de -
financiamiento por medio de los proveedores.

En el capitulo 3? se exponen diferentes alternativas de in--
versidn, basandose en la tecnica de Analisis de Riesgo y los
metodos de evaluacidén de determinados proyectos con caracte-
risticas 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 manejara en este capitulo es el de arren
dar contra comprar definiendo sus ventajas y desventajas, y-
por ultimo la toma de decisién de endeudamiento a corto, con
tra largo plazo.

En el capitulo 4? se definird el concepto de Flujo de Efecti
vo desde diversos puntos de vista y se propondrid un método -
para su elaboracién; se expondran algunas ideas para su res-
pectivo anédlisis particular es decir por cada concepto y pos
teriormente se analizari en forma general.

Se le dara un enfoque diferente al flujo de efectivo al cla-
borar 2 cedulas financieras para la toma de decisiones, y se
propondrd un analisis de estas,

El capitulo 5% expone un caso practico que Servird para apli
car el contenido de 1os capitulos anteriores, y de é1 obte--
ner las respectivas conclusiones.

A lo largo de este trabajo me permito proponer diversos ejem
plos que aclararin los conceptos y procedimientos técnicos -
propuestos, para que al llegar al Gltimo capitulo que presen
tara la resolucién de un caso praActico, solamente se presen-
ten los resultados obtenidos bajo tales procedimientos.
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LA TESORERIA Y LAS RELACIONES BANCARIAS.

I.1 - Ceor.atitucién del Departamento de Tesoreria y su
estrecha relacidn con la Direccidén de Finanzas.

En la actualidad, el departamento de tesoreria de las enmpre-
sas de iniciativa privada constituye una importante divisidn
del Area de Finanzas.

La conformacidén de un departamento de tesoreria es muy varia
ble en su esquema y en su filosofia, dependiendo del tipo de
empresa o compaiifa del cual se haga mencidén, sin embargo, el
enfoque peneral podria asumirse que es el mismo.

En forma general, la tesoreria se ha vuelto cada vez mas com
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 decisio
nes,

Antes de proponer un esquema del departamento de tesoreria -
de una empresa privada analicemos las funclones generales de
la Direccién de Finanzas para posteriormente analizar cual -
es la relacién del tesorero con el director financiero.

La posicidén de este funcionario varia de acuerdo a la natura
leza del negocio y a su esquema administrativo, no obstante-
podemos asumir que es el responsable de la identificacién de
los problemas financieros analizando los cursos de accidn a-
segulr por el negocio y en algunos casos, tomando lae Jltlma -
decisidén sobre una determinada accidn especifica, también --
tiene la responsabilidad de administrar primordialmente la -
salida y entrada de flyjos de caja de la erpresa.

En pocas palabras, es el cerebro sobre el cual se generan --
todas las alternativas de accidén a segulr de caracter econo-
mico-financiero, en busca de mantener al negocioc en plan as-
cendente.

-3 -



Una parte importante sobre la naturaleza de la Direccidn de-
Finanzas que si podemnos generalizar, es que depende directa-
mente de la Direccidn General , de aqui podemos asumir la -
rran importancia que representa la Direceidén Financiera en -
el organigrama ce una enpresa, para una adecuada toma de de-
cisiones por parte de la Direccién General.

Un departamento ce tesoreria se puede conformar de la sigui-
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Al analizar las funciones especificas de un departamento de-
tesoreria que son a grandes rasgos: Salvaguardar los activos
de la Compaiifa, recursos, inversiones y otras ( de los cua--
les hablaremos mas ampliamente en el transcurso de este capi
tulo), debemos enfatizar la importante relacidn de este de--
partamento con la direccién de Finanzas.

El tesorero debe reportar directamente al Director Financie-
ro que, como responsable directo de los activos de la Compa-
fila conoce a fondo la problematica financlera que se presen-
ta en el manejo operativo y debe ser un elemento de valiosa-
ayuda para la toma de los activos de la Compafiia 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 -
opinidn para tomar una acertada decisidn de inversién, 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 fijo etc.

Ll Director de Finanzas debe valerse de sus colaboradores di
rectos en un nomento dado y el tesorero es uno de los mas --
importantes.

La importancia de tener cnlaboradores directos por parte del
Director Financiero es que él, por sus actividades especifi-
cas, no puede ni debe estar en la operacidn, porque perderia
mucho tiempo en estas actividades, sino que é1 es un estra--
tega y como tal debe brindarle la mayor parte de su tiempo -
a aspectos mas importantes como la Planeacién estrategica o-
Planeaci6én a Largo Plazo.

En alguna ocasién se definid el deber de un alto directivo--
como: "El deber de pensar en la misidén del negoclo, es decir
hacerse la pregunta ; que es nuestro negocio y que deberia -
ser?



Esto nos lleva al establecimiento de objetivos, al desarro--
llo, estratégia y planes y a la toma de cecisiones de ahora,
para los resultados de mafiana. Obviamente esto solo puede -~
harerlo un érgano de la empresa que puede visualizar el nego
cio por completo, tomar decisiones que lo afecten, evaluar -
los objetivos y las necesidades actuales y futuras, y que --
puede distribuir los recursos nonetarios para obtener resul-
tados claves.'

I.2 - Funciones Generales y Especificas del Departemento de-
Tesoreria.

Como ya se menciond al inicio de este capitulo, las funcio--
nes de un departamento de tesoreria pueden ser diferentes de
una empresa a otra, pero se puede pensar gue en su filosofia
persiguen los mismos objetivos, sin embargo se propondra un-
esquema especifico para las diferentes funciones del citado-
departamento:

I.2.1- Funciones Generales.- Las funciones generales de este
departamento son a grandes rasgos: Salvaguardar los activos-
de la compafi{a; Tener a tiempo el disponible efectivo para -
la ndémina del personal; obtener el maximo rendimiento de los
recursos generados por la misma; mantener buenas relaciones-
con las instituciones financieras en beneficio de la compa--
flia; cooperar en la elaboracidén de diversos reportes finan--
cieros para que los principales accionistas esten al tanto ~
de la situacidén financlera de la empresa; estar siempre en -
busca de nuevos productos que ofrezcan las instituciones fi-
nancieras para estudiar su factibilidad y,si es rentable, --
adoptarlos en beneficio de la compafila y otros. A continua--
cién se analizarain c/u de estas funciones:

Salvaguarda de Activos: cuanto importante es esta funcidon-
de la tesoreria de una empresa, en la cual se estan engloban
do la proteccién de los activoes fijos y los circulantes,es -
decir; tesoreria debe tener un control exacto de estos.

@ Drucker, Peter F. Management: tasks, Responsibilities, - -
Practices (New York: Haper & Row, 1974), Pag. 611,



Al hablar de activos circulantes es importante mencionar ta -
cobranza en el rubro de balance Cuentas por Cobrar, la cobran
za es la fuente mas importante de generacidén de recursos en-
el flujo de efectivo de la empresa, por tal motivo debe tener
se una atencion muy especial en la recuperacidén de la cartera
(en el capitulo II se ampliaran estos conceptos acerca de la-
cobranza en las empresas), también es importante hacer men- -
cién de la importancia que reviste el adecuado manejo de ban-
cos y de caja,siempre manteniendo el saldo minimo 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-
forma brindar la mejor cobertura a los activos fijos como son
los equipos de cohputo, maquinaria pesada, conmutacdores, caja
fuerte de seguridad, etc. Siempre tratando de conseguir los -
me jores precios para beneficio de la compaiila.

Némina de Empleados.~- Una de las funciones generales mas im--
portantes de tesoreria es el pago de la némina, ésta activi--
dad debe ser considerada como prioritaria en el manejo de te-
soreria, para tal efecto, debe hacerse una programacién de pa
gos para cada mes por diversos conceptos, que son obligacio--
nes de la compailia como pago a proveedores, impuestos, gastos
de publicidad, etc. y saber en un momento determinado, si ten
dremos necesidad de contratar algﬁn prestamo, o es suficiente
con los recursos provenientes de nuestra cobranza y de nues--
tras inversiones, la obligacidén especifica de tesoreria es te
ner el efectivo en chequera en el momento oportuno para hacer
le frente a esta obligacidén que por sus caracteristicas no de
be retrasarse, ya que de lo contrarie podrian presentarse pro
blemas muy serios como un parc de labores por los obreros, o-
problemas sindicales que no son de ninguna forma sanos para -
la operacidén de la empresa y otros.



Maximo Rendimiento de Recursos.- Es obligacidén de tesoreria -
conseguir dinero barato y sacar el mayor beneficio posible al
mismo, consiguiendo para ello las tasas de rendimiento mas --
competitivas del mercado.
Relaciones Financieras.- Uno de los aspectos méis importantes
al hablar de manejo de tesoreria es la relacidén gque guarda --
con las diferentes instituciones financieras, no debe olvidar
se que el tesorero representa los intereses de una compafiia y
una mala relacidén financiera con bancos, arrendadoras, casas-
de bolsa, etc. iria en detrimento de la imagen general de la-
empresa.
Elaboracidén de Reportes Financieros.- Este es otro aspecto --
general importante de la tesoreria de una empresa, este depar
tamento tiene toda la documentacidén fisica de las diversas -~
operaciones monetarias que realiza, por lo tanto, el estado -
de flujo de efectivo debe ser elaborado por tesoreria, lo mig
mo que diversos reportes financleros y analitico econémicos -~
como pueden ser el nivel de endeudamiento, el costo de finan-
ciamiento, anélisis de la tasa interna de retorno, andlisis -
de recuperacidén de cartera, pagos a las compafilas afiliadas -
(si es que las hay), anéAlisis de sensibilidad sobre los esta-
dos financieros proforma, colaboracién conjunta con el depar-
tamento de Planeacién Financiera en la revisién de presupues-
to real ver-sus prondsticos proporcionando diversas cedulas -
proforma.
La importancia de la participacidén de tesoreria en la planea-
cién financiera de la empresa es vital para la obtencién de ~
buenos resultados por parte de la misma.
I.2.2 ~ Funciones Especificas.- La funcidn especifica de un -
departamento de tesoreria es darle el mejor manejo a l0S re--~
cursos generados en la operacidén de la empresa, desde eate --
punto de vista se podrian englobar estas funciones en 2, espe
cificamente:

. Manejo fisico de recursos

. Cumplimiento de las obligaciones monetaria-opera-

cionales contraidas por la empresa.



Manejo fisico de recursos.- Trata béAsicamente de salvaguardar
el efectivo generado por la empresa, mediante la conclliacidn
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 consliderables en la opera-
cibn, a causa de no prestarle la suficiente atencién 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 proforma que permita aseve-
rar en que momento en el tiempo, habra necesidad de contratar
un préstamo, de ajustar pagos, de acelerar la recuperacién de
cartera, de no invertir a un plazo determinado, etc.

Dentro del manejo fisico de recursos es importante mencionar
la relacidén de tesoreria con el departamento de servicios con-
tables, tesorerfa es el Gnico responsable de las operaciones -
realizadas con las instituciones financieras, por lo tanto, -
debe darle un adecuado seguimiento y por consiguiente control
a éstas operaclones, para evitar que a servicios contables le
falte la debida documentacidén de éstas operaciones para su -
respectivo registro y de ésta manera evitar problemas de audi-
toria externa y lo que es mas importante, el no registrar al-
guna transaccidn puede afectar los resultados de la compafila

y generar problemas fiscales al no deducir determinados gas--
tos.

Tesoreria debe crear un sistema de conciliacién de estados de
cuenta en paralelo con el manejo de flotacién de efectivo, pa_
ra de ésta forma sacar el mayor provecho a los recursos sobre
todo cuando se manejan grandes volumenes de operaciones.
Obligaciones Monetarias Operacionales,- El1 Gltimo paso entre
la obtencién de una obligacidn monetaria y su respectiva ter-
minacién, es precisamente la liquidacién de la misma, tesore-
ria es éste Gltimo participante en la operacidn.

Como ya se dijo anteriormente, tesoreria es el responsable di
recto de tener los fondos suficientes para soportar los gas-
tos incurridos por la compafiia.



Una compafiia que pone especial énfasis en su crecimiento, es-
decir, en sus proyectos de expansidn, en su penetracién en el
mercado, en el cumplimiento de las operaciones contrafdas con
los proveedores, en el pago de impuestos, en los gastos origi
nados por importaciones y exportaciones, etc. Debe estar debi
damente respaldada por la actividad de tesoreria.

Para lograr que la operacién financiera (desde el punto de --
vista de tesorerfia) sea sana, debe llevarse a cabo una revi--
8i6n de todos los gastos en los cuales incurre en su opera- -
cidén la :ompaiiia, de esta forma por medio de un modelo profor
ma, se monitorean ;odcs los egresos para evitar que haya insu
ficiencia de fondos en un momento determinado. Para llevar a-
cabo esta actividad es necesario que tesorer{a tenga relacién
directa con cada uno de los departamentos responsables que ge
neran este tipo de operaciones, por consigulente, al elaborar
un modelo proforma de flujo de efectivo es necesario que teso
reria 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 compafila cifras en forma desor-
denada, por ejemplo si se trata de pronosticar los gastos por
concepto de impuestos, debe acudirse con el gerente de impues
tos para que por medio de una adecuada planeacidén fiscal nos-
dé las cifras estimadas que é1 considera razonables para nues
tro modelo proforma o bien si se trata de prondstico de pagos
por concepto de publicidad, debe acudirse con el gerente de -
publicidad para que proporcione las cifras que él considera -
realistas tomando comoc base los programas de penetracién en -
el mercado de algun producto, nuevos lanzamlentos, patrocinioc
de algdin evento deportivo por radio o televisidn, etc. y so--
bre esa base, reflejar en el flujo de efectivo las cifras mas-
realistas.

Puede generalizarse que la relacién de tesoreri{a con los de--
mas departamentos es muy importante desde el punto de vista -
financiero, ¢quien si no el responsable de generar determina-
das operaclones puede colaborar con su valiocsa informacién?.

- 10 -



Podria pensarse gue el departamento de tesoreria puede en un-
momento dado estimar un determinado rubro de flujo de efecti-
vo, pero definitivamente no es conveniente porque no tiene to
da la informacidn necesaria para hacerlo y lo que es més delj
cado, al reflejar cifras estimadas por si{ mismo corre el ries
g0 que en su respectiva revisién haya variaciones desfavora-
bles que afecten los resultados de la compafiia.

Ya se menciond 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 ah{ la impor-
tancia de reflejar en el flujo de efectivo de la compafiia ci-
fras bien revisadas que representen verdaderamente la opera--
cidén de la empresa.

Puede decirse que el departamento de tesoreria es un departa-
mento de servicios que brinda atencidn 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:obtencidén de diversas monedas extranjeras para los -
viajes al extranjero de algin ejecutivo, compra de giros, car
tas de crédito, pago de servicios, trdmites para importacio--
nes y exportaciones, etc. O bien,servicios al personal por --
concepto de arrendamientos y servicios de automdviles y hasta
de seguros de los autos de los empleados de la compaiila a pre
clios mbédicos y con las mejores ventajas para los mismos.

1.3 - Importancia de la Relacién del Tesorerc con las S.N.C.
Este es uno de los aspectos estratégicos més importantes en -
la operacién del manejo de tesoreria. Al hablar de las rela--
ciones del tesorero con los banqueros,unc de los criterios --
més importantes en la seleccién de un banco es el personal --
que lo representa.

- 11 =



Algunos tesoreros quienes obtienen determinados serviclos ban
carios o servicios especiales benéficos para la compafiia atri
buyen una parte de su éxito a la sdlida relacidn que mantie—-—
nen con su banquero.
Podria pensarse que una magnifica relacién 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 compafiia, el banquero quiere maxi-
mizar las operaciones con sus clientes.
Para mantener una buena relacidn bancaria es necesario que el
banquero conozca a fondo a la empresa a la cual atiende, por-
lo tanto,es conveniente brindarle una invitacién para conocer
las instalaciones y personal de la misma, de esta forma, al -~
elaborar su anhlisis de crédito para alguna ampliacién o reca
lificacién de las lineas de crédito ya establecidas, podra te
ner un juicio maAs acertado en dicho andlisis.
Es importante tomar en consideracién que no basta solamente -
con que el ejecutivo bancario conozca a fondo a la empresa, -
hay que mantener una estrecha comunicacién con é1, informando
le de las principales actividades y las acciones mas relevan-
tes en la operacidn, procurar que su archive tenga la informa
cién mas completa posible (hasta donde las politicas de la em
presa 1o permitan).
" Cuatro importantes factores son generalmente asociados con-
una sbélida relacién bancaria:

« Entendimiento de Responsabilidades

. Provisién de Informacidn
Definicién de Términos en la Operacidn

. Comunicacién
Entendimiento de Responsabilidades.- El1 tesorero debe enten--
der su responsabilidad en la relacién bancaria la cual estd -
soportada por la compafiia a la expectativa de los debidos re-
sultados. Por su parte el ejecutivo bancario debe también en-
tender su responsabilidad en la operacién con su cliente.



Provisidn de Informacidén.- El tesorero debe proveer continua
mente al banco de pertinente informacién acerca de la opera--
cién del negocio, incluyendo servicios requeridos, progresos-
requeridos de la compafiia y planes futuros, aportando ésta in
formacidén, el tesorero podra disfrutar de una adecuada rela--
cién en la cual el banquero por su parte, se puede anticipar-
a las necesidades de financiamlento por parte de su cliente y
proveer, en forma general, de vallosos serviclos bancarios.
Definicién de Términos en la Operacién.- El tesorersc y el eje
cutivo bancario deben discutir y analizar los términos de la-
operacidn nara evitar malas interpretaciones al definir la -~
compensacién al banco por sus servicilos.

Comunicacién.- Una efectiva comunicacién ayuda a mantener bue
nas relaciones que pueden ser muy importantes en algin servi-
cio de urgencia.

A menudo es 1hportante acompaflar esta comunicacién por medio-
de una comida o desayuno periddica con el ejecutivo bancario,
conversacidn por via telefénica, etc. Buena comunicacidn en——
tre el tesorero y el banquero no puede ni debe ser subestima-
da"

@DPeterson, Edward D.: Cash Management (Belmont, California:
Lifetime Learning Publications, 1984). Pag. 10.
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Para soportar los anteriores parrafos analicemos el siguiente
caso:
Un tesorero en sus movimientos cotidianos de efectivo deja en
chequera el saldo minimo y la parte gruesa de su ingreso por-
cobranza en inversidn a la tasa mas competitiva del dia, a --
las 12:30 horas recibe una notificacidn por parte de otro fun
cionario de un pago con caracter de urgente por alguna opera-
cidén de importacién de maquinaria. Al no tener en chequera el
suficiente efectivo para cubrir el egreso, necesita ponerse -
en contacto con su banquerc para que €1 le proponga algunas -
alternativas de accién. El ejecutivo bancario le puede propo-
ner las siguientes alternativas:

. Un préstamo quirografario.

. Ampliacidén de su linea de crédito.

. Linea de Sobregiro por determinada cantidad -

de dinero.

Probablemente el tesorero se decida por la tercera opcidén ya-
que los dos restantes aumentarin 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 mas cos-
tosa que cualquier préstamo, ya que el banco necesita distra-
er recursos captados, ya destinados a alguna operacidn, para-
este tipo de transacclones.
De esta forma el tesorero podra cubrir el egreso de Gltima --
hora con fondos conseguidos en forma inmediata.
La importancia de una adecuada relacidn bancaria puede ser de
valiosa ayuda para el tesorero, si el banqueroc no hublera te-
nido una sélida relacién con la compafiia, probablemente no hu
blera podido prestar el debido serviclo a este tesorero, pero
gracias a su sd6lida relacién pudo salir de este problema,
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I.4 - La Solicitud y Negociacidn del Crédito Bancario.

Se, ha mencionado en los anteriores parrafos que una de las --
funciones mis importantes de un tesorero es precisamente el -
conseguir dinero a las tasas de interes mAs bajas del mercado,
por lo tanto es de suma importancia manejar la tramitacién de
un préstamo a corto o0 largo plazo de una manera habil, intell
gente y ordenada para que 1la obtencidn de dichos préstamos --
sean bajo las mejores condiciones posibles en beneficio de la
empresa.
En forma general una empresa puede solicitar determinados prés
tamos para soportar diferentes operaciones como pueden ser:

. Financiamientos para proyectos de expansién.
Soporte para capital de trabajo.

Proyectos de exportacidn.

. Otros proyectos.

Aunque tecoricamente el ejecutivo bancario deberia brindar ayu
da al tesorero en la tramitacién del crédito, son los tesore-
ros de las empresas quienes hacen la solicitud del crédito, -
de ahi se desprende la importancia de presentar una solicitud
con la documentacidn respectiva y con la fuerza necesaria, de
manera que el ejecutivo bancario se convenza de la viabilidad
y posibilidad del proyecto para el gque se requiere el présta-
mo.

En la presentacidén de la documentacidén requerida por el banco
para su debido andlisis y estudio, es muy frecuente que se --
caiga en fallas u omisiones de informacidén que repercuten en-
el otorgamiento del crédito deseado, al retrasar la operacién
y no obtener el financiamiento en la fecha oportuna y lo que-
es mAs importante ain, quizi sin las condiciones mhs favora--
bles del momento,debido al retrasoc en el tramite, bAsicamente
por la marcha inflacionaria por la que atravieza nuestro pais.
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Para evitar esta problematica, es necesario que tesoreria re-
una en forma ordenada y sistematica toda la informacién reque
rida por el banco, valiendose para ello de la comunicacidn es
trecha con todas las areas que conforman la empresa.
Ahora blen, desde el punto de vista bancario su actividad es-
pecifica consiste en arriesgar, porque basicamente su éxito -
estd en funcidén de que el grado de los riesgos de sus opera—-
clones esten limitados entre determinados parimetros técnicos
Al mencionar el riesgo que las instituciones bancarias estan-
dispuestas a asumir en una operacidn 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 produccién actual y futura, la forma
como maneja sus activos, especificamente su liquidez, tamafio-
desde elyunto de vista de empresa, las utilidades que genera-
en su operacidén (conviene revisar como minimo 5 afios histéri-
cos}, imagen que mantiene con sus proveedores, sl paga sus deu
das con toda oportunidad, etc.
Regularmente el banco realiza un examen total de la empresa -
aunque puede pensarse que la mayor parte de la informacién --
que requiere, es eminentemente financiera, es importante la -
informacién de Relaciones Industriales como puede ser: Nimero
de ejecutivos de alto nivel, quienes son, su curriculum res--
pectivo, nimero de empleados, de obreros, de obreros y emplea
dos eventuales, si pertenecen a algin sindicato, relacién 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 parte, la solicitud del créditc debe contraer la si--
guiente informacién especifica:

. Carta Solicitud

. Actas Constitutivas con las respectivas modificacio
nes (si las hay).
Poderes Notariales.
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Copia de Estados Financleros de los Gltimos cinco

ejercicios.

Referenclas dando nombre y razén social.
Inscripcidn en el registro piblico de la propiedad.

Relaciones Analiticas de las principales cuentas de

pasivo,

Detalle del proyecto.
Estados financieros proforma por el mismo plazo re-

querido para el crédito.

Principales politicas de pago a proveedores y recu-
peracidn de cartera de clientes,

Estudio completo de la TIR y ROI (tasa interna de-

retorno del proyecto y retorno sobre la inversién -

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 més -
peso ante la institucién bancaria respectiva.
Después de analizar los requisitos de la solicitud de crédito,
vemos que hay un requerimiento en el cull tesoreria juega un-
papel muy importante, y éste es el de Estados Financieros Pro-
forma, en algunas empresas, tesoreria se encarga de la elabo-
racidén de éstos estados como son:
Estados de Resultados, Estado de Origen y Aplicacidn 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 divisidén de funciones los elaborari un
departamento de Reportes Financieros.
De cualquier forma uno de estos estados financieros, especi{fi-
camente el Flujo de Efectivo, debiera elaborarlo siempre el de-
partamento de Tesoreria ya que cuenta con toda la documenta-
cidén necesaria para su elaboracién, independientemente que re-
presenta la responsabilidad del manejo del efectivo en la ope-
racidn.



Generalmente las instituciones bancarias ponen una especial -
atencidn en el flujo de efectivo presentado por el solicitan-
te del crédito, ya que representa de una manera altamente ana-
1{tica las entradas y salidas de fondos, el grado de endeuda-
miento que puede soportar en el tiempo, independientemente de-
todos los proyectos de expansién y de inversidn, aparte del -
cumplimiento de todas las obligaciones contraidas por la empre
sa.

Independientemente de otras cualidades, del flujo de efectivo-
puede extraerse suficiente informacién financiera que puede, -
en un momento determinado, colaborar a favorecer el otorgamien
to del crédito, de ahi la importancia de elaborar el flujo de-
efectivo de una manera ordenada, inteligente y eficaz que ten-
#8 la suficiente credibilidad en sus cifras, de manera que los
ejJecutivos bancarios queden debidamente convencidos de la via-
bilidad del proyecto.

Desde el punto de vista de la negociacién del crédito el ejecu
tivo bancario buscari siempre el mayor beneficio posible de la
transaccién, de la misma forma que el tesorero, es aqul en don
de la inteligencia y sagacidad del tesorero juega un papel im-
portante en la negociacidén, el tesorero deberé buscar el punto
éptimo en la operacidn, de manera que la reciprocidad que le -
s0licite el ejecutivo bancario nunca esté, en porcentaje, arri
ba del beneficio que se obtendra con el prestamo (o bien habra
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, quiz& al otorgar el crédito solicite como
reciprocidad que se promocione entre los empleados y obreros -
de la compafifa el uso de la chequera del banco, de tarjetas de
crédito, de compra de monedas extranjeras, de inversiones via-
banca de inversién y otros servicios, ademas de mantener sal--
dos significativos en las chequeras principales de la empresa.
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E1 tesorero debe medir el costo financiero-econdémico en el --
cual incurriré la empresa al obtener el determinado crédito,-
contra los beneficios que aportard a la misma, de tal forma -
que al obtener el crédito esté seguro que realizé una buena -
operacidn.

Puede pensarse que sl el tesorero lograse que el crédito espe
cifico esté entre3d y S puntos abajo del costo al mercado y --
los empleados y obreros se sientan satisfechos con los servi-
cios ofrecidos, por el banco, entonces habra sido una magnifi
ca transaccién.
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MANEJO DE EFECTIVO Y UN ADECUADO SISTEMA DE COBRANZA.

II.1 .~ La flotacién de efectivo.

Uno de los principales problemas a los que se enfrenta en la-
operacién cotidiana el tesorero, es precisamente la medicién-
de su flotacidén de cheques.
Se propone la siguiente definicidn:
Flotacién de efectivo es el proceso en el tiempo, mediante el
cual se expide un cheque y el momento en el cual el beneficia
rio lo hace valer en el banco.
La importancia que tiene analizar este aspecto financiero en-
tesoreria es basico, porque equivale a obtener beneficlos adi
cionales en la aoperaclén del manejo del dinero, es decir, un-
tesorerc que logra explotar la flotacién de su efectivo en --
una forma inteligente y ordenada, obtiene pricticamente un fi
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 mate
ria prima y servicios de mantenimiento, gasta un promedioc de-
100 millones de pesos, es obvio que al expedir todos los che-
ques que cubren esta cantidad deben estar respaldados con fon
dos en el banco o bancos a cargo del cual o los cuales estén-~
expedidos los cheques, es aqui en donde empieza la flotacién.
El tesorero tendria que depositar un total de 100 millones de
pesos en dichos bancos, pero si &l ha tenido la inteligencia-
de vigilar a cada uno de sus proveedores, el tiempo en el -« -
cual hacen efectivos sus respectivos cheques podré encontrar-
que algunos tardan de 2 a 5 dias o quiz& mas {(en promedio), -
para cargar la cuenta de la compafila, entonces podrd tomar la
decisidén de no cubrir en los bancos los cheques de esos pro-
veedores, lo cual equivale a financiarse de 2 a 5 dias sin pa
go de intereses y adicionalmente mantener ese efectivo 108 -~
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mismos dias en inversién y colaborar a reducir el costo.finan-
clero de la empresa.
Ahora bien,para llevar a cabo esta labor de medicidn de su -~

flotante, es recomendable que se cuente con un sistema de --
conciliacidén electronica de cheques en el cudl la labor de te-
soreria, es solamente el ingreso de los datos de cheques expe-
didos, por ejemplo: Nombre del beneficiario, monto, fecha en -
la cuél esta recibiendo su cheque, fecha de emisién del cheque
banco, nimero 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 caracteristica que tenfa el che-
que antes de ser entregado como puede ser: cheque atrasado,--
cheque detenido por falta de documentacién para ser entregado,
cheque con caracteristicas muy especiales como pueden ser: en-
tregarlo a determinada hora, entregarlo solo a determinada per
sona, etc. Esto es bAsicamente una medida de seguridad que va-
le la pena mantener, sobre todo cuando se estin emitiendo che-
ques por muchos millones de pesos), fecha en la cudl el benefi
cilario lo hace efectivo en el banco (esto por medio de los es-
tados de cuenta del banco).

Actualmente empresas y compafiias serias ya cuentan con este ti
po de sistemas que son brindades por algunos bancos del pais -
a camblo de una serie de reciprocidades como puede ser: mante-
ner un determinado saldo en sus cuentas de cheques, colocacidn
de gran cantidad de chequeras, etc. o bien mediante una renta-
mensual .

- En algunos otros casos las mismas compafiias crean su sistema -
de conciliacién por medio de algin '‘software" que permita ob--
tener tal informacidn. Se podria pensar, que no es tan necesa-
rio el contar con un sistema de computo para controlar este im
portante aspecto, sino que podria manejarse en forma manual,--
pero la realidad es que cuando se estd hablando de una expedici
én de unos 2000 6 mas cheques mensuales, la tarea se vuelve po-
co menos que imposible, amén del tiempo que se emplearia en es--

ta importante labor, y sl se compara el precio de adquirir -—w--
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un_sistema de estas caracteristicas ya sea por medio de algin
banco, o bién, creAndolo la propia compafiia contra el costo -
de las horas/hombre que se requeririan para esta labor, defi-
nitivamente es mis rentable y beneficloso utilizar este tipo-
de sistemas.

Adicional a los beneficios financieros que se obtienen al ma-
nejar adecuadamente la flotacidén del efectivo circulante, tam
bién representa una valiesa herramienta para la toma de decl-~
siones por parte de los accilonistas y principales funcionario
de la empresa, al convencerlos con hechos, que su inversién -
estd siendo manejada adecuadamente, y estd generando el mejor
rendimiento. Por otro lado, es muy importante manejar la flp
tacidén bajo el minime 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 "cie
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 revigar-
los resultados de la compafifa, regularmente lo hacen a base -
de promedios, ya sean semanales o mensuales, y es muy impor--
tante mantener una buena "imagen" financiera sobre este aspec
to.

Separadamente, hay que recordar los beneficios fiscales que -
gse obtienen al manejar adecuadamente los fondos, sobre todo,-
como se dijo renglomes arriba, al cierre de cada ejerciclo, al
poder hacer deducibles los egresos mAs importantes.
Resumiendo, los acclonistas y principales funcionarios, siem-
pre veran con buencs ojos el manejo de una adecuada estrate--
gia de flotacién que sirva para dar seguridad a la operaciédn-
econdmico~financiera de la empresa.
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II.2 .- Determinacidén del saldo minimo de efectivo.

La operacidn de una empresa es muy compleja y siempre requeri-
ré de liquidez para soportar su actividad, por ejemplo: para -
financiar sus proyectos de expansidén, para financiamiento de -
su fuerza de ventas y para respaldar gastos de operacidn como
pago de impuestos, némina de empleados, etc.

Este motive se relaciona principalmente con la predecibilidad
de las entradas y salidas de efectivo. S$i 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 flexi
bilidad en la peticidén de préstamos, es algo que depende de la
fuerza de las relaciones de la empresa con instituciones banca
rias y otras fuentes de crédito.

Adicionalmente a estos importantes aspectos, aparecen otros de
carActer mas estratégico que operativo que pueden ser los si--
guientes:

La empresa al planear el page a sus proveedores de materia pri
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 calendarizacién 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.

CB Weston J. F. and Brighan, E. F. : "Fundanentos de adminig--
tracién financlera" México D. F, Edit. Interamericana 1985 5a.
ed. Vol. 1 péag. 172.
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Otrn aspecto importante es el hecho de que l0s banqueros y los
ejecutivos de otras instituciones crediticias toman especial-
atencién para su analisis de crédito en la razon circulante
y la razdn Acida de la empresa y si ésta no mantiene el stan-
dard de la competencia, puede poner en peligro sus lineas de
crédito y lo que es aun mAs importante, la imagen ante los -
accionistas de la empresa.

Es también importante mantener suficiente efectivo para aspec-
tos netanente circunstanciales como pueden ser: incendiocs, te-
rremotos, huelgas y otros.

Se ha analizado el por qué e¢s importante mantener un saldo ra-
zonable de efectivo. Ahora bién, es necesario que se analice a
conciencia cual es el saldo minimo de efectivo que debe mante-
nerse en la operacidn financiera de la compaiiia.

Para analizar cull es el saldo minimo de efectivo necesario -
para operar en una empresa, se supondrad que el tiempo se divi
de en periodos, de tal forma, asumiremos que el ingreso de -
los fondos se realizarén al inicio de cada perlcdo. Obviamen-
te esto quiere decir, que si una empresa espera una carga de -
gastos que serdn respaldados por salidas de efectivo durante -
determinado periodo, y desea evitar quedar sin fondos implica
que debe iniciar su periodo de operacidén con un saldo minimo -
de efectivo igual en magnitud al egreso neto.

Ahora se supondrd que iniciando un periodo de operacidén de du-
racién 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 decisidn si mantendri esos M pesos -
en chequera o si los invertira en cualquier instrumento de in-
versidn que le generari determinado rendimiento. Si la deci-
sién es invertir debe decidir cuando y en que proporcién recon-
vertird su inversidén en efectivo.

Para llegar a la proporcidn del saldo minimo de efectivo se -
adoptard el sigulente esquema de simbolos, supuestos y defini-
ciones:
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M=Tamafio del saldo en chequera y los titulos de inver-
s16n que tiene la empresa al comienzo del periodo de
planeacidn; en otras palabras, M es igual al gasto ~--
neto que sale de chequera de la empresa durante el pe-
riodo planeado.
q=% de egresoc de chequera.
r= Rendimiento por los instrumentos de inversidn avala
dos por los titulos de la empresa. -
F= Costo de la compra o la venta de valores, se consi-
dera que este costo es fijo para cada transaccidn de -
compra o venta.
T=La duracién 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
Gn(t)= Ganancia neta de la empresa para el caso de rea-
lizar gastos durante unidades de tiempo, por ejemplo:
Gs(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 namero de
retiros.
. Después de analizar la simbologfa propuesta se entiende que-
el objetivo de la firma es administrar el saldo minimo de efec
tivo durante el horizonte de planeacién T, para maximizar la
ganancia neta Gn(t) para > O entero.
Se propone resolver este problema determinando primero el va-
lor de Gn(t) para cada valor posible de n. Posteriormente -
del conjunto de enteros no negativos se elegiré el valor de n
que maximiza la expresidn Gn(t).
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Se adoptarén 2 condiciones necesarias para la administracién

del saldo minimo de efectivo.

A) Todas las conversiones de efectivo a inversién deben rea-
lizarse al comienzo del periodo de planeacidén, pués cual-
quier postergacién determina la reduccidn del ingreso por
intereses.

B) Todas las conversiones de inversidén a fondos disponibles-
deben realizarse solo después que el saldo minimo de efec-
tivo de la empresa se ha’reducido a cero, pues las conver

siones prematuras también determinan la pérdida de ingresos

por intereses.

CALA Y '\':quoi

No satisface ninguna con-
dicién.

(@ ?
_

< T
Cath N k"ol.;

Se satisfacen ambas

(b) \b( condiciones.
7

3t-4)
A

@Tobin, op. cit., pag. 244

3 T
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Los dos principios implican lo siguiente: En primer lugar,-
el rectangulo sombreado debe estar limitado a la izquierda -
por el eje vertical (efectivo e inversidn); segundo, el vér-
tice noroeste del recténgulo debe tocar la funcibén B(t), don-
de B(t) representa el efectivo y los titulos de la empresa -
como funcién de tiempo.

Ahora bién, para determinar el saldo minimo de efectivo de -
operacidén de una empresa, se propone el apoyo de la programa-
cién dinamica mediante la siguiente fdérmula:

K3

D ’V\(VH-\) S A < "’\(V\{'\)(\’\*?\)

v
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es decir, que la ganancia neta optima de n retiros a través-
de un horizonte de planeacidén T estd maximizada por el valor
méas grande de n tal que, n{n+1)€rqt/2F ; & por otro lado -
que la ganancia estd maximizada por el valor mis pequefio de n
tal que quZ/ZF'S (n+1)(n+2)

Para ejemplificar éste método de andlisis se propone el sigui
ente ejemplo:

Se supondréd que al iniciar un ejerciclo mensual (basado en 30
dfas) el tesorerc de una empresa cuenta con un saldo de inicio
de ejercicic 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 dias. Adiclionalmente, se supon-
drd que la tasa de rendimiento en el mercado financiero para
el instrumento de inversidén mds interesante es del 95% anual,
que el porcenta]je de egreso de fondos es una cifra constante
de 26 millones anuales y que la comisién del corredor es una
suma constante de 288 mil pesos por transaccidn de compra o -
venta,

¢Cull es la politica a seguir para determinar el saldo mini-
mo de efectivo al inicio de operacidn.?

En este problema T=30 dfas, r= .002639 por dia, q=26 millones
y F= $288 mil por cada transaccién. Reemplazando éstos valo-
res en 1) se tiene lo siguiente:

EBIE = $ 107.21 ¥y n=9 se observa que 9 es el valor mis -
eF pequefioc de n que satisface la condicién:
mﬁs (n+2) (n+1) ; y adicionalmente es también el nimero -

2F mAs elevado de n que satisface la condi-
cién n{n+1) & rqr?/zF
Dado que n=9 se puede verificar que la ganancia neta para la
firma es igual a:

3 6n(t)= -F(n+1) + __n__ rqr?

2(n+1
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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 politica 6pti
ma sugiere un total de nueve retiros durante el periodo de 30-
difas., 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 Sptimo
estd dado por @ { = -“—1;1—- Pova Mo

Por lo tanto, sim=) debe realizarse un solo retiro en I ., Siwmz=2
el primer retiro debe realizarse en L. . En % la compafifa ---
afronta la situacidn de un retiro mas, por lo que deberé rea-
lizarlo en2Y. En general, sea cual fuere el numero de reti--
ros una conéicién de optimalidad es que los mismos sean pro--
gramados a intervalos iguales de tiempo a través del periodo-
de planeacién.

Volviendo a nuestro ejemplo, los retiros deben hacerse en in-
tervalos iguales de la siguiente forma y aplicando la formu:_ta
3)

30 _
el lo. en

557 -3 (tercer dfa)
el 20. en 2 (3) = ¢ (sexto dfa)

el 3o0. en 3?;;) -9 (noveno di{a)
- LI

el 90. en f“i—%_::o)_:lq’( dia 27)

Por otro lado, en funcidén 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 aplicacidn del
Activo Circulante.
En el esquema financiero operativo de una empresa, los recur-
sos generados por medio de las cobranzas forman la parte més-
importante de la operacién, debido a que es la recuperacién -
de la cartera de clientes que representd§ una significativa in
versién en diversos conceptos como: compra de materia prima,
pago de mano de obra directa e indirecta, distribucién del --
producto, promocién, gastos de mercadotecnia, financiamientos
ete,
En una palabra, es el ultimo paso entre el inicio de fabrica-
cibén de un producto hasta su entrega al cliente para su res--
pectiva venta.
Si por otro lado se toma en condideracién que el proceso in--
flacionario por el que atraviesa el pais, devalia el dinero -
con mucha rapidez se podri 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 recuperacién del efectivo.
El perfodo promedio de cobranza depende de alguna forma de ~--

las condiciones econbémicas prevalecientes, como pueden ser:
épocas de recesién, épocas de poco consumo del producto, épo-
cas de escases de créditos, etc.

Intuitivamente, el atractivo de invertir en cuentas por co---
brar se apoya en la tendencla del sistema operativo de una --
empresa a incrementar sus ventas, pero debe considerarse que-
disminuye la utilidad neta por cada unidad.

Ahora bien, los beneficios y costos de invertir en cuentas --
por cobrar se denotan de la forma sigulente:
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Denotemos el preclo promedio por unidad con?, el costo pro--
medio por unidad con C, y el volumen de ventas con S, también
se supondra que la empresa cuenta con funciones lineales de =~
costo e ingreso.

Se definid 1a utilidad de operacién de la empresa como:
Gn(t)=-F(n+1)+ n quZ en funcidén del saldo minimo de efec

2(n+1
tivo, ahora en funcién de ingresos contra costos se define --

asi:

@Den(ry=TR-TC
donde:
T R = Ingreso total
T C = Costo total
Se puede analizar por medio de una grafica enTR 2 el resulta-
do de un incremento en la inversién de cuentas por cobrar.

Togracs, Cubu GHiddL,

S, 5.5, g
cudilal Suedile, s .
Se puede afirmar que para la empresa que opera con sistema de
contado, la utilidad se determina por:
Gn(T)y =TRy =T Cy

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, , en razén del aumento en los gastos de cobro nece-
sarios para el manejo de las cuentas adicionales al nivel de-
ventas S2 . Entonces 1la utilidad o ganancia neta se determi-
na por:

Gn(T)y; = TRy -TCp

No obstante, la administracién debe ser realista en funcidn -
del incumplimiento en los pagos por parte del cliente y en -~
cuentas de cobro dudoso.

Por otro lado, 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 funcidén de ventas S3 se define por:

Gn(Thy=TRp-TCy

Se puede afirmar que una politica éptima de crédito maximiza-
el objetivo de la administracidn, 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 rotacién de la
cobranza obviamente producirad cuentas por 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 més serios a los que se enfrenta el ge--
rente de crédito en la operacién 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 accldn, es decir, la labor del vendedor =~
es precisamente esa, la de vender no importando que el cliente
en algunas ocaciones tenga exceso de inventarios, es aqul en-
donde el cobrador tiene los principales problemas para el co-
bro, debido principalmente a la poca rotacién del producto en
manos del cliente.

Sin embargo, es aqui en donde la habilidad del gerente de cré
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dito debe entrar en accién y analizar la forma para que el --
cliente tenga buenas opciones para pago de sus facturas venci
das como pudiera ser, brindarle un atractivo descuento por el
pago que tanto al cliente como al cobrador les puede benefi--
clar considerablemente, no debe olvidarse que no hay dinero -~
mas caro que el que no se tilene, por lo tanto, es preferible-
que el tesorerc le autorice al gerente de crédito ofrecer un-
atractivo descuento a su clientela y de esa forma reducir el-~
promedio de df{as de recuperacién de car‘era, que tener que i
nanciarse de fondos por instituciones financiesns.

Ahora bién, el director financierc deberd analizar si 3s con-
veniente invertir encuentas por cobrar o no 1o es.

Para tal fin, se ejemplifica lo siguiente:

Supéngase que el producto que fabrica una empresa tiene un va
lor de $ 40.00 por unidad, de los cuales 30 representan cos--
tos variables en los cuales ya estén considerados los costos-
de financiamientos. Por otro lado, todas las ventas de la --
compafi{a se efectian 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- -
8ién del crédito aumentaria las ventas a 5 millones, si se --
otorga un periodo de cobranza de 30 dias.

Se supondriA que dicha operacién no afectard el costo marginal
y que todos los clientes aprovecharin la opcién de crédito a-
30 dias.

Se calcularf la tasa de rendimiento sobre la inversién en - -
cuentas por cobrar de la forma siguiente:

costos fijos totales = $ 400,000
costos variables tot, = $ (125,000) x 30= $ 3'750,000=
(5 mills.) x 30
40

costos totales

$ 400,000 + 3'750,000= $ 4'150,000

costo promedio total = $ 4'150,000 = $ 33.20
$ ~ 125,000
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Posteriormente del producto de la razén del costo a precio --
unitario (costo promedio total / valor unitario del producto)
por el promedio de cobranza (ventas anuales/rotacidén) se ob--
tiene la inversién adicional requerida para llevar a cabo la-
nueva politica crediticia,

$ 33.20 x $ 5'000,000 = $ 345,833
40.00 12

Por otro lado, sabemos que la productividad de la inversién -
incremental la dan (ventas anuales/valor por unidad)=$ 125,000
Por lo tanto, la tasa de rendimiento r en la nueva polfitica -
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 financiero o el tesore
ro general elaboraron el respectivo anAlisis para comprobar -
81 es rentable o no, el invertir en cuentas por cobrar, se «-
presenta (en caso de que se haya decidido por la inversién) -
el problema ya no analitico sino administrativo de recuperar-
la cartera, para lo cual puede tomar las sigulentes técnicas:
a) Envio de una carta a los deudores cuando Su cuenta esté --
vencida 10 dias.

b) Una carta més enérgica, seguida de una llamada telefdnica,
puede usarse si no se recibe el pago dentro de 30 dias; y la-
cuenta puede ser entregada a una agencia de cobros después de
90 dias.

c) Algunas empresas con problemas de cobranza declden manejar
el problema a través de los principales funcionarios; es de--
cir, Director financiero o Director general con el correspon~
diente de la compafifa 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 determina
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-
titucién financlera; la empresa tiene 100 millones en factu--
ras vencidas y con problemas de cobro, pués bién; la empresa
se las di en garantia al banco y el mismo en el momento, le -
extiende un cheque por el 80% (regularmente) del monto total-
de las facturas., E1 20 % restante se queda como reserva para
riesgos.

Desde ese momento, el banco se presenta al respectivo cobro -
de los mismos durante tres ccasiones, sl en esas ocasliones el
banco no logra cobrarlos, se revierte la operacién y habra -~
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 sintesis, el proceso de cobro puede ser costoso en gastos-
pecuniarios y pérdida de crédito mercantil, pero se necesita-
cierta firmeza para evitar una prolongacidén indebida del pe--
riodo de cobro y reducir al minimo las pérdidas. Por lo tan-
to debe tratar de obtenerse un equilibrio entre los costos y-
la capacidad de diferentes politicas de cobro.
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II.4 .- Los df{as cartera y su relacién directa con el flujo-
de efectivo.

En el esquema operativo del departamento de tesoreria, la re-
cuperacidén de cartera y el manejo del efectivo son dos de los
principales aspectos que el tesorero, conjuntamente con su ge
rente de crédito deben administrar eficientemente.

Para demostrar lo anterior, se analiza la planeacidn a 1 mes-
de ingresos y egresos por parte del departamento de tesoreria
en la cual se sabe que hay gastos fijos que se llevan a cabo-
en fechas especificas, adicionalmente hay otros gastos planea
dos Yrevisados" por conceptos estratégicos como pueden ser Pu
blicidad, Activos Fijos, etc.

Por otro lado, se estima una suma de ingresos para soportar -
la carga de egresos mencionados anteriormente, se debe recor-
dar que como se dijo anteriormente, la cobranza es la parte -
mas importante de ingresos de una compafiia.

Pues bilen, se analizarh este ejemplo en un esquema préctico.

la.Sem. 2a.Sem. 3a.Sem. 4a.Sem. TOTAL

Saldo Inicial 60 69 28 27 60
Cobranza 100 50 75 200 425
Total Ingresos 100 50 75 200 425
Némina 25 S0 25 50 150
Proveedores as 40 45 45 165
Impuestos - 45 - - 45
Publicidad 6 6 6 6 24
Activos Fijos 10 - - i5 25
Intereses 15 - - - 15
Total Egresos T 91 141 76 116 424
Deficit 6 Superavit 69 (22) 27 111 61
Nuevos Préstamos - 50 -— —— 50
Saldo Final 69 28 27 111 111

- 35 -



Analizando el anterior esquema de flujo de efectivo se puede-~
observar que el 23.5 % del total de cobranza estd en la 19 sg
mana, y el 47.1 % del mismo total se encuentra hasta la Glti-
ma semana debido a que es cuando la fuerza de la cobranza tra
baja a todo su nivel para alcanzar sus objetivos amén de que-
los pagos de clientes se juntan al finalizar el mes.

Ahora bién, sl la empresa decidiera no contratar el préstamo-
tendria problemas muy serlos por el pago de su némina de em--
pleados y:obrepos y adicionalmente tendrfa que afrontar el --
problema éé décidir cual de los gastos contemplados en su pro
yeccidn tendria que ser detenido, lo cual de ninguna forma se
ria sano, puesto que el hecho de no pagar némina acarrearia -
problemas de paro de labores y sindicales, no pagar a provee-
dores acarrearia el problema de no contar con materia prima y
refacciones 1o cual iria en detrimento del proceso productivo,
no pagar impuestos traeria problemas muy serios con el fisco-
que de ninguna forma se deben presentar en la operacidén de -~
una empresa debido primordialmente a la imagen que una empre-
sa seria debe mantener ante la Administracién POblica, y por-
Gltimo no pagar el gasto de publicidad generaria problemas in
ternos debido a que la Direccidn de Mercadotecnia de la empre
sa protestaria energicamente ante la Direccién de Finanzas --
por ir en prejuicio de su labor que es la de promover los pro
ductos de la compaiiia.

Es fAcil observar que la variable que est& ocacionando este -
trastorno es precisamente la cobranza, debido a que la parte-
fuerte de la misma, ingresa hasta la diltima semana.

El tesorero conjuntamente con el gerente de crédito deben ana
lizar este aspecto para 1o cual se propone el siguiente mode-
lo de recuperacidén de cartera:
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Modelo de Recuperacién de Cartera.

Saldo Ventas Total Cobranza Saldo Dias de

Inicial Final Recuper.

An Bn ¢n Xn D -
Semana -2 505 90 595 110 485
Semana -1 485 155 640 120 520
Semana 0O 520 155 675 175 500
Semana 1 500 143 643 100 543 28
Semana 2 543 130 673 (B0} 623 a1
Semana 3 623 140 763 75 688 33
Semana 4 688 290 978 200 778 31

%=30.7 dias.

Bajo este modelo el tesorero deberd tomar la decisién estra-
tégica de manejar sus dlas de recuperacién adecuadamente, ya
que volviendo a nuestro ejemplo, el efecto de mantener 31 --
dias de recuperacién para la semana 2 ocaciona tener que fi-
nanciarse mediante un préstamo bancario que al final del mis
mo mes ya no es necesaric debido a que la cobranza con 31 df
as de recuperacidén para la Gltima semana es suficiente para-
mantener sana la operacidon de la misma e iniciar el ejerci--
clo sigulente con un saldo en inversidén adecuado.

Es aqui en donde se presenta el anAlisis financiero de sensi
bilidad del tesorero para medir con cuantos dias de recupera
cidén salvaria el hecho de tener que pedir el préstamo de 50-
en la 2% semana de operacién.

Volviendo al modelo de recuperacién, aproximadamente tendria
que bajar los difas de recuperacién para esa semana 4 dias o-
sea que los dias de recuperaclén para esa semana serian 27 -
en lugar de 31, y obviamente evitaria tener que pedir el pré
stamo por 50 ya que la cobranza se incrementarfa a 100.
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Esta seria una valiosa herramienta financiera para medir la -
proyeccién de ingresos no solo para un mes sino hasta para 1-
afic o mas dependiendo el modelo proforma que Se esté propo- -
niendo.

Este tipo de anflisis 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 continuacidén se presentan las férmulas para encontrar la co
branza o bién los dias cartera:

Para encontrar la cobranza que representa determinados dias -
cartera:

X = A -(Bn-1 x dlas faltantes) dias faltantes o bién si fal
X

taw mas di{as para llegar a la ci
fra:
Xn=An-Bn—1-(B;-2 x dias faltantes) 6 bién:

Xn=An-Bn-1-Bn—2—(Bn-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; sl se estd hablando de dfas de recuperacién --
por semana, por quincena, por mes, por trimestre, etc.
Para verificar la anterior férmula se obtendrad la cantidad de
cobranza de la 22 semana de nuestro ejemplo que es 50.

Xy=A,-B,-B_~B_,~(B_,x3)
a
=543-143-155-155-(90 x 3)
7
=51.4

- 38 -



En este caso se tendrfia que ir mis a detalle,es decir, tomar -
los dias faltantes como 3.xxxxx para llegar exactamente a la-
cantidad de 50, por lo tanto se puede asumir que en efecto 31
dias de recuperacidn equivalen a aproximadamente 50 unidades.
Por otro lado la X en este caso, est& representando 7 dias --
por periodo, si se hubiera elaborado mensual hubiera represen
tado 30 dias.

Ahora para verificar que efectivamente fueron 31 dias de recu
peracién se considera lo sigulente:

A,sT7 dias = 543

Bl=7 dfas = 143
B°=7 dias = 155
B ,=7 dias= 155
B_,=7 dias= 90x3 dias que son los que faltan para-

llegar a la cifra.

-1
-2

7+7+7+7+3 = 31 dias

si se consideran 7 dias de B_, implica que la suma serian 35

2
dias de recuperacidén y obviamente la cobranza seria menor a -
50 en exactamente 4 dias més.

Por otro lado'para encontrar los dias de recuperacién dada --

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

En la complejidad de la operacidén de una empresa las fuentes

de financiamiento a corto plazo representan un alto porcenta-
je del total de utilizacidn 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 mas se agudice el crecimiento de la
empresa este tipo de financiamiento tendrd que incrementarse,
Hay que considerar que ese 40% se convierte en un porcentaje-
mayor en empresas pequefias debido basicamente a que no pueden
aspirar a otro tipo de financiamiento por lo tanto recurren -
mucho al mismo.

Algunas empresas aunque no sean pequefias utilizan en gran por
centaje este tipo de finantciamiento utilizando la siguiente -
estrategia financiera:

Proponen al proveedor de bilenes o servicios incrementar su -
nivel de pedidos (obviamente si el proceso productivo lo re--
quiere) a camblo 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 mate
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 dias presentacién -
de factura a revisién, operacidén 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 acepta
ble mientras no se llegue a una operacién "Leonina". El poder
extender el plazo a 65 dias por ejemplo o més, puede causar -
mala impresién 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-
cia a recibir, servicio defectuoso de empaque y otros.
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De tal forma,se debe buscar un punto de equilibrio en la tran
saccidn, que la empresa obtenga un importante financiamiento -
(bajo las mejores condiciones) y el proveedor surta la mercan
cla conforme a las condiciones y estipulaciones reflejadas a-
la firma del contrato respectivo.

Se analizdé 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 operacidn informal entre la —-
empresa y el ejecutivo bancario.

El monto especffico constituye el tope para disponer de recur
808 por parte de la empresa en cualquier momento y estd en --
funcidn de la categoria bajo la cual el banco tiene registra-
da a la empresa en funcién de su solvencia financiera. Este-
tipo de financilamiento se encuentra sujeto a cambios o renova
cién bdsicamiente en funcién de las condiclones econémicas —-
del pais.

Hay que agregar que este tipo de financiamiento esté avocado-
a la operacién fisica del manejo de recursos a corto plazo, -
por lo tanto, puede ser de vallosa ayuda en un momento determi
nado.

B) Crédito revolvente.- Este tipo de financlamiento incluye-
un compromiso de carhcter legal por el banco. Difiere de la-
linea de crédito en este sentido y también en que establece -
usualmente una remuneracién sobre la parte no empleada del --
crédito total. Ademéds,este tipo de financiamiento se otorga -
con frecuencia a periodos de més de un afio, por lo tanto, deja
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 especg
fico como pueden ser:

Proyectos de expansidn, lanzamiento de un nuevo producto, pro
yecto de inversién, etc.

Por otro lado, la aprobacién de este financiamiento depende -
del anAlisis por el banco de la generacidn proyectada de flu-
Jos de efectivo.

Ademés el costo financiero de la empresa por mantener deuda -
bancaria lo determina en gran parte la tasa de interés, la --
cual se establece mediante una negociacidén entre el tesorero-
y el ejecutivo bancario. (vease cap.l)

La tasa de interés regularmente depende de la solvencia de --
crédito de la empresa y es calculada en funcién de una tasa -
tipo que es una tasa cargada a las mas importantes compaii{as-
de mayor solvencia crediticia.

No obstante a pesar de este tipo de clientes, el financiamien
to bancario se otorga conforme a un margen sobre la tasa ti--
po: la magnitud del margen adicional depende de la negociaci-
én entre las partes, de sus relaciones, pero ante todo de la-
solvencia crediticia de la empresa.
gotro tipo de financiamiento a corto plazo es el relativo a --
las existencias o inventarios.

Los inventarios constituyen una garant{a 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 0l~
tima decisidén se basa en la dignidad de crédito del prestata-
rio,
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LA NEGOCIACION PARA INVERTIR Y LA TOMA DE DECISIONES FINAN-
CIERAS.

III.1 Los cetes y los Petrobonos como una alternativa de inversién.
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 1os recursos generados en la opera-
cién, sirviéndose para ello de los mejores instrumentos de in-
versidén y bajo las tasas de rendimiento mls competitivas del
mercado. Pués bién, en éste capitulo se propondrén dos instru-
mentos de inversidn mencionando sus caracteristicas técnicas -
principales.

III.I.I CETES.

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

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

una fecha especifica.

El intermediario para su colocacién y redencidén es precisamen-—

te el Banco de México.

. Es una inversién con alto grado de liquidez.

. En éste tipo de inversién se cuenta con el respaldo del go--
bilerno federal, es muy segura.

. Se adquieren via casas de Bolsa.

. Su emisidén semanal son los jueves de cada semana.

. Su plazo es regularmente un ailo.

. Un aspecto importante de carécter fiscal, es el hecho de que
el rendimiento que producen es libre de impuestos para perso-
nas f{sicas, y para las personas morales es acumulable a su
resultado fiscal.

. Ho estl prohibida la compra de Cetes a extranjeros, siempre
que estén domiciliados en el pafs, tanto personas fisicas o -

morales. No obstante tratandose de residentes en el extranjero,

incluso mexicanos s{ estd prohibida su tenencia.



Deterhinacién de su porcentaje de rendimiento.

a) La utilidad de la inversién se define como la diferencia -
entre el precio de venta y el preclo de compra.

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

' vigente dicha inversién para saber la utilidad diaria.

c¢) El1 resultado del anterior parrafo multiplicado por 366 dias
nos presenta la utilidad que se hubiera alcanzado a lo lar-
go de un afio.

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

entre la inversién original para llegar al rendimiento ---
anual que equivale a la inversién.

Se propone un ejemplo ilustrativo:

Una persona adquiere titulos de cierta emisidn, el costo por-
titulo es de $9,416.12 Si esta persona decide conservar sus-
titulos hasta el vencimiento de los mismos ganarad ($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 dfas = 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 inversién en Cetes cae dentro de los instryu
mentos de renta fija debido a que el capital invertido siem--
pre estaréd sujeto a plusvalia.

Dadas las principales caracteristicas de los Cetes, de ser --
una inversidén 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 fi{sicas, se recomienda también la inver-
sibén en Cetes para cubrir aquella parte de su patrimonio que la
persona considere conveniente mantener liquida para cualquier -
eventualidad.
Es importante hacer mencidn 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 Emisién.
Los objetivos gubernamentales blsicos que se persiguen con los-
Cetes son tanto financiar parte del gasto publico como la regu-
lacién de la cantidad de dinero en circulacién (es decir oferta
monetaria) en el pais.
El dinero juega un papel bésico dentro de la economia de cual=--
quier pafs, Su funcién es representar riqueza, y como tal, es -
un medio de pago.
Hay que considerar que todos los gobiernos del mundo tienen co-
mo objetivo bAsico aumentar la riqueza de su pa{s a un ritmo ma
yor que el aumento de la poblacién. S1 este objetivo se alcanza
habréd estabilidad politica y tanto el pueblo como los empresa--
rios tendrédn confianza en el futuro de su pals; necesariamente-
el standard de vida de la mayoria de la poblacién mejorari.
Despues de analizar las ventajas que presenta la inversién via-
CETES se puede asumir que es una buena decisién 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
Economia Mundial, pues bien una parte importante de esta Gltima
la representa el comercio del petroleo, en 1o que resta, se po-
dré dar una idea de la importancia que reviste la caida en los-
precios del petroleo a nivel mundial, en cuanto a'la venta de -
Petrobonos.
El invertir en este instrumento no es otra cosa que la compra -
de barriles de petroleo crudo mexicano de exportacidn al gobier
no mexicano.
Por otro lado, la compra es temporal ya que se conviene que al-
finalizar el plazo determinado de la operacién, el tenedor debe
vender sus titulos de crédito al gobierno, regularmente este --
plazo es por 3 afios.
Hay que considerar que el invertir en petrobonos equivale a --
otorgar un financiamiento al goblerno federal que seréd destina-
do al desarrollo tecnolégico de la industria petrolera mexicana
y obviamente esta inversién esti debidamente respaldada como --
garant{a por barriles de petroleo mexicano de exportacidn.
Este financiamiento (al gobierno) como cualquier préstamo causa
intereses que son pagaderos trimestralmente.

Sus caracteristicas principales son:
Son titulos de Crédito emitidos por el goblerno federal.
. E1 plazo de emisidén a vencimiento es por 3 aflos.
El valor de cada titulo es de $ 1,000.00
Son valores negociados en B.M.V.

Pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales, inclusi
ve extranjeros.
Por 1o que se refiere a las ganancias de capital en la compra/

-

venta de petrobonos para personas f{sicas, al igual que en --
cualquier otro valor negociado a través de bolsa, estln 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 titulos de crédito para efectos -
précticos, es duefio de barriles de petroleo mientras los posea.
El plazo miximo de venta de los petrobonos ha sido de 3 aflos,-
obviamente este caso se aplica a los compradores que han adqui
rido sus titulos el dia de la emisién y los han conservado - -
hasta su vencimiento.

Debe considerarse que el valor de amortizacidén (o precio de -~
venta al vencimiento) de un petrobono seré determinado como a-
continuacién se explica.

Se debe multiplicar el monto de petroleo (obviamente en barri-
les) del petrobono correspondiente, tanto por el preclo del ba
rril de petroleo, como por el tipo de cambioc vigentes en la fe
cha de la amortizacidn respectiva.

Por lo que respecta al tipo de cambio, esto equivale a que, --
una inversién en pefrobonoa, protege contra devaluaciones del-
peso mexicano en relacién al dolar (controlado).

En lo que concierne al precio de exportacidén del petroleo que-
ampara cada petrobono, en la actualidad todas las emisiones en
circulacién ofrecen una garantia de un precio minimo del barril
de petroleo de exportacidn, de tal forma que si al ocurrir la-
amortizacibén (a los 3 aflos) el precio del barril fuera menor -
al de la garantia, se tomard el precio de garantia para deter-
minar el precio de redencién del titulo. Se puede observar en-
tonces que el precio del barril de petroleo es una variable so
lo cuando el precio se eleva por encima del precio de garantia,
Ventajas:

Esta inversién es probablemente la iunica en el mundo con prote
ceidn de tal forma que no existe la probabilidad de perder di-
nero.

Supongase que a la fecha de amortizacién del ti{tulo, el petro-
leo baja de precio, pues bien, en ese momento entraria a fun--
cionar el precio de garantia del barril de petroleoc.
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Pero hay que considerar también, que se habrian estado cobran-

do trimestralmente los intereses generados por la inversidn.

Por otro lado, mientras nuestra moneda siga devaluéndose ver-

tiginosamente como ha venido sucediendo con respecto al ddlar,

por la gran brecha inflaclonaria entre nuestro pafs y los Esta-

dos Unidos, empujard el precio de éste titulo de crédito al al-

za en un mediano o corto plazo.

Puntos finos de la Inversién.-

En la toma de decisiones para invertir en petrobonos son los

siguientes:

a) La relacidn que se guarda entre el preclo 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 petréleo.

c) La relacién existente del tipo de cambio del peso contra -
el délar.

d) El tlempo que le falte a la emisidn para vencer.

En sintesis, un tesorero que maneja su flujo de efectivo de una
forma inteligente y sistemdtica y que no requiera de cierta can
tidad de su efectivo en uno o dos aflos es un buen candidato pa-
ra invertir en petrobonos, por lo tanto, no es recomendable ma-
nejar éste tipo de inversidén con una situacién financiera de ne
cesidad de alta liquidez.

Pero adicionalmente a lo anterior hay que tomar en cuenta que
el petrdleo 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 petrdleoc co-
mo fuente de energia, pero se debe tomar en cuenta, que ain -
dentro de ésta probabilidad, el valor del petrdleo mantendré

y quizi tenderd a aumentar su valor por la razén de que es un
recurso no renovable y por sus peculiares caracteristicas en
algunas aplicaciones no tiene sustitutos.
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Se propone el siguiente ejemplo verfdico al 14 de Mayo de 1987, para - -
analizar la mecénica de toma de decisiones para invertir bajo este ins—

trumento.
Cuadro No. 1 (Valor Teérico de los Petrobonos)
No. de barriles Valor teérico
Emisién por titulo. Precio de garantia en dolares del Tipo de camhio
petrobono. al 14 de Mayo
(A) (8) (CaAXB) (D)
1984 0.18141182 $ 29.00 Dlls. 5.26094 $ 1,226.60
1985 0.16769527 $ 27.75 Dlls. 4.65354 $ 1,226.60
1985-1 1.30939326 $ 26.75 Dlls. 35.02626 $ 1,226.60
1986 1.34212875 $ 15.50 Dlls. 20.80299 $ 1,226.60
1987 0.55837535 $ 17.82 Dlla. 9.95024 $ 1,226.60
Valor Tedrico en pesos
del petrobono.
EE:C}G)S
$ 6,453.07
$ 5,708.03
$42,963.21
£25,516.95
$12,204.96
Cuadro No. 2 (Subvaluacién de los Petrobonos)
Valor de Comisién de Costo de Diferencial
Kmisién Valor TeSrico Mercado Casa de Bolsa Adquisicién
(A) (B) (c) (D=B+C) (F=A-D)
1984 $ 6,453.07 $ 6,370.00 $ 15.93 $ 6,385.93 $ 67.14
1985 $ 5,708.03 $ 5,650.00 §$ 14.13 $ 5,664.13 $ 43.90
1885-1 § 42,963.21 $ 42,250.00 $105.63 $ 42,355.63 § 607.58
1986 $ 25,516.95 $ 27,600.00 $ 69.00 $ 27,669.00 $2,152.05
1987 $ 12,204.96 $ 13,000.00 $ 32.50 $ 13,032.50 $ 827.54

Valuacién
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Otra caracteristica importante para tomar en consideracién 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 valuacién estd 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 obv
iamente tienen menos tiempo vigentes ya han alcanzado un por--
centdje de valuacién 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 comisién que cobra la---
casa de bolsa por el manejo e intermediacién de los petrobo---
nos.

Por lo tanto, serfa conveniente que el tesorero de la empresa-
tuviera mucha cautela en el anflisis para la toma de decisibén-
es acerca de este instrumento ya que aunque es muy recomenda--—
ble por sus ventajas, para tesorerias con poca necesidad de --
liquidez, también es clerto que habr& que medir con eficiencia
el momento y el monto para requerir fondos para la operacidn -
financiera.
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III.2.- El Arrendamiento vs. La compra de un Activo Fijo.

.

Una de las mas 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 6 adquirir los activos fijos. Por otro lado, debe hacer
se notar que uno de los mas interesantes descubrimientos pa
ra la adquisicién de equipos de servicio durante las dos de
cadas pasadas ha sido precisamente la utilizacidn de contra
tos de arrendamiento financiero.

Se propone, antes de continuar analizando el arrendamiento-
financiero 1la siguiente:

Definicién: Arrendamiento significa poseer, explotar el ---~
equipo sin ser propietario.

Ahora bien, sobre la base del anterior andlisis se puede -~
exponer lo siguiente;

El arrendamiento financiero proporciona mayor liquidez de--
capital, al no hacer una inversidén innecesaria y altamente-
costosa que implica la compra de determinados activos nece-
sarios para la operacién 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 depreclacidn.

El arrendamiento financiero se contrata regularmente a lar-
g0 plazo en planes a 12, 18, 24, 30 6 36 meses.

El plazo del contrato de arrendamiento coincide generalmen-
te con la vida economica del activo arrendado.

El arrendador retiene el titulo de propiedad del activo ---
arrendado pero otorga los valores econdmicos del activo al-
arrendatario, tal y como sl este Oltimo 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) El1 periodo contractual durante el cual el contrato es irre-
vocable;

b) El monto y la periodicidad de los plazos de pago al arrenda
dor;

c) La posible opcién de renovacidén o compra al final del perio
do original del contrato;

d) Arreglos y acuerdos para mantenimiento, seguros y otros gas

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 Gltima ventaja del arrendamiento financiero se refleja-
en el tratamliento contable de las obligaciones del arrenda-
miento que aparecen solo como notas a logs 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 financlero es por -
lo general mis alto que el de un préstamo mediante financia
miento.

. Los cargos fijos mAs altos provenientes de l0s costos de in
teres y del financiamiento de 100% aumentan el riesgo finan
cierc de la empresa.

Supongase que la empresa decide la adquisicién de cierto acti-

vo, pero por recomendacidén del tesorero corporativo, prefiere-

no financiar la adquisicién 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 intentar& poner en claro los dos métodos de

an&lisis, para una adecuada toma de decisién de arrendar o --

comprar.
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«Para tal fin, se utilizaréd el criterio del flujo descontado -
de fondos, que bésicamente consiste en analizar la comparacién
del valor presente descontado de los egresos de fondos asoclia-
dos con éstas dos alternativas.
A continuaclén se presenta la simbologfa a utilizar para éste
método:
Li‘ Pago de alquiler al final del afio 4 (Q=\'ll e w)
Ay Pago de interés al final del afio £ Lﬁ“.1,~~~-,h
Yy Feembolso del capital al final del afio { (€=|.1r.u,u)
hi= A vy
dt Depreciacién del activo durante el aflo {({=HLF.H'“)
O¢ Importe de la deuda pendiente durante el sﬁo(($=hkr"7“)

Au Pago al contado en el momento de la adquisicién, si el
active es financiado parte por capital proplo y parte
ajeno.

V Precio en efectivo del Activo.

ﬂ Tasa de impuestos sobre el ingreso neto de la empresa.

¥ Rentabilidad marginal de la inversién de la empresa.

Si la empresa decide optar por la financiacién de la deuda, -
realizaré un pago en efectivo inicial de Oo pesos ahora y si-
multéneamente incurrirad en una deuda de V-0Oo pesos. Se supo-
ne que la deuda exige pagos anuales de ht pesos, es decir,it
pesos de 1nterés.{vt 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 fondos asociado con cada reembolso de la deuda
es igual a (Y‘\A*(\.ﬁ)) pesos,

AdemAs, la empresa cuenta con un titulo legal al activo de -~
acuerdo con la financiacidén de la deuda, por lo tanto puede -
deducir la depreciacidn al momento de calcular sus responsabi-
iidades por concepto de impuestos a los réditos. De tal for-
ma el egreso neto de fondos asociado con la financiacién de

la deuda es igual aVy¢iiy- (i<i4<) 71 donde dy representa -
la depreciacién durante el afio § .
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Por lo tanto descontando estos flujos de fondos a K (rentabili
dad marginal de la inversién de la empresa) se obtiene el si--
guiente valor presente descontado bajo el criteric de financia

cién de deuda: - . -
=Y he- ()T |

e U e)t
Por otro lado, si la empresa decide optar por el arrendamiento
tendrad que pagar {{t) Pesos por renta al afic fQ"n‘:"": “) .

Puesto que los desembolsos por concepto de alquiler pueden de-
ducirse totalmente para fines impositivos, el gasto neto de- -
fondos asoclado con cada pago de alquiler seri igual a L)
51 se descuentan esos egresos netos de fondos a la rentabilidad
de inversidén marginal K de la empresa, se obtiene el siguiente
costo actual descontado de alquiler o arrendamiento:
_ ) L (l-?(!

ez Gt
En funcidén de lo anterior la toma de decisién se fundamenta en
lo siguiente:

st Tu < Py =DArrendamiento Financiero
st P> P, = Financiacién de la Deuda

Para verificar lo anterior se propone un an&lisis que puede —-
ser desarrollado examinando la sensibilidad de los costos rela
tivos del alquiler y el préstamo frente a un cambio por ejem--
plo de '“ . Se puede percibir este aspecto mediante la si- -
guiente funcibdn:

- - L -R) _= w— (er O
E—?L-?h-i-%. Cranyt ?,— Civv)
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Diferenciando B en funcién de 9]

, se obtiene el siguiente - -
anélisis:

w
Primero se diferencia 5 Le (1-%) 1B = Le(1-W)

2 Gyt T e Ry’

= A < Y E < » -t
=480 5 w-LW - Le®?) {1tk

0 oen Cire)t w ?'T (Lt b %

n -t -t “ N
= 7 L) - Lt (r) = S0 — Lt (14x)

= -

w " =

7\hor 'se éIFe)rencia “E- “l'(';‘*k v + O, = 4B %_‘\t-f";“t)?l‘
e AT N o (et
;e ot
(kt-.k‘u- lt“)(_“l:)"’o
=EM O S Gad - A e Wy it
& ~t. 2 () - 4F Qo) = g o~ a (141) - dg Citn)
= ti. (\ﬂ) (-_.'(_1{) =3

10 - e I Rt A X
(-]

= dey 2T 4o o
G Ltk

I?Mf

! . w N
& Ty (e i) s Z s
Ahora respetando la funcién B ; -
= i - W ~ i - - e
0 Cant o Lot
= 48 _ %_ TLAetd) - LT
W g Crak)t

Desdé este enfoque anéli.t::lcogrr‘E mide la magnitud por medio de =~
la cual un cambio de U afectaria la ventaja relativa del arren
damiento comparado con la financiacibén de la deuda. Cabe hacer
notar que este método de an&lisis es igualmente aplicable a --
cualquier cambio de variable diferente de U
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Se propone el siguiente ejemplo ilustrativo:

Una compafifa X ha decidido adquirir un activo fijo para ampli-
ar su capacidad de produccién 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 tesorerc que desarrolle un an&li-
sils a conciencia para tomar la decisién 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 negociacién para una y otra alternativas son las-
siguientes:

Si se obtiene el activo mediante la financiaclén de la deuda -
la empresa pagara el 40 % ($ 800) al contado y tomar& como deu
da el saldo de la operacién o sean ( $ 1,200) de la compafifa -
distribuidora del activo.

El programa de reembolso, calculado sobre la base de un 1ntere§
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 suministrari el 100 % de la financiacidn, la -
tasa de interes es conseguida por el tesorero bajo la misma --
base que si se financia la deuda, es decir 6 % semestral.

Bajo esta opcidén no se requiere ningun pago inicial y la empre
sa se compromete a pagar cinco alquileres en forma anualizada-
de $ 474.80 se asume que el activo tiene una duracién (vida --
econdémica) de 5 aflos y su depreciacidén es al 100 %. Para lle-
var a cabo este andlisis el tesorero asume lo sigulente:
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 financiacién de la deu-
da y el arrendamiento financiero.
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En segundo lugar, se asume que la empresa estd sujeta a una ta
sa impositiva a los réditos marginales del 104 %.

El tesorero decide analizar primero el esquema de la financla-
cién de la deuda y estructura su cuadro anllitico de la si- --
guiente forma:

n (4 k14
Férmula: .P\ = Z _ES___M—)_— 4 O,

o Craed)t
Férmula para depreciar por suma de los digitos de los aflos:
&\,‘-; _(_t_‘,"__,l*_'é_(_ N).i}\ L= tu{:a YN |
LY (ner) Active

-l: A"t.h;«; m:n
hi, 'rn., k], by , hy = 339.2¢ cade wue
k = 2e°[,

i1 = loy '/.

by, bl dr = eac, 4 83, geo, Lée, 139
~4‘,: 14y & 5 Xlogo - Gcc
is (suj
A Yx2000 = s1y
Ls(s-n)
S Py, e Yy - (/'/Mu:) 199 4 o,
=3as. ¢ (H'“)
Ty = 33929 (%153 1537) 10y A 399.09- 799 « 2apay
Cit.adt 1tee « 234y = 96Y. 1
= - teg.Yg W@yl A x;z: 1"e 3
TLI = 33%.8¢ (*‘7 +You R \}(' —
3 k 219.¢9- p10.3 7 26y 1Y
1.
= = Yo G u) LIRS AT AVTANE L A
T’Hz nr.cv-(‘/:.rfu‘\/.w - 2699 Tosot x 10 x 34h = &y
C {"'-ll)v . e

Pip= sy (e $a9) 10 gy gz
(H.h,)3 - 57 -




w

Z?ng < sy ==> El costo de la financiacién de la -
€= : deuda despues de impuestos, sera --
nig igual a :
O, + g_ T;( = Qoo §41.3 = 286, 1%
Ahora el mismo tesorero analiza la situacién mediante el arren
damiento financiero:

A Le (-%
Formula: TL > ?__ ¢ (‘ ! {
€ Ciex)
L'/L‘.L’, quL;: Y34.¢0 c/\,
k2 20%
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Pl = Vw-h(lﬂ’:o*/) PR elia
. = =3
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TL‘: y2v.81 §/~/.w)= - e9y
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P _yivde (imy.
MR L2 X CATL) H
(l'(wlo)" ————
2.03

=~ 9.4

= YIYe “fen
Toex 000 lioiv)d e
clf.\.o)‘ 2. Y9 -

S
S 2 N
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Que es el costo de la financiacidn del active fijo mediante --

~%el

‘arrendamiento financiero despues de impuestos.
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Ahora bien, en funcidn del anterior andlisis el tesorero debe-
rd guiarse para su toma de decisién por lo siguiente:

st P. < T, =)arrendamiento Financiero
si P> P, =) Financiacién de los recursos
Como?L:-suaes menor a'l’pts‘.nel arrendamiento es 312.97 mas ba-

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

Anallisis de Sensibilidad.

Reemplazando en la siguiente formula los valores de “te, L, 1t
se otiene lo siguiente: .
45 .3 Lireedt)- L]
. A& Gt
== M = Lly+ee) - 439.¢0] ~ 791

Claw) S
= Tt lL) -] _ U #53¥) ~ ¥3v.80] < v
) - 7.9y =
= [(J,\\A;\~ Lll - L@Y*‘/m:) ~ ¢3¢-% = s.11
(e 733
o [liedy= Wl Wracdu) =00 = -37.9y
Y .07
o '(;\:)K_)Lrj _ f(eayH 3y yag0e] _ _ janac
= LhlAtd) 2 = = e
[T 2. 99

—_ B _ 195.3)

497

Esto quiere decir que por cada 100 % de incremento a“ (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 quejvs-mige la magnitud mediante la cual-
un cambio unitario del indice 1l , afectaria la ventaja relati-

va del arrendamiento comparado con el financiamiento de la - -~
deuda.
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JII.3 .- La Decisidén de Financiamiento a corto contra Largo -
Plazo.
Dentro de la planeacién estratégica de una empresa, uno de los
aspectos mads importantes relativos al crecimiento es preéisa-
mente la de la financiacién.
El director de Finanzas debe conocer a fondo en que momento -
neceéitaré fondos en el corto plazoc y en que momentos requeri-
r4 de fondos disponibles al largo plazo, por tal motivo deberd
conocer las caracteristicas técnicaé.ﬁés importantes de una y
otra de las alternativas, por esto se enumeran a continuacién
las siguientes caracteristicas:
Con el fin de estar protegido contra el peligro de no tener -
capacidad de obtencidén de recursos al corto plazo en épocas de
grav~ escasez de dinero, el director financiero necesitaré dis-
poner de fondos a largo plazo con el fin de cubrir las necesi-
dades al corto plazo.
Por otro lado, al obtener financiamiento a largo plazo para --
regpaldar las necesidades de efectivo en el corto plazo, 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 -
siempre es mejor obtener mil millones de pesos a diez afios de -
pilazo, que tener que intentar obtener préstamos por clen millo-
neé de pesos al iniclo de cada aflo durante los mismos dlez aifios
y tener que devolverlos al finalizar el mismo, obviamente asu-
miendo el riesgo de tener problemas de liquidez al momento de -
la liquidacidén y adicionalmente a la probabilidad de no poder
renovar dichos financiamientos debido a una fuerte escasez de -
dinero en el mercado de capitales.
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 adquisicidén de fondos
a largo plazo, la empresa generalmente debera acudir a los mer-
cados de capitales ya sea mediante una emisidén de obligaciones
o acciones o bién tratard de colocar obligaciones a largo pla-
20 entre compafiias de seguros, personas morales solventes eco-

ndémicamente, etc.
- 60 -



Puede sefialarse, que la financiacidn 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, debido a que
generalmente ésta es menor para fondos obtenidos a corto plazo
que para fondos a largo plazo.

Bajo lo anteriormente expuesto, se esta en posibilidad de con-
testar la siguiente cuestidn:

¢Por que el director financiero de una empresa no decide utilj-
zar siempre fondos a largo plazo, si en teoria representan me-
nor riesgo?

Para contestar ésta pregunta habri que asumir tres aspectos -
esenciales que son los siguientes:

Flexibilidad -~ Si en la planeacldén al largo plazo el director
financiero monitorea una necesidad de fondos estacional o cicli-
ca, quizi se incline por financiarse con recursos pagaderos al -
largo plazo.

Por otro lado, si la empresa espera que haya una disminucién -
en un futuro cercano de sus necesidades de fondos o si asume -
que existe la posibilidad de que haya tal reduccién, puede op-
tar por una deuda a corto plazo a causa de la flexibilidad que
ofrece, Para tomar tal decisién el director financiero utiliz
zar& un presupuesto de efectivo para el andlisis 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 consideracidén de la mag-
nitud de la tasa de interés con el plazo de pago del crédito.
Anteriormente se menciond que las tasas de interés son frecuen-
temente m&s bajas en deuda a corto, que en deuda a largo pla-
zo.

Por otro lado, la teoria de las expectativas indica que las -
tasas de interés a largo plazo se pueden econsiderar como un -
promedio de las tasas de interés a corto plazo esperadas en el
futuro.
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Asf la relacién 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 - AGn cuando regularmente la deuda a corto plazo sea -
menos costosa, su utilizacién somete a la empresa a mayores -
riesgos que cuando se contrata una deuda a largo plazo, ésto
es debldo a dos razones muy importantes:

1.~ Si la administracién financiera decide financiarse a largo
plazo, sus costos financleros por concepto de intereses
seran relativamente estables en el tiempo; pero si decide
financiarse a corto plazo, sus gastos financieros por con-
cepto de intereses tendrén grandes fluctuaclones, y a ve-
ces se elevaran demasiado.

2.- 51 la misma administracidén decide financiarse en el corto
plazo, tal vez le sea imposible liquidar su deuda o puede
presentarse una situacién en la cudl, financieramente ha-
blando, no pueda afrontar el problema del pago y lo que es
més grave adin, que el prestamista no esté dispuesto a la
ampliacidén del plazo. En este tipo de circunstancias la
empresa puede verse obligada a declararse en quiebra,

Ahora bién, se presenta la cuestidén de m&s peso en el anfli-

sis financiero de endeudamiento de una empresa.

¢(Cuando se debe decidir por la financiacién 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 apalancamientc financiero.

() Weston J. F. and Brigham, E.F. : "Fundamentos de Administra-
cidén Financiera", (México, D.F.) Edit. Interamericana, 1985,
Quinta Edicién, Vol. 1, phAg. 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 serd liquidada con divisas més baratas.

3.- La razén existente de endeudamiento es relativamente baja
para la linea de negocios.,

4.- La venta de acclones comunes plantearia problemas para man-
tener el actual patrén de control de la compafifa.

Por otro lado, para la decisién de financiamiento a largo pla-
zo también se pueden considerar los términos del costo prome-
dio de capital. Las administraciones tienen estructuras de -
capital éptimas o variaciones quizi dptimas y el costo prome-
dio de capital es mAs elevado de lo que debe ser, si la empre-
sa utiliza una cantidad inadecuada.

Ahora bién, por otro lado, algunas empresas tienen més flexi-
bilidad en cuanto a que tienen diversas fuentes de fondos dis-
ponibles. Las sociedades andnimas preferirin tener muchas al-
ternativas de financiamiento con el fin de minimizar su costo
de financiamiento en un momento determinado.

El administrador financiero no solamente deberd afrontar un =
problema de encontrar el momento oportuno para recaudar los -
fondos, sino que ademAs también necesitard seleccionar el tipo
de financiamiento més apropiado.

Al momento en el cudl el administrador financierc toma la de-
cisién de financiamiento, probablemente nunca estard seguro -
si escogibé la mejor alternativa, en la mayor parte de los ca-
808 las empresas utilizan una combinacién de métodos de finan-
ciamiento y en todo momento el tesorero habré de comparar con-
sideraciones de financiamiento a corto plazo, contra las de -

" largo plazo y con respecto a la composicién de los 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 tendr& una estrecha relacién en funcién de las es-
tructuras de tasas ‘de interés, considerando el plazo de la -~
operacidn,
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Adicionalmente, el tesorero habri de considerar que las tasas
de interés se ven afectadas en forma directa por muchas varia
bles, pero actualmente la mAs importante, ha sido la inflacién
que ha provocado que las mismas representen el alto costo del
dinero en la actualidad, puesto que a medida que la inflacién
aumenta,quienes prestan su dinero cobran un premio por la pér
dida en poder adquisitivo que resentirén cuando se les reem--
bolse el dinero prestado.

Habr& que considerar en una toma de decisién, que las tasas -
de interés a corto plazo se ven mAs fuertemente influidas por
la actual demanda de dinero, que por la inflacién,sin embargo
las tasas de interés a largo plazo s{ se ven fuertemente afec
tadas por la inflacidn esperada.

Para analizar en forma técnica los conceptos anteriormente --
mencionados supéngase el siguiente caso:

Una empresa necesita financiar su capital de trabajo para el-
ejercicio préximo, y para tal fin el tesorero de la misma pre
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 tratari de financiar el 30%
de sus activos circulantes con fondos a corto plazo y el 70 %
restante con fondos a largoe plazo.
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Bajo ambas alternativas intenta financiar los proyectos de ex-
pansién (activos fijos) con fondos a largo plazo.
Despues de analizar a fondo la situacién de la empresa en los-
dltimos 5 ejercicios y los prondsticos de ventas para el pré-
ximo, el tesorero asume que las utilidades serén aproximada---
mente de 11,000 por lo tanto el impacto de la toma de deci---
sién de una contra otra alternativa es el siguiente:
Alternativa 1 Alternativa 2

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% 8/1950

Intereses (a largo plazo) bajo

una tasa del 100% s/2600 2,600 7,150
100%_s/7150

Utilidades antes de impuestos: 4,500 2,680

Impuestos aprox. del 45% 2,025 1,206

Utilidades después de impuestos 2,475 ) 1,474

Como se puede observar, la alternativa 1 tiene el costo mas --
bajo de financiamiento con una tasa de interés del 60% sobre-
6500 de los 9100 que se requleren.
Se puede asumir bajo este caso que el hecho de financilar la -~
mayor parte de los activos con fondos a corto plazo genera ~--
aproximadamente un 68% més de utilidades que si se financiara-
la mayor parte de los activos con fondos a largo plazo, sin --
embargo éste no serid siempre el caso'debido a que durante peri-
odos en 1o0s cuales el efectivo es escaso (perfodos de recesién-
& de maxidevaluacidén) el financiamiento a corto plazo pocrf --
resultar bastante dificil de obtener, lo cual obviamente afec--
tar& las tasas de interés elevandolas considerablemente, aqui -
es donde la habilidad del tesorero juega un papel muy importan-
te tanto en la negociacidén con las institucliones de crédito----
como en la planeacién de gastos e ingresos por parte de la com-
pafiia.
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Por otro lado, sl se considera tanto los hechos del pasado --
as{ como los prondsticos financiero- econdémicos se puede asu-
mir que existe un 80 % de probabilidad de que ocurran situa--
ciones econdémicas normales y un 20 % de probabilidad de que -
prevalezcan periodos de recesidén econdémica que obviamente re-
percutan en escases de dinero.

Al utilizar la alternativa 1 que se asume bajo condiciones --
econdémicas normales la compafiia habrd de obtener 1001 mas de-
utilidades que la alternativa 2.

Por 1o tanto el valor esperado de las utilidades podria defi-

nirse de la siguiente forma: EY_}x:l: ?,X‘ 'P{’X(}
=

Alternativa 1: EL)(,]-_ ‘oo (.50') = Loo. 8

Alternativa 2: Bl (an) () = (199.80) s wide T "N
olltvwabive, Sa ve fovie L tteaien quatrsvo. {393)miwet

W Mladu que ' oMot Lo cuell u‘»:v..\-. o 6e0
o ELX.‘] = 800.8 — 129.% = Goo.T LWy t\,' AlT.4

Que es el valor esperado de utilidades de la alternativa 1 re

pecto de la alternativa 2.

Como el valor esperado representa la suma de los resultados -
esperados para dos eventos se puede observar que ain conside-
rando el riesgo desfavorable, la alternativa 1 sigue generan-
do mayores ntilidades esperadas; en este caso de 600.2 arriba
de la alt2, pero baja considerablemente con respecto a situa
clones econdémicas normales, es decir de 1001 disminuye a - --
600.2.

Esto puede considerarse como una buena situacién estratégico-
financlera de la empresa del ejemplo anterior, ya que espera-
generar aan en épocas de recesién,utilidades de operacidn.
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III.4 An&lisis del Riesgo en las tomas de Decisiones.
Hablando de las grandes decisiones de Inversién por parte de-
los principales funcionarios de las empresas, es imprescindi-
ble mencionar el aspecto mas importante en éste proceso que es
precisamente la evaluacién y administracién del riesgo.

El riesgo se puede expresar en base al grado de variacién de
los resultados posibles de una inversidn especifica.

Por otro lado, toda decisién de invertir implica un prondsti-
co de hechos futuros, que podréd ser explicito o bién implici-~
to. Por ejemplo, se podria pronosticar que determinados in-
gresos, por alguna operacidén especifica se mantendran constan-
tes, (iguales o mayores) durante dos o més afios.

Podri{a preguntarse ¢Que confianza se puede tener bajo ésta -
estimacién? ; ;Cuenta con gran cantidad de certidumbre, o con
ninguna?; Esta incertidumbre puede medirse en términos de la
distribucién de probabilidad del ejecutivo pronosticador.
Antes de entrar de lleno al andlisis del riesgo y las distri-
buciones de probabilidad asociadas con el mismo, hay que con-
siderar que en la teor{a financiera la mayor parte de los in-
versionistas y administradores financieros tienen una marcada
aversién al riesgo, es decir, que para tomar una decisidén en
una situacidn determinada, habrén de preferir una certeza re-
lativa a la incertidumbre.

Bajo este supuesto, no se puede afirmar que los inversionis-
tas o los hombres de negoclos no estén dispuestos a asumir -
determinados riesgos, sino que deberén requerir algén valor -
esperado mayor o un rendimiento mis elevado en aquellas inver
siones que estédn fundamentadas en un riesgo mayor.

Diversas medidas estadisticas se pueden emplear para medir el
grado de riesgo inherente a una situacién determinada. Para -
éste trabajo se utilizard la desviacién std. como unidad de -
medicién del riesgo. Para tal fin supbngase el sigulente es-
quema de datos:
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Las probabilidades que se obtengan para una toma de decisidn-
podran ser basadas en experiencias del pasado, en tendencias-
financieras, en muestreos 6 bien en técnicas de simulacidn.
Para este fin se utilizard el siguiente ejemplo:

Supongase que el director financiero de una empresa esta se--
riamente interesado en un proyecto de inversién que consiste-
en producir determinado producto para uso juvenil, ya que en-
la actualidad est& siendo muy solicitado por los jovenes de -
entre los 13 y los 25 aflos de edad.

Para tal fin, cuenta con los siguilentes datos:

De 50,000 jovenes de determlinado perimetro de una ciudad, el-
70% son usuarios del producto, ¢ Cual es la probabilidad de -
seleccionar una muestra aleatoria simple de 500 jovenes con =
una proporcidén del 72% 6 mas, que le proporcione un buen indi
cio de tomar o no la inversién?

Para tal fin, utilizard una distribucibén hipergeométrica que-
se define de la siguiente forma:

Como el muestreo fué sin reemplazo debe tomarse como Ley de -
Probabilidad la distribucibn hipergeométrica para la cual:

E(?)="T
Pero la varianza no es igual, sino que tiene que ser ajustada-
con un factor de correccién el error std. l-%& que es el ~--

factor de correccién para poblaciones finitas.
Por 1o tanto la distribuclén hipergeométrica se definira por:

G=Tem (i-
Por lo tanto:

T=F0 ; P=. ( Yo -u'u,'..)

a)(1- .3
Ahora se pide calcular la probabilidad de que:
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‘?(“—7?0) = N (—T'—“_;—Tq o Sto
P(t>'“‘)= ‘“N(M)="’M(-WG) —> N(-93e)=.any

10tos

= 1~y

= “-“% Que es la probabilidad de
que 500 jévenes compren ese producto, bajo la aplicaciédn.de-
la distribucidén normal.
Ahora aplicando el factor de correccidn:
PU>m) 2 o (Rt Y o (e
en tablas NQ":)_—_‘“/

=§>\--l1-ﬂ2ﬁue es una buena aproximacién,por lo tanto el di--
rector financiero puede estar convencido de que la probabili

H

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 joévenes compren el producto es de -~
15.2 % y para 700 jévenes es del 14.5 % Las probabilidades -
las maneja como optimista, moderadamente exitosa y pesimista
Una vez que ya obtuvo los datos anteriores procede a calcular
dos medidas estadisticas muy importantes: El valor esperado-
y la desviacidén standard, donde el valor esperado se define-
de la siguiente forma:
elxl= :5‘_' % 344} = elnd- "“‘(:”0)4--/4".(600)
+ .wr(h-) = A+t b S
= 38.%
Que es el valor esperado del -
promedio ponderado de los XL

multiplicados por sus respecti
vas probabilidades.
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Posteriormente procede a calcular la desviacién standard o -
medida de dispersién al rededor del valor esperado.

Donde esta desviacidén se define de la sigulente forma.

= JT®Ri-D- % doale R=elwd
= = \’ (S0 ~0a5. 1) (1€ + (Coom 17:027) (1 132) +(Fa0 - 228 3)* (- 175)
= \| Soqy = uy.

Esta desviacién Standard de 224.5 le estid 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 desviacidén standard (o dispersién de los resultados),
mayor seré el riesgo.

Por (Gltimo mide su coeficlente de variacién que se define por
1o siguiente:

W)= X o= (V)= 3L eu//

1?:.

Que es una medida que considera que entre mayor sea su valor-
mayor serd el riesgo asumido.

Ahora bajo las mismas probabilidades supone el Director Finan
clero que pueden comprar el producto 650 jSvenes para asumir-
una posicién optimista, 600 j6évenes bajo una posicidén modera-
damente exitosa y por Gltimo asume que ningun joven compra el
producto bajo una posicién altamente pesimista.

= E[Xxq =t (er) + . (ce.)fv.w:( )

le3.2 + .

= 1449.1

K T = \I(csq- I 11.:)1(4“) + (Goo- m./S Cots) +(o-r19.0) (-195)

= \l 33wt Wyt ST

- 25wt
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Esta desviacién standard es mayor que bajo los anteriores su-
puestos, por lo tanto conviene que el Director Financiero lo-
considere para la toma de decisidén final. Ya que es mas ries-
gosa la actitud bajo estos supuestos.

Por ultimo, para estar seguro de la decisién a tomar mide su-

coeficiente de variacién: e
T8,
(v) = =22 - 16.9%
199. 1

Que es bastante mayor que el coeficiente anterior que es de -
81.4% .

Ahora supongase que el Director Financiero escogiera la alter
nativa que representa mayor riesgo y que como consecuencia, -
coloca a la empresa en una situacidén muy comprometedora debi-
do a que no se cumplieron las expectativas que se manejaron -
antes de tomar la decisidén final, pues bien, en esta situa-—-
cién seguramente la empresa tendrd una marcada escases de re-
cursoes adiclionales a una crisis financiera y tecnica, bésica-
mente porque todo el aparato productivoe se detiene bruscamen-
te por este tipo de problemas,

En este momento es cuando la imagen del tesorero y todo su---
staff entran en 1a"pelicul§'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 tendré 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 finan
cleras, las mejores opciones de crédito y bajo las mejores con
diciones del mercado a fin de colaborar para salvar la crisis

de la empresa.
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III. 5 - Métodos de Evaluacidn de Proyectos de Inversidn.
Actualmente los departamentos financieros de las empresas uti
lizan una variedad amplia de técnicas de anélisis para sus to
mas de decisiones.

Algunas de estas técnicas se basan en el tiempo de los flujos
de efectivo, y algunas otras ignoran este valor monetaric en-
el tiempo.
Las decisiones de inversidn a largo plazo representan las més
importantes decisiones que las empresas deberén tomar. Un pro
blema que tiene que afrontar un Director Financiero es que --
mientras mis se aleje el horizonte de planeacién para un pro-
yecto de inversién la incertidumbre se convierte en un verda-
dero peligro, y se mostraré (el Director Financiero) inseguro
‘acerca de los costos e ingresos anuales por la vida del pro--
ducto, tasas de interés y condiciones econdémicas, aparte de -
otros importantes factores.
Hay que considerar que un buen programa de presupuesto de fon
dos requiere los siguilentes pasos para una adecuada toma de -
decisién:

a

~

Investigacién acerca de nuevas opciones de inver
sibn.

b) Recopilacidn de Datos.

c) Evaluacién del proyecto y toma de decisibn.

d) Control y Ajuste.
La investigacién acerca de nuevas oportunidades para invertir
regularmente no recibe la atencidn debida, aunque probablemen
te sea el paso mis importante en el programa de presupuesto -
de capital.
La recopilacién de datos deberd ir mas alla de las informacio
nes e investigaciones de mercado, y se deberd intentar captar
la posibilidad de que ocurran varios eventos.
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Posteriormente de la recabacién y evaluacién de los datos se-
deberd proceder a tomar la decisién final.
En lo que resta de este capitulo se intentar& poner en claro-
3 de los métodos mAs ampliamente utilizados para evaluar pro-
yectos de inversién reflejando sus caracteristicas mis impor-
tantes.
Estos métodos son:
1.- Método del Periodo de Recuperacidn de la Inver-
sién.
2.- Método de Tasa Interna de Rendimiento.
3.- Método del Valor Presente Neto.
Método del periodo de Recuperacidn.
En funcién de este método se calcula el tiempo requerido -
para recuperar la inversién inicial.
Se propone el siguiente ejemplo ilustrativo:
La Direccién de Mercadotecnia de una empresa dedicada a la
fabricacién de productos en serie, estl muy interesada en-
el lanzamiento de un nuevo producto que se espera genere -
los siguientes flujos de efectivo, en funcién de 2 alterna
tivas mutuamente excluyentes:

Afio Alternativa A Alternativa B
1 8,000 7,000
2 6,000 10,000
3 4,000 3,000
4 1,000 8,000
5 1,000 8,000

La inversién 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 inversién original debido a la nevedad y ~
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calidad as{ como competitividad del producto y se espera que-
durante los 2 siguientes afios se mantenga en una posicién fa-
vorable la generacién de fondos con un 30 % y 20 % sobre la -
inversién original, para decaer en forma constante el 42 y --
52 afio.

Bajo la alternativa B gue implica un mayor reto a la adminis-
tracién de la empresa, los supuestos bésicos son el hecho que
se espera una recuperacidén del 35 % en el primer afio por nove
dad del producto, y en el segundo afio el 50 % por una estrate
gia masiva de penetracién en el mercado anallizada por el de—-
partamento de mercadotecnia, para recuperar la inversién total
en el tercer afilo con un 15 %.

La formula a utilizar para encontrar el periodo de recupera--
cién se define de la siguiente forma:

W= T‘ s I= Inversién Inicial
“ bn= Beneficio Neto de

Efectivo Anual.
Por lo tanto, el periodo de recuperacién para la alternativa-

A es de S afios en tanto que la alternativa B requiere de 3 --
afios.

Hay que hacer notar que bajo la alternativa B no se toman en-
consideracién los flujos de efectivo para el 4% y 5°¢ aflos, es
ta es una inconsistencia de este metodo ya que ain si se gene
rard una cantidad significativamente mayor en el 4t y 5% aflos
no se considerarian para el andlisis por lo tanto no tendrian
impacto.

Por lo tanto, aunque bajJo la alternativa A se recibe mas can-
tidad de fondos que bajo la alternativa B en el primer afio,en
el segundo efic se desnivela la decisidn en favor de la alter-
nativa B con un 50 % de la inversién original, como recupera-
cidn contre un 30 % de la misma inversidn., Consecucntemente -
el Director Financiero tendrd que inclinarse por la alternati
va B.
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. Caracteristicas de éste método:

"Es un método bastante fécll de evaluar y enfatiza significa-
tivamente la liquidez en la operacidn.

Regularmente serd necesaric que una inversidén se recupere ra-
pidamente o de lo contrario no habréd de ser aceptada. Por re-
gla general las empresas basan su decisidén en un periodo de -
recuperacién de 3 a 5 afios. No obstante, éste método al cen-
trar su atencidén en los primeros afios de la inversién, fraca-
sa en encontrar la solucién éptima y mis favorable, econdmica-
mente hablando".

Método de tasa interna de rentabilidad.

Este es otro importante método utilizado por los departamentos
financieros de las empresas para la evaluacién de proyectos

de inversién. Su objetivo bésico es hallar la tasa de rendi-
miento que serA 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-
versién inicial.

Por otro lado, en la evaluacién de una inversién, si su tasa
interna de rentabilidad es superior al costoc de capital de tra-
bajo debe aceptarse el proyecto.

No obstante, este método exige una separacidén de evaluaciones
si se trata de 2 o més proyectos de inversién, es decir cllcu-~
lo de la tasa interna por cada proyecto especifico.
Definicidn: 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.

Gﬂ Block S.B. and Hirt G.A. : "Fundamentos de Admon. Financie-
ra" (México D.F., Edit., C.E.C.5.A. 1986 1la. Edicién Vol. 1
pag. 327)
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Asumase que {f representa el flujo neto de fondos al final -
del {~esimo afio, donde el intervalo de {= CIUPERPS ST :}\‘
que es igual a la tasa interna de rentabilidad se define como:

i |1

2o Q\\r\-)i

v .-
=>“{Z g((\\¥3t=° S GE=>NMz=o
o bien
el s By B
¢ tzo Ct#y) ° h €79

<, v\j>

Se propone el siguiente ejemplo ilustrativo:

El Director Finenciero de una empresa le pide al Tesorero de

la misma que le formule un anAlisis detallado para ver la fac
tibilidad de una adquisicién 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:

Afio _ Flujo de Fondos
24
24
20
20
12

L AN

En funcién de la formula siguiente:
- ‘*
e Cand®

= ©
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La tasa Interna de Rentabilidad del proyecto , es la tasa
de descuento que satisface la ecuacldn siguiente:
~ \oo I Yy e A + To 4 Lo + it
(A ry® (XD Gaedt Qireyt Cu eyt (T::gr‘

Puede observarse a simple vista que no ser& necesario buscar-

o

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 sigul
entes flujos de fondos:

Afio Flujo de Fondos
30

1

2 30
3 20
4 20
5 20

La tasa interna que satisfaria la siguiente ecuacidn;
-too + do & Ao 4+ _2o + o G X0 °
e Lav) Crawdt Craxd? Qandt (s =

seria el 7 %. Es decir, la rentabilidad a la empresa sobre el
capital invertido es precisamente esta tasa.

Bajo este anAlisis se comprobdé que la prensa hidréulica (el -
activo fijo) aportaba una rentabilidad del 7 % antes de dedu-
cir el costo de los fondos utilizados. Por lo tanto, debe que
dar claro que la tasa interna de rentabilidad es una tasa de-~
rentabilidad bruta y la inversién sobre cualquier proyecto se
r& lucrativa solo cuando tal tasa sea superior al costo del -
capital de trabajo.
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Hetodo del Valor Presente Neto (NPV)
En funcidén de este metodo la idea bhsica consiste en rechazar
todos aquellos proyectos de inversidén que disminuyen el valor
actual neto de la empresa. Esto se lograri descontando los --
flujos de efectivo gue hayan de generar los proyectos a tra--
vés de toda su vida. Por otro lado, la tasa de descuento que-~
generalmente se utiliza lo habré de constituir el costo del -
capital de trabajo de la empresa. En base en esto ultimo, los
flujos de efectivo como ingresos para los iltimos afios debe--
ran proporcionar un rendimiento que minimamente iguale el ---—
costo financiero de dichos proyectos.
Se propone algin proyecto que genere ingresos de fondos (an--
tes de los pagos de capital) de ggla
de los afios © L w<ee ¥ &t
Si el costo de capital C es una constante, el valor actual de
los ingresos en efectivo, G est& definido por la siguiente ex
presidn: :

Yy e ‘1“ al final -

“

G = Ae
teo (wc)*

Ahora supongase que los pagos en efectivo {incluido el desem-

bolso inicial) asociados con el proyecto son T%‘ ?ﬁ,TE Py
al final de los afios O S w< fM&E+ '
El valor actual de los pagos en efectivo P estd definido por -

la expresidn: “ ?
= ____S_.T
G G

Anhora se define el valor actual neto de un proyecto comc su -
contribucién al valor neto actual de una empresa.,VAN=B-P
es decir:

[}
M;
2
i
]

nNey
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Donde gk representa el flujo neto de fondos al final del afio€ .
Este método sostlene que una empresa debe iniciar determinado
proyectod=y VAN D> 0 . Adicional a ésto Gltimo, la empresa -
para maximizar su riqueza debe continuar expandiendo su presu-
puesto total de capital hasta agotar el nuimero 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:

o =te , {i=3c , elzke , 93-: 2o , gﬂzlu N P_‘_=1_°

\St€s o= Q° L
Reemplazando tales valores en la férmula sigulente:
n
NPV = —r
& T
- \00 30 3a Lo 1o LX)
NPV = ] ¥ + ¥
QoY “Gror)  Cireed) Ciacg)? (et Q)™
No debe aceptarse el proyecte debido a que NPV es negativo.

-2.32

Pero si por otro lado se maneja la tasa del 7% como C, que es
la tasa interna de rentabilidad del proyecto, bajo el mismo -
problema se obtiene lo siguiente:

N?\!" - 100 p e 16 ’_o___ 10 o ‘Lo -
Groy el 'Ge. oy (u a3y Cran” (wﬂ)‘

Por lo tanto, este NPV esti indicando que debe aceptarse el

proyecto<=> « < 3% .

Bajo una c= 6%

NPV = —196 4 _3s TN ey ks 4t =2.s6

Qregy Lived) (\\ vy (\\ °'-> Gae)! (ttan)

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: - -
30,30,20,20,20, por los 5 aflos es precisamente lo necesario -
para ;x/nortizar un financiamiento por 102.56 (‘Y'u*'N“l) con
Cc= 6%

—=> bajo un desembolsoc de 100 se obtlene una ganancia de --

2.56
Aflo 1 2 3 4 S TOTALES
Financ. 102.56 78.72 53.45 36.66 18.86 -]

(Pend. Pago.)
Flujos. 30 30 20 20 20 120
Ints/Financ. 6.154 4.723 3.207 2.20 1.132 17.41

Amortizacidn 23.84 25.27 16.79 17.80 18.86 102.56

Relacién de TIR y VAN.
En lo que sigue se podré analizar que ambos métodos conducen
a la misma decisiéné=>se trata de evaluar un proyecto de in-
versién simple.
Entiendase por inversién simple aquella inversidén que se limi
ta a un desembolso inicial seguido de flujos netos de fondos-
en los prdximos periodos.
Considerese una inversidn con flujos netos de fondos de 0,9,
D, Qe gr 8l final de los afios ©, 0
propone una inversién simple %‘<e v 30., 1s¢afEl VAN afirma que
debe aceptarse un proyectod=> VAND> 0

VAN = “Z_——‘—‘*
to- Lur c.)

bonde C= Costo del Capital.

..w. Debido a que se --
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Por otro lado, TIR sostiene que debe aceptarse un proyectc(:)\-)(
Por definicidén ¢\ == o)
> a3 _k

o Lievdt
==> Restando ambas formulas se obtiene la siguiente expresién:

> fe 33
VAm = 22 - :l
+= [ L\*L)t L\*¥)t ,
Que conduce al hecho de que VAN es positivo sivDCo g1 ¥=c

y negativo si¥yqgbajo la equivalencia propuesta del VAN y la
TIR.
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‘LA PRESUPUESTACION DEL FLUJO DE EFECTIVO.

IV.1 - Definicidn.

A lo largo de éste trabajo el tema principal ha sido sin duda
alguna el concepto de "Flujo de Efectivo", como funcién de --
gran importancia en la gestién de un departamento de tesoreria,
sin embargo,no se ha definido en forma alguna realmente que es
el flujo de efectivo en su acepcidn més pura'rinaﬁcieramente -
hablando; pués bién, en éste capitulo se intentari dilucidar
la definicidn de éste concepto valiéndose para ello de una bre-
ve resefia histérica.

El concepto de flujo de efectivo aparece en los Estados Unidos
de Norteamérica en los afios 60 y debido a su vertiginosa difu-
sidén,en poco tiempo traspasa las fronteras de éste pals. Sin
embargo, cabe mencionar que bajo éste concepto se han encubier-
to definiciones de contenido totalmente distinte.

Puede seflalarse que entre la gran variedad de usos de la defi-
nicién del flujo de efectivo se han establecido dos grandes -
grupoes referentes al concepto:

Aquellos que asimilan el flujo de efectivo al concepto de re-
cursos generados en la operacién de la empresa centrando la -
definicién en una concepcidn estatica del mismo, y aquellos -
que mantienen la pureza del término en su acepclén dindmica -
de Flujo de Tesoreria, definiéndolo como la diferencia entre
las entradas y salidas de dinero durante un perfodo determi--
nado.

Para efectos de éste estudio, el concepto en forma estatica,
es decir, como recursos generados no se considerari tema del
mismo, para centrar la atencién en el concepto dinémico del -
flujo de efectivo es decir, como Flujo de Tesoreria.
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La auténtica variacién del flujo de tesorerfa vendra 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 serén:

Flujo de Tesorerf{a = Ingresos a caja - Egresos de Caja.

Como se puede observar, ésta concepcldn de flujo de :esoreria

Y la que la asimila a recursos generados, son sustancialmente
distintas y en consecuencia, los resultados de un estado com-
pleto de flujo de efectivo tienen que ser de naturaleza distin-
ta, debldo a que no puede concebirse una operacién financiera
en la que s6lo se generan recursos y nunca se generan desembol-
sos.

En funcién de todo lo anterior, se propone la siguiente defini-
cién de flujo de efectivo:

Flujo de Efectivo.- Es el valor del dinero en el tiempo.
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IV.2 - Caracteristicas Particulares.

En funcidn de la definicién que se propuso de flujo de efecti
vo,se manejarén desde un punto de vista netamente analfitico -
las principales caracteristicas del mismo, para tal fin,es de
gran importancia incorporar a este andlisis el concepto de in
teres.

La palabra interés significa el premio que se paga por la uti
lizacién de dinero proplo. Debido a que estas dos situaciones
se presentan en innumerables formas, es conveniente desarro--
llar un esquema de fdrmulas analiticas con las cuales se pue-
da evaluar exactamente el rendimiento obtenido en una determi
nada inversién o bien el costo real de alguna fuente de finan
ciamiento.

Puesto que el dinero puede ganar un cierto interés, cuando se
invierte por un periodo determinado,es de suma importancia re
conocer que un peso que Se reciba en el futuro tendri irreme-
diablemente menor valor que un peso recibido actualmente. Es
precisamente esta relacién biunfvoca 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--
plo que se analizd en el capitulo II de este estudio acerca -
de la recuperacidén de los dias cartera y su relacidén directa-
con el flujo de efectivo, bajo este ejemplo el gerente de co-~
branza ingresaba la mayor parte de los fondos en la (ltima se
mana, pero la empresa loS requeria una o dos semanas antes -~
para hacerle frente a diversas obligaciones ya contraf{das y -
evitar el financiamiento bancario, pero debido a que la co- -~
branza ingresaba en la 0ltima semana,el costo financiero de -~
ese ejercicio se veia afectado por el ingreso de ese préstamo
bancario.
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IV.2.1 - Flujos de Efectivo Unicos.
Para desarrollar una férmula de equivalencia que relacione --
una cantidad de dinero actual con una cantidad de dinero futuy
ro asumase que P representa el primer desembolso el cual ocu-
rre al principio del primer periocdo, F representa la cantidad
que se recuperard al final de N periodos bajo una tasa de in-
terés & .
1. Debido a que el interés es compuesto, la cantidad acumula-
da al final del primer periodo serfa igual a?+?(=9?6ﬂ>y para
el segundo periodo seria ?(Hi)+7(lii)J - = ?(|*;)1

::ﬁ) que pg:?lel n- if}mo pericdo la qantidad acumulada serfa

P) Vr () 4 = = P(i+d)

== que la expresién que d& relacidn a una cantidad presente
con una futura es F=T(\*i) que proporciona la cantidad que-
se acumula en N perlodos a una tasa de interésiz
0 por otro lado:?:FV“:-V‘(ui~ue se define como la cantidad -
actual que tiene que invertirse durante N periodos a una tasa
de interés de /s  para acumular una cantidad F.
IV.2.2 - Valor Futuro de una serie uniforme de Flujos de Efec
tivo. (Anualidad)
Para determinar la equivalencia futura de una serie uniforme-
de flujos de efectivo se considerar& una nueva variable A que
representa el flujo neto al final del periodo, el gque ocurre-
a través de n periodos. Por lo tanto, la cantidad acumulada F
al final del n-esimo periodo puede obtenerse al sumar la equi
valencia de cada una de las Ag al final del mismo,
La secuencia de esta serie define que la equivalencia de la -
dltima A en el tiempo n es A, debldo a que este flujo no pro-
duce ningin interés. No obstante, la penGltima A produce inte
reses durante un periodo, por lo tanto su equivalencia en el-
tiempo n es A(\*i) . Conservando la misma 16gica la primera-
A produce intereses durante n-1 periodos por lo cual su equi-
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ney
valencia en el tiempo n es A(Jii) por lo tanto, encon
tramos que la cantidad acumulada F al final del n-esimo perio-

[ defl : W=
¢ 8¢ detine como F= A(|+(|+4)+Qu)+(m)+ C4(44) ')
o bien F= A ( (\“) )

o bien despejando A: = F ( )

que es la expresién 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 efe
tivo.

Para determinar la equivalencia en el tiempo cero de los flujos
netos al final de cada n-esimo perfodo, se procede en igual --
forma que para el anterior inciso es decir, esta equivalencia-
se puede obtener al sumar la equivalencia en el tiempo cero de
cada una de las As.

Visto desde un diagrama se podria analizar as{:.

A A A A A A
NI A,

L]
{ Wl el w
2

que es un diagrama que relaciona una cantidad presente con una
serie de flujos de efectivo,

Por 1lo tanto,‘la equivalencia en el tiempo cero del prigﬁr flu
Jo es A {111 ) y la equivalencia del segundo es A (144 ) ahora-
siguiendo esta misma secuencia la Gltima equivalencia serfa A-
(|t4 ) por consiguiente sumando todas estas equivalencias se-

A[(\u'g‘q (.u‘S ﬁ(uiS oo + (\«\iS“]

encuentra que

B

EA(VavTevie eyt
’A( (m‘)\‘d > - ( (m) -I! )
-(’(\#A‘)“

o bien despejando A:

= A:=TP "(“‘3 ]

(\(c



férmula que se utilizarf{a para determinar la cantidad A que se
egresaria & ingresarfa 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 efectivoe en forma de gradiente aritmético es aquel
bajo el cual a partir del segundo periodo se incrementa el flu
jo en exactamente una cantidad constante g, es decir desde el-
segundo hasta el n-esimo periocdo se incrementarin los flujos -
en g cantidad. En funcidn de esta 16gica la cantidad A, o sea-
el flujo del segundo periodo se puede obtener mediante la si--
guiente expresidn:

A= %,.[(\-\4')“-\-&- (\\i)\ﬂ} ce (ui)l& (‘“)"(“"—)}(%’:T‘l‘

o
=> AL = 9% Y_ ()~ _v‘] ~
< — s\
— Tl T m SARPA
=> Ay = 4 A A -t
Que significa que a partir del segundo periodo empieza una se-

rie uniforme de flujos de efectivo de tamafio g.

IV.2.5 - Flujos de Efectivo en forma de Gradientes Geométricos
Estos flujos tienen la caracteristica de que se presentan en -
condiciones econémicas inflacionarias y de recesién por lo tan
to pueden aumentar o disminuir de acuerdo a un porcentaje fijo
es decir, el flujo de efectivo del Q-esimo periodo puede repre
sentarse como: Aq = Aq-r (Hj) —’r 25Q<¢m

Q- A
Aoz A (143) i qem

o bien:
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donde j representa el porcentaje fijo de cambio (aumento o —-
disminucidén) del flujo de efectivo entre un periodo y otro.El
valor presente de estos flujos vendria dado por la sigulente-

expresidén en gaso de que se conociera tal p

orcentaje
Q-

- Ae¢ . A3
:;Zz. LHI) . .QZ-:', (14a)
. - A 143
= Ps N Q,Z‘(————Hi Q
=> e A (AmLVe) Ve L
S LJ;-.
=> P = 'jjél—- &=> fi =3

Iv,2.6 - Interés Nominal e Interés Efectivo.
El interés nominal es aquel bajo el cual se cierra una opera-

cidén financiera es decir, es aquella tasa bajo la cual legal-

mente se cobraran 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,

interés efectivo se define como:

. )
_;‘c(\*r:*“—) -1

IR
»’.4 = Tasa de Interés Efectiva Anual.

4 = Tasa de Interés Nominal Anual

la formula para encontrar el-

wm= Convertibilidad de la tasa de Interés durante el afio (Ca
pitalizacién)
Habra que hacer notar que cuando la capitalizacidén se hace ca

da vez mas
siguiente:

pero como:

frecuente el interés efectiqo converge de la forma

.
*l= LI\F‘
oo

_ Tl
Lin ‘_H —::1 = X
- -5 o .
I3 A
oz &=t
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. . 2
. 51 A capitaliza continuamente =_> A= A

Hay que hacer notar que existen otras expresiones alternativas
para efectos de capitalizacién continua pero no serén conside
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 co
mo el valor de los recursos en el tiempo, ahora se complemen-
tard su anAlisis representandolo como un reporte financiero ~
que seré sin duda alguna una herramienta bésica en cualquier-
toma de decisiébn financiera. A este reporte se le denominaré-
"Estado de Flujo de Efectivo". Para tal fin, primeramente se-
mencionaré el concepto de "Flujo de Efectivo Histérico" que -
representa los movimientos financieros que se han dado en el-
pasado, en otras palabras las variaciones registradas al fi--—
nal de un periodoc determinado. Estos estados permiten enjui--
ciar aspectos importantes de la operacién ya realizada en un-
ejercicio y ademAs basandose en el mismo juicio permite infor
mar sobre la estabilidad de la empresa ante sus obligaciones-
financieras y adicionalmente sirve como una herramienta para-
tomar decisiones que mejoren la gestidén financiera al resal--
tar los aciertos o errores cometidos en el pesado; ademés - -
estos estados permiten seleccionar una informacidn detallada
que hace posible las previsiones de tesoreria para el futuro,
Yy as{ mismo proporcionan un parémetro de evaluaciédn de un - -
ejercicio a otro para analizar que tanto varf{a un estado de -
otro.
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Ahora bien, la utilizacién de los Estados de Flujo de Efecti-
vo proforma debe dividirse en provisiones a corto plazo y lar
go plazo, las previsiones a corto plazo regularmente son a un
afio y las previsiones a largo plazo normalmente son a S5 afios—
aunque algunas empresas manejan "Planes Estratégicos de Nego-
cios" y van al futuro en més de 5 afios de proyeccién, aproxi-
madamente 10 afios.

Debe tomarse en consideracidn que estas proyecciones regular-
mente presentan grandes variaciones al comparar la proyeccidn
contra el hecho, debido basicamente a las condiciones tan cam
biantes Socliales y Econémicas a nivel Mundial y particularmen
te de nuestro pais.

Las provisiones en el corto plazo se establecen a través de -
los presupuestos de tesoreria. Dichos presupuestos se formu--—
lan en forma dinémica a partir del inicio de cualquier ejerci
cio financiero ya sean mensuales, trimestrales, bimestrales,-
semanales y hasta diarios (estos se presentan cuando la situa
cién financiera de la empresa atravieza por una acentuada cri
sis y es necesario revisar todos y cada uno de los egresos -
de la operacién financiera en el corto plazo).

Estos presupuestos de tesoreria tienden béasicamente a evitar-
desequilibrios en el ciclo econdémico de la empresa, por difi-
cultades transitorias de dinero disponible para hacer frente-
a las obligaciones ya contraidas e inmediatas y, al mismo - -
tiempo, conocldas esas necesidades, permiten preveer la cifra
éptima de tesoreria y obviamente la mejor politica de apalan-
camiento financiero o financlacién dependiendo las condiciones
econémicas del mercado.
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Al hablar de proyeccidén a corto plazo es importante diferen--
ciar entre lo que se denomina un "Presupuesto de Tesorer{a" y
lo que se define como "Prondstico de Tesoreria" en los Esta--
dos Unidos de Norteamerica se les conoce como "Budget" y "Fo-
recast" respectivamente.

El presupuesto de tesorerfia 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 previsidn y que adi-
cionalmente debe cuadrar perfectamente con la proyeccidén del-
Estado de Resultados (este cuadro, obviamente sin considerar-
gastos por intereses ni amortizaciones de préstamos).

El pronéstico de Tesoreria partiendo de las correspondientes-
previsiones de ingresos y del Balance final presupuestado es-
tima la tesoreria necesaria para el ejercicio sumando o res—-
tando a los beneficios previstos los cargos y abonos respecti
vamente; Este estado tiene la peculiaridad de que es un anlli
sis de cardcter din&mico que no requlere cuadrar contra ningu
na cifra oficial por ejemplo de Costo de Ventas, sino que es-
un estado elaborado a base de la experiencia de tesoreria por
ejemplo:

Supéhgase que al elaborar el presupuesto de tesoreria anual -
se estimd un gasto por publicidad de 1000 millones de pesos -
anuales y al término de 10 meses la cifra de Publicidad refle
ja en forma acumulada una cantidad de solo 300 millones, es -
obvio que en solo 2 meses no se gastari,por este concepto, los
700 millones que faltan para cuadrar con el presupuesto debi-
do a que en promedio,se ha gastado mensualmente de 20 a 30 mi
llones; es aqui en donde el "pronéstico de tesoreria” entra--
ria en el juego, debido a que para los Jltimos 2 meses se re-
flejaria por medio de este estado una cantidad mAs razonable-
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en funcién de lo ya acontecido y en base a la experiencia de-
anteriores estados de flujo de efectivo, aqui bajo este caso-
se puede analizar la diferencia entre un presupuesto y un pro
ndéstico.

Anteriormente se habia mencionado que la caracteristica espe-
cial que tenia el "prondstico de tesoreria" 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 estarf{a la empresa desperdi
ciando ganancias al no poder invertir esos fondos a mayor --
plazo y obviamente, redundar en mayores beneficios financieros
Por Gltimo,es muy recomendable que al elaborar un prondstico-
de tesoreria se cuente con la seguridad de las cifras a refle
jar,es decir, que esten debidamente respaldadas con anflisis-
concienzudos y de esta forma evitar un desequilibrio econémi-
co en el corto plazo. Algunas empresas manejan su “"prondstico
de tesoreria" 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 informa
cién adicionalmente al an&lisis hecho por el departamento res
ponsable.

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 gestién financiera. Las previsiones de tesoreria que en -
el corto plazo suelen ser de mucha importancia debido a su --
utilidad, en el largo plazo pueden seguir teniéndola pero in-
dudablemente tomando otras bases para el anflisis y valiéndo-
se de otros instrumentos financieros como el Estado de Urigen
y Aplicacién de Recursos Financieros que proporciona informa-
cién 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

més necesarias cuanto mayor es el ritmo de expansidén 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
6ptima para la financiacién de los proyectos de inversidn,

Por ﬁltimo,debe mencionarse que la combinacidn de los presupues
tos a corto,conjuntamente con los presupuestos a largo plazo =
permiten analizar la participacidén que los ingresos de la opera-
cidén pueden tener en la financiacidén de los planes de inversién
a largo plazo y adicionalmente permiten obtener informacidén acer
ca de cuales serdn 1o0s recursos que tendrin que ser financiados
por la misma operacién de la empresa, asi como la amortizacidn -
de préstamos y su respectivo pago de intereses en el largo plazo.
IV.3.1 - Flujos de Efectivo Actualizados.

Uno de los problemas mads serios que se presentan en la gestién
financiera es el decidir sobre la aceptacién de determinados -
proyectos de inversidén. Debido a que ésta decisién afecta a to-
da la estructura econémica de la empresa, regularmente por un -
tiempo largo, la efeccidén se complica considerablemente si se
toma en cuenta que para tomar la decisién definitiva habra que
considerarse una serie de hechos futuros que obviamente son de
naturaleza desconocida. Los estados de Flujo de Efectivo actua
lizados pueden brindar una ayuda de suma importancia en ésta -
toma de decisién debido a que permiten:
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A

-

Verificar si el proyecto es financieramente posible (si-
existiran los recursos necesarios para su respaldo).
B

~

Definir o evaluar cudl es el proyecto mAs rentable finan
cieramente hablando.

Por otro lado, tomar la decisidén sobre la rentabilidad de una
inversién que tendréd variaciones significativas a través de-
varios ejercicios implica la comparacién de flujos monetarios
que se producirén a lo largo del tlempo y que lo mis seguro -
es que serdn distintos en funcidn de los proyectos analizados
tomando en cuenta la devaluacién y el poder adquisitivo de la
moneda, acdicionalmente se tendr& que elaborar una actualiza--
cién de los flujos esperados al momento inicial de la inver--
sidén que servird como un importante factor a considerar en la
toma de decisiones. Todo tipo de actualizacidn exige conside
rar una tasa de descuento que seré utilizada para el respecti
vo anflisis y que es de suma importancia dentro del mismo. -~
Claro est& que cuanto mayor sea el riesgo a asumir mayor seré
dicha tasa de descuento.

A través de la proyeccidén al futuro de los estados de Flujo -
de Efectivo se pueden calcular las variaciones de efectivo a-
que darén lugar en los préximos ejercicios los diferentes pro
yectos evaluados, y una vez que se obtienen dichos flujos, su
actualizacidn segin el factor de descuento permitiré una ele-
cciédn adecuada entre las distintas alternativas de Inversién.
Despues de haber analizado a lo largo de éste trabajo todas -
las caracteristicas del Flujo de Efectivo se puede proponer -
la elaboracidén paso a paso de un modelo proforma que aclararé
los conceptos anteriores.
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IV.4 - Elaboracidn de un Modelo Proforma (Paso a Paso).

Los siguientes parrafos tendréan como principal funcién el pro

poner un procedimiento para la elaboracidédn de un Estado de --

Flujo de Efectivo que es una herramienta fundamental para la-

toma de decisiones financieras en la actualidad.

Para tal fin, se proponen los siguientes 5 pasos.

Paso No.

Paso No.

Paso No.

Paso No.

1

Paso No. 5 -

Definir la estrategia para el ejercicio a presu-
puestar (que es 10 que se quiere obtener del pre
supuesto y de que forma se planea obtener}).
Obtener la informacién necesaria para la elabora
cién del Estado (de preferencia que sea propor--
cionada de fuentes fidedignas).

Revisar conclenzudamente la informacién obtenida
de las fuentes y analizar que sean cifras razona
blemente presupuestables para evitar reflejar ci
fras que nunca se puedan cumplir a lo largo del-
ejercicio.

Analizar cuales podrian ser las condiciones eco-
némicas y financieras para el ejercicio a presu-
puestar, por lo tanto habré que estudiar Infla--
c¢ién Esperada. Devaluacién, Tasas de Interés y -
Condicliones Fiscales si procediera, es decir, --
analizar el escenarlio econbémico que se pudiera -
dar a lo largo del ejercicio.

Tener muy en cuenta los conceptos financieros --
del Flujo de Efectivo como valor del dinero en -
el tiempo. (Considerar la matemAtica financiera-
como importante soporte para las evaluaciones --
analfticas).

Se propone el siguiente ejemplo ilustrativo para seguir al --
ple de la letra este procedimiento.
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Paso No. 1 - Definicidén de la Estrategia,

Supongase que una empresa X tiene gue elaborar su presupuesto
para el préximo ejercicio para recibir la autorizacidn por ~=
parte de su casa matriz que se encuentra en el extranjerc 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 i~
nanciercs de la empresa es la siguiente:

a) Infusién de Capital por parte de los accionistas por 10 Mi
llones de Dolares o mis, dependiendo de las condiciones econd
micas que se presenten a lo largo de este ejerciclo.

b) Reduccidn de los dias cartera promedio del ejercicio a 60-
dias & menos {considerando que el ejercicio que esti por con-
cluir probablemente arroje un promedio total afio de 70 dias).
c) Incremento sustancial de las ventas netas asi como sus ex-
portaciones.

En funcién de 1o anterior se podr& lanzar al mercado 2 nuevos
productos que se espera generen utilidades en més de 2 Millo-
nes de Dolares que sumados a los 15 Millones de Dolares que -
se espera generar en la operacidn normal hacen un total de 17
Millones de Dolares que representaria una cifra record en el=-
historial de la empresa, obviamente ésta estrategia la consi-
deran como un reto bastante atractivo que representard gran--
des obstaculos a lo largo del ejercicio, pero los financieros
estén muy motivados con la idea de llevar a cabo tan importan
te misidn.

Adicionalmente estén considerande no pagar deuda a 1o largo -
.del ejercicio para no distraer recurses que servirin para el-
desarrcllo de la empresa y contribuirén a generar liquidez en
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la operacién, también consideran que la obtencidn de los nue-
vos activos filjos se fije como contribucidén 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 liguidarlos con divisa extranjera y tanto el preclo de la
factura como los gastos impuestos, traslado, y seguros resul-
tan totalmente prohibitivos debido al deslizamiento de la mo-
neda local contra las divisas extranjeras, y tambien debido a
que 1los activos estén clasificados en una fraccién arancela--
ria muy alta precisamente porque la maquinaria a importar se~
considera de un alto nivel de sofisticacidn.

Paso No. 2 - Obtencidn de la Informacién necesaria.

Los departamentos que intervendrin en el presupuesto serén —-
los siguientes:

-~

a) Crédito y Cobranzas

b) Importaciones y Exportaciones

¢) Néminas

d) Compras

e) Publicidad

1) Ventas

g) Impuestos

h) Distribucién

1) Investigacién de HMercados

3) Ingenieria (Servicios Técnicos y de Produccidn)

k) Servicios Generales

1), Planeacién Financiera

m) Tesorerfia
Los anteriores departamentos tendrén que planear a conclencia
su presupuesto de gastos de operacidn para los préximos doce~
meses y en ello se basar& el éxito o fracaso del mismo.



Para tal fin, algunos departamentos utilizarén para su estima
cibén técnicas sofisticadas como modelos de regresién lineal,-
algunos otros simplemente en base a incrementos esperados por
simple inflacidén, otros en base a crecimiento de la produccidn
y otros solamente a base de incrementos aritméticos.

Credito y Cobranzas.-

Este departamento primero tendri que obtener las venta: espe-
radas para realizar su estimacién debido a que estd directa--
mente relacionado con Ventas, en funcién de que cobra los in-
gresos por las mismas.

Ventas.-

El Gerente de este departamento decide estimar sus cifras en-
base a técnicas de Regresidén MGltiple por lo tanto utliiza el
siguiente modelo:

Sean dos variables independientes X,X' y sus respectivos para
metros A,B y B' de tal manera que el modelo puede expresarse-

como:
Y=A+Bx+B'x!

donde: Y=Ventas
x=Produccién
x'=Publicidad

Se trata de la estimacidn para A,B y B' pero para esto es ne-
cesario utilizar un estimador el cual puede ser expresado co-

mo: 9-: o thy + by

el cual se intentard encontrar en base al método de minimos -
cuadrados, es decir:

e A"
z (y:-Y) :
minima distancia

“ N T
6 bien: ?i(#i-m—Lx~Lg}
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¥ 1 -

pero se sabe que i:\L‘Z’g; ; X = —‘;Z)h 1 \,-_.!;‘.E\IL

. - ! -1 -
y ademas que /)(A: % -F ’ ')(A'= X"X y \;\‘: 7’— Y

Las ecuaciones normales para ‘by L| estin dadas por: N
EZX\WUZXX':ZXY 3 LZxx'+\»'Z()<'}=2V~')’
que tienen como soluciones:
Lo Zxy (ExY-EXY.T =x
v & (Y- (Txx)"
bz EXy X~ ExY T
TxEEOHYS (T xrx)?

.
y el parémetro a sé determinar& en funcién de b ¥ b

Y

=> a :y-— b - WX
el modelo que permitira la estimacidn sera:
?'— athy t+ by
Habiendose obtenido el modelo para estimar el gerente de Ven-
tas férmula el sigulente cuadro de variables:

Produccidn Publicidad necesaria p/Ventas (minutos)
de
Piezas P/Venta 60" 701 80" 901 100!
(pesos)
500 5000 6000 7000 8000 9000
750 7500 9000 10500 12000 13500
1000 10000 12000 14000 16000 18000

Por 1lo tanto|1as observaciones se pueden representar como:
(o xe, ) (V%YL o (s, X, Y )
otorgande valores:
(l-- , 9, Snnu) (56-, 10'5--.) (5."“'1“‘)%‘/ hlano) (ﬁool /en, "Mo)
Cron, co, 350s) Gse, 2, q..,) (yu,n,n:-.) (;..’q.‘,u,.) (6000, 13300

(\-..' 6o, ln,no) (\u-"h,ll-m) ((cn,lel N'")(“"/"/ uu.) (lu'wull!no)
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El gerente de Ventas propone el siguiente cuadro:

~

- 1 - -
. (x-%) (1:“)(7'1) 2 o, \
N X A % () xx x4y XY
500 80 3,000 {2501 1200 15,500) 2,500 &0 5,000 1,375,000 110,000
30 10 5,000 12500 (101 14,5001 82,500 100 2,500 1,125,000 45,000
%o 80 7.000 (250} 0 (3,500} 62,500 0 0 875,000 ]
500 90 B,000 (250) {0 12,5000 42,500 100 12,5000 625,000 {25,000¢
500 160 9,000 1250} 20 11,5000 82,500 00 15,0000 375,000 (30,0001

750 80 7,500 3 1200 (3,0000 [ 400 o ¢ 46,000
W 0 5800 ] ae (1,500% ] 100 [ 0 15,000
75 8 10,500 ] Q o [ ] ] ] Q
750 90 12,000 ] 16 180 0 100 ] 0 15,000
750 100 13,500 [} 2 3000 0 doo ? 0 50,000
1,060 80 10,000 250 1200 1590} 02,500 400 15,0000 1125,0000 10,000
1,000 T 12,000 %0 1A 1,500 62,500 100 (2,500 375,000 15,000)
1,060 By 14,000 80 0 3,500 62,500 0 0 875,000 d
1,000 S 16,000 250 10 5560 82,500 100 2,500 1,375,000 55,000

1,000 100 18,000 150 0 7,50 82,500 100 5,000 1,875,000 130,000

§3.250 1,200 157,500 0 ] 0 625,000 3,000 0 B,750,000 450,000
_\ . . o
Y mt\"{»ig Qan gu\ﬂ.,,\m omttkiave te oL‘{le Lo x.ath S
= A . 3o " g_ .
®= Mix& X=X \/:;'7—_\/&
= — “1:") = = ( V"°°> = ..‘—-—-(/.\'i/.roo)
[Ey s Xy

= 3fo = 8o = /o, y00

= 100 -



Ahora sustituyendo valores en las ecuaciones normales se ob-«
tiene lo siguiente:

b erg o004 Vo) = 850,000

b (o) ¢ L';l.“ = ‘/{olaoo

.=> b= < Wa 000 -1y 1 h‘ = YLa 000 = /oo
~ 615,000 3 000
Sooa=m o Ls et
\/ x=-& b3 => a = 10,360 — I'/(?rn)-— /Jo/(°)=_,-,7°°c

tomande el modelo)\ de estimacidén original es decir:
1

\l‘- a4 L;( 3 L )g'
se obtiene:

A '

z: Sito0e 414 ¥ Hrgo X
Que sera el modelo para encontrar las ventas estimadas para -
los préximos 12 meses.
Asi los datos para la estimacidén son los siguilentes:

Mes Produccidén Esperada Publicidad
Dic 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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o ot e ine)

;: 4280

—L>

eug, = TtR000 kAN (Guo tice (?o)
= ¢, 9cc

A
\1F£B = -1\,000 1Y (Qeo *':°<‘9:)

= \‘Iq.\'o

>

Az T -12,000 14 (800 t1%e (&o)
= 1 oo

A
YAB\L T ~\lo0041Y (a’.rq t:fo (&4')

A

= |7.I(..ro

~1 = =12,000 -\—\‘1(150 +150(75)

= /I,J-ro

A
\1 :—\lnoc'\'l‘i(q'“’ %l{o(lec}
Juu !

= ¢, 300

A
\(-Y\"— ‘.~\1|nnn + \"{(leno)'*'(Sc (qr)
(G"Lro

k)

Yace

= -11,000 4 (u Goo ) $+1£a (/ul‘)

= {17, 7f0

?s&? =

T -\l too %14 (llce)? l:O(ILv)

— W, e

~L>
o

P
“

- oo Y (Nu.) PR (N,u)

= T v

Nev T -~ wew 1 (““‘)' "fc’("qc')

= Mo

L2
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Crédito y Cobranzas.-

Despues de obtener las ventas oficiales para el presupuesto,-

este gerente decide utilizar para su estimaciédn, el modelo de

recuperacidén de dias cartera.
(Analizado en el capitulo II de este trabajo).
Para tal fin estructura su modelo de la siguiente forma:

Saldo Inicial

Ventas Total Cobranza Saldo Final

Dias de
Recuper,

Oct
Nov
Dic
Ene
Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Aw

2300

3400
X 5200

8680
11180
19563
23150
23850
29320
33115
32550
34000
28717
34700

Buw

3600

3800

4280

6900
11950
11200
12650
15550
16300
16250
17750
22800
27100
41400

Cn
5900
7200
9480
15580
23130
30763
35800
39400
45620
49365
60300
56800
55817
66100

Rw
2500
2000

800
4400
3567
7613

11950
10080
12505
16815
16300
28083
21117
25667

n Y
3400

5200

8680
11180
19563
23150
23850
29320
33115
32550
34000
28717
34700
40433

Prom.

% Saldo de la cartera al cilerre del ejercicio anterior.
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65
60
65
60
60
63
63
60
60
40
40
40

56 dias



Por lo tanto,

el siguiente:

Dic=800

Ene=4400
Feb=3567
Mar=7613

Abr=11950
May=10080
Jun=12505
Jul=16815
Ago=16300
Sep=19208
Oct=18591
Nov=23516

Importaciones y Exportaciones.-

su estimado de Cobranza para el presupuesto es

_El gerente de este departamento decide utilizar para su esti-
macibén un simple incremento en porcentaje, basAndose en esta-
disticas anteriores.

Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Importaciones

Actual _%A Presup.
50 150 125
70 " 175
120 " 300
120 " 300
120 " 300
150 " 375
150 " 375
170 " 425
170 " 425
200 " 500
200 " 500
200 " 500

- 103 -

Exportaciones
Actual %4 Presup.
180 350 810
190 450 1045
250 550 1625
300 650 2250

. 280 650 2100
320 650 2400
350 750 2975
330 750 280S
330 750 2805
350 850 3325
320 850 3040
33¢C 850 3135
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Ahora sustituyendo valores en las ecuaciones normales se Ob--
tiene lo siguiente:
[ G35 oos + N (u)—_ 3'150,000
' .
b ("’)'1 L (,:honlcou) =Zelouo'o-o

.
= L—_'&?.SG,OM = S.% b = 2%ocoee0 .93
€15 a0 ' b
;% 3a' 000,000

A
SoasyebroUgt o Y369 - s (9w =+93(700e) = - Goy3 =>
Tomando el modelo de estimacién original es decir:
= o tbx + L%

se obtiene: N .

\/:-‘o(/s FEUNFIX
Que serd el modelo para estimar el gasto por ndminas para los
préximos 12 meses.
De esta forma los datos para la estimacidén son los siguientes;
(en Millones)

Mes Produccién Ventas
Dic 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 estimacidén de gas-
tos por némina para los préximos 12 meses.
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—l >

Dic= - 6043 + 5.2(520) +.93(4280)
=641 + 500(Grat.Anual)=1141
Ene= - 6043 + 5.2(600) +.93(6900)
=3494 -~ 1397=2097

Feb= - 6043 + 5.2(800) +.93(11950)
=9230 - 3692=5538

Mar= - 6043 + 5,2(800) +.93(11200)
=8533 - 3413=5119

Abr= - 6043 + 5.2(850) +.93(12650)
=10141 - 4056=6084

May= - 6043 + 5.2(950) +.93(15550)
=13358 - 5343=8014

Jun= - 6043 + 5.2(950) +.93(16300)
=14056 - 5622=8433

Jul= - 6043 + 5.2(1000)+.93(16250)
=14269 - 5707=8562

Ago= - 6043 + 5.2(1000)+.,93(17750)
=15664 - 6265=9398

Sep= - 6043 + 5.2(1200)+.93(12800)
=21401 - 8560=12840

Oct= - 6043 + 5.2(1400)+.93(27100)
=26440 - 10576=15864

Nov= - 6043 + 5.2(1600)+,93(31400)
=31479 - 12591-18888

—l P > LT > > > T > > &> <>

Para efectos de gasto de efectivo se le tendrd que restar un-
40 % aproximadamente a la estimacidn debido a que corresponde
a la aplicacidn 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 funcién del modelo de Regresidn Lineal ooc_:'
siderando la produccién estimada y los dfas de inventario esperados.
Seré el miamo modelo es decir: ‘ \/: Al R" + %‘ X'
< ‘/ = Compras
X = Produccién

)(' = Dias de Inventario

E1 modelo que permitird la estimacién seré:
A \
7’ = oo +bx ¢ U'x'

El cuadro de variables sers:

Produceién Dias de Inventario
(Pemos) 15 . a5 L) s
500 1000 2000 3000 4000 5000
750 1500 2500 3500 4500 5500
1000 2000 3000 4000 5000 6000

Por 1o tanto las obsmervaciones se pueden representar como:

Oy 0 (O, %2, ¥.) o (X, X2, Yar)

otorgando valores:
(500,15,1000) (500, 30,2000) (500, 45,3000} (500, 60,4000) (500, 75,5000)
(750,15,1500) (750, 30,2500) (750, 4%,3500) (750, 60,4500)( 750, 75,5500)

(1000,15,2000} (1000, 30, 3000) (1 ,000,45,4000) (1000, 60, 5000) (1000, 75, 6000)

- 107 -



, (X- )@= )N1-¥)
b S x

T
X X X
%o 13 100 12501 {300 12,5000 62,500
ot o 2,000 {250 115 (1,509; 82,500
500 5 300 1250} 9 15000 62,500

00 o0 4,000 1250 15 506 62,500
300 » 5,000 1250) 30 0,500 82,%0

e 15 LW 0 {30 12,000} 0
750 0 2,50 ] 115 11,0000 0
™ % 3,50 0 0 0 ?
750 60 4,300 0 19 1,000 0
750 B 5,50 9 30 2,000 0
1,000 15 2,000 230 1301 11,5000 82,%00
1,000 0 3,000 250 s 1500 62,500
1,000 45 400 % 0 500 42,500
1,000 80 5,000 30 15 1,50 82,500

1,000 I 6,000 23 3% 2,500 82,800

0 0 0 625,000

Lo cual  waes \\Y\uv\&\ %JL;

- \ - ‘,
X= w I_“ X :-T'v‘- P oy
= 1 Ty = L 6?4
LGRS = (o7
= Jso0 = /5

- tet by —

(xy

e
225

[y
225
900
900
28

]
izl
%00
900
25

0
25
900

5,150

XA XY '
7509 25,000 75,600
IS0 WRWO 250
2 125,000 0
(17500 (1250600 7,500
17,5001 (375,000 45,000
0 0 60,000
0 0 15000
0 0 0
0 0 13,000
0 0 60,000
(1,500 1375,0000 45,000
(1,750 1125,0000 7,500
0 125,000 °
LIS 500 22,50
7,500 623 75,000
01,250,000 450,000
] .
Y= W R
\
2 —- { SlSoo
[y )
= 3fo0



Ahora sustituyendo valores en las ecuaciones normales se obtie

ne lo sigulente:  beifooe & b'Co)z t'irs,000
1S Qu) [ (g?ru)-_— qfe‘ono
= L:_‘_l's‘:.izl v B m _YFocc0 — ¢¢.3
i voe L PR
ool ?—Li Ly = 3Soo_.1.(?.ro)-.“.?(l/.r_)
=<-/0al. &

Tomando el modelo de estimacién original es decir:
= atbx L‘ )g‘
se obtiene: R ,
7{:—laol.r+7_x fée. 3 X
Que seré el modelo para encontrar las compras estimadas para -
los préximos 12 meses.

As{ los datos para la estimacidén seré&n los siguientes:

Mes Produccién Inventarios (dias)
Dic 520 - 15
Ene 600 T 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
préximos 12 meses. : '
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A
‘fDic: -1001.5 + 2 (520) + 66.7 (15)
N =1039
\/Ene= ~1001.5 + 2 (600) + 66.7 (30)
. =2199
)ll-'eb: ~1001.5 + 2 (BOO) + 66.7 (35)
. =2933
Y Mar= -1001.5 + 2 (800) + 66.7 (35)
A =2933 ;
Y Abr= -1001.5 + 2 (B50) + 66.7 (40)
. =3366
Y May= -1001.5 + 2 (950) + 66.7 (50)
. =4233
y Jun= -1001.5 + 2 (950) + 66.7 (50)
. =4233
Y Jul= -1001.5 + 2 (1000)+ 66.7 (60)
A =5000
)/Ago: -1001.5 + 2 (1000)+ 66.7 (60)
A =5000

Sep= -1001.5 + 2 (1200)+ 66.7 (80)
N =6734
Y Oct= -1001.5 + 2 {1400)+ 66.7 (100)
. =B46B

Nov= -1001.5 + 2 (1600)+ 66.7 (120)

=10202

Para efectos del Presupuesto se considerarén las cifras un mes
después, debido a que en promedio se le paga a los proveedores
o 30 dias, por lo tanto se consideraré para pago en Diclembre-
la cantidad de 1700 Millones que son las compras del mes ante-~
rior.
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Publicidad.-

Este gerente presentaréd su estimacidén para el presupuesto ba-
sandose en un % fijo de incremento por Inflacién anualizada -
manejando un incremento significativo a partir del lanzamien-
to de los 2 nuevos productos que serf en Junio.

Publicidad

Actual %4 Presupuesto
Dic 20 150 S0
Ene 40 " 100
Feb 90 " 225
Mar S0 " 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,-
(I.V.AL)

Este gerente elabora su estimacién de la siguiente forma:
Contempla tanto las Ventas estimadas asi como las compras y
hace su diferenciacién para un mes posterior pagar al fisco
I.V.A.

a saber:
Ventas i.V.A. Causado Compras I.V.A. Acredi-
table.
Dic 4280 642 1039 155
Ene 6900 1035 2199 330
Feb 11950 1792 2933 440
Mar 11200 1680 2933 440
Abr 12650 1897 3366 505
May 15550 . 2332 4233 635
Jun 16300 2445 4233 635
Jul 16250 2437 5000 750
Ago 17750 2662 5000 750
Sep 22800 3420 6734 1010
Oct 27100 4065 8468 1270
Nov 31400 4710 10202 1530
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I.V.A, a Pagar

Dic 642 - 155 = 487

Ene 1055 ~ 330 = 705
Feb 1792 -~ 440 = 1352
Mar 1680 ~ 440 = 1240
Abr 1897 - 506 = 1392
May 2332 - 635 = 1697
Jun- 2445 ~ 635 = 1810
Jul 2437 - 750 = 1687
Ago 2662 ~ 750 = 1912
Sep 3420 - 1010= 2410
Oct 4065 - 1270= 2795
Nov 4710 - 1530= 3180

Por lo tanto su estimado quedaria de la siguiente forma:

X Dic = 427
Ene = 487
Feb = 705
Mar = 1352
Abr = 1240
May = 1392
Jun = 1697
Jul = 1810
Ago = 1687
Sep = 1912
Oct = 2410
Nov = 2795

M Ventas de Noviembre = 3800=3800 x .15 = 570
=) 570-142=427
Compras de Noviembre = 950=%>950 x .15 = 142
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Distribueidn.-

Este gerente decide presentar su estimado en funcidn a un % -
fijo de las Ventas para Presupuesto {porcentaje que ha sido -
la base para el ejercicio que estd a punto de concluir).

Distribucidn

Actual de Ventas Estimadas % Distribucidédn Estimada

Dic 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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Investigacién de Mercados.-

Este gerente decide presupuestar su gasto también basandose -
en un % fijo sobre las ventas estimadas tal como lo asumid su
colega de Distribucidn.

Investigacién de Mercados

Ventas Estimadas % Gasto Asignado a I, de M,

Dic 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 " 3s5
Sep 22800 " 426
oct 27100 " 542
Nov 31400 " 628
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Ingenieria, Servicios.-

Estos departamentos presentan su presupuesto de gastos, basan
dose en otras técnicas y consideraciones y queda reflejado de
la siguiente forma: i

Ingenieria (Activos Fijos) Servicios

(nacionales) (importados) %

Dic 700 2100 100
Ene 1500 4500 150
Feb 1800 7200 ‘ 200
Mar 1800 7200 300
Abr 2000 6000 as0
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

* Serén considerados como contribucién de Capital por parte de
la casa matri{z en un 50 ¥ .
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Planeacidén Financiera.-

Este departamento proporciona su estimado de Inflacién y Deva
luacién mensualmente de la forma sigulente:

Inflacién Devaluacidén

(mensual) (acumulada) (tipo de cambio) (mensual)(acumul.)
Dic 8 % 8 % 3000
Ene 8.5 % 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 C 7.0 26.6 %
Jul 11.5 % 106.8 % 4000 5.2% 33.3 %
Ago 10.8 % 129.1 % 4500 12.5% 50.0 %
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 estimacidén tanto de gastos por comisiones banca--
rias asi como de tasas de interés esperadas.

Para su estimacidén de comisiones bancarias considera un % fi-
jo sobre la cobranza estimada de la siguiente forma:

Comisiones Bancarias Tasas de Interés

(cobranza) % Gasto Estimado (préstamos)(rendimiento)

Dic 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 %
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Paso No. 3 - Andlisis de la Informacidn.

Se fundamenta este paso en el hecho de que se debe 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 informacidn es-
decir, que antes de brindar la informacidn ésta sea arduamen-
te analizada.

Crédito y Cobranzas.-

Esta estimacidn es considerablemente razonable debido a que -
esté basada en las ventas presupuestadas y adicionalmente de-
que el promedio de dias cartera para el total del afo es de -
56 dias, con un cierre considerable en los Ultimos 3 meses --
del ejercicio con una recuperacién de 40 dias por mes. Repre-
senta lo que se desea obtener.,

Importaciones y Exportaciones.-

Una de las estrateglas que se buscaban al planear el presupug
5to era la de incrementar las exportaciones de la empresa; --
por tal motivo el incremento en porcentaje para cada mes del-
presupuesto refleja claramente lo que se pretende lograr en -
el mismo. Aungue son porcentajes muy elevados el objetivo se
r& alcanzarlos.

En lo que respecta a las importaciones, el incremento no es -
en ningin momento algin reflejo de incrementar considerable--~
mente la compra de materias primas y refacciones del extranje
ro, sino més bién se tratard de mantener el nivel del ejerci-
cio que estd por conclulr pero considerando un incremento ba-
sicamente inflacionario.

Esto quiere decir qué la empresa est& decidida a buscar el -&
horizonte extranjero para generar recursos de las exportacio-
nes.
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Nominas.-

Debido a las altas cifras presupuestadas tanto de produccidn
como de ventas, las cifras de gastos por némina estén anélo-
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 ndmina y tiempos ex-
tras, también se incremente el pago de impuestos sobre produc-
to del trabajo y seguro soclal, asi como otras prestaciones -
como gratificacidén 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 funcidén de la produccidén esperada los inventarios pasan a-
ser parte fundamental para el cumplimiento del presupuesto de
bido a que la planta productiva requeriré tener el abasto su-
ficiente para que en ningin momento y bajo ningin concepto -
(a excepcién de mantenimiento) se detenga la produccidn.

Por lo tanto, la cifra de compras para el presupuesto que es
de 56,340 total afio, es razonable.

Publicidad.-

Este rubro no tiene mucha problemética debido a que se preten-
de manejar las mismas cifras que el ejerciclo que esté por -
concluir, pero considerando incremento por inflacién, solamen-
te a partir del Segundo Semestre del ejercicio hay incrementos
bésicamente por el lanzamiento de dos nuevos productos y que
obviamente generarfn gastoa considerables por concepto de pa-
go de revistas, radio, televisién, muestreos, etc.
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Ventas.-

Las ventas representan en gran parte 1o que una empresa refle
ja en el &mbito productivo del pafs, por lo tanto para este -
presupuesto lo que estén significando es un reto altamente --
riesgoso para cumplir,perc cada una de las areas que conforma
la empresa estén 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 mAs o menos constantes, pero a partir del tercer mes se -
incrementen paulatinamente en forma considerable para cerrar-
el Gltimo mes del 'ejercicio con una cifra sin precedentes de-
31,400 Millones que representa el riesgo que la empresa esté-
dispuesta a correr.

Impuestos.-

Por lo que toca a este rubro, la empresa esth considerando no
pagar més que el impuesto al valor agregado, es decir, no pla
naa hacer pagos provisilonales por impuesto sobre la renta, --
por lo tanto como la estimacldn del IVA esté en funcién de --
las ventas estimadas asi como de las compras, son razonables-
las cifras por este concepto.

Distribucién.-

Este rubro tiene la caracteristica de que no debe exceder de—
un porcentaje fijo asignado sobre las ventas, por lo tanto el
1 % que 88 esth considerando para el presupuesto es razonadble
en funcién de que se espera que todos los gastos originados -
por las ventas sean minimizados.
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Investigacién de Mercados.-

Este concepto al lgual que distribucldn es un gasto que debe-
ser estimado en funcidn de las ventas que se den a 1o large =
del eJercicioidebido a que estan intimamente relacionados y -
es obvio que si las ventas no se estln dando como se esperaba
entonces habra que restringir los gastos que no sean de mucha
prioridad como son los de investigacién, por lo tanto la esti
macidn de este concepto es razonable con un 2 % sobre las ven
tas asignadas.

Ingenieria.~

El departamento de ingenieria se encargaré de presupuestar el
gasto tanto de Activos fijos nacionales como de importacibn,-
por lo tante junto con el departamento de Importaciones y Ex-
portaciones presenta su presupuesto del cuAl cabe hacer notar
que se asume que los activos importades serén contribucién al
capital por parte de la casa matriz en un cincuenta porciento.

Servicios.-

Esta es un Area que representa una gama de gastos varios como
asesorias, pago de impuestos al gobierno (varios), Gastos mé-
dicos, Servicios de Alimentacién hospedajes, Gastos de Viaje,
etc. Que son muy diffciles de pronosticar, por lo tanto una-
forma de cAlculo es que se incrementen por medio de inflacidn
esperada y dejando un margen de seguridad como acolchonamien-
to para evitar sorpresas desagradables, por lo tanto la esti-
macién que elabord este departamento es razonable.
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CONPANIA X, B.A,
ESTADD DE FLWD DE EFECTIVO PRDFORKA
(MILLONES DE PESDS!

DIC ENE  FER MR ABR MY JN  JL ASD S KT ROV AL
SRLDO INICIAL 25,000 20,356 19,047 58,321 52,691 50,635 43,597 37,034 32,664 26,452 17,859 1,79 25,000
INVERS ICNES 1A, K. ) 15,000 11,012 B,8t4 47,012 41,041 38741 31,357 25,932 18,852 10,916  L,30% 1,79 15,000
INVERSIONES (DLLS.) 10,000 10,384 11,033 11,309 11,550 §1,895 12,240 §3,002 43,792 15,516 18,550 0 10,000
INGRES0S D OPERACION:
CORRANZA LOCAL 800 4,400 3,547 7,613 11,950 10,080 12,505 16,85 18,300 19,208 18,591 23,5s 145,343
EIPORTACIONES BIO 1,045 1,625 2,250 2,000 2,400 2,975 2,805 2,805 3,35 3,040 3,435 20,313
TOTALY 1,610 5,645 5,192 9,843 14,030 12,480 15,480 19,620 19,405 22,533 21,831 24,850 173,440
EGRESUS DE OPERACIOMI
NONINAS ¥ RELATIVOS 1,040 2,097 5,58 5,319 6,084 B0M6 RAI3 8,562 9,398 12,840 15,864 16,088 101,978
PROVEEDORES LOCALES 5,700 1,039 2,099 2,933 2,933 3,36 A233 4,235 5,000 5,00 4,7M 8,48 47,038
IPORTACIONES (BAT. PHINA Y REFACC.) 125 175 30 M0 300 35 375 425 428 S0 S0 500 4,300
PUBLICIDAD 500 10 125 25 2 N0 45 M5 415 4% NS 415 3,975
{WPUESTOS @ 705 1,352 1,40 1,092 1,697 1,810 1,687 1,912 2,410 2,798 17,954
DISTRIBLCION ey 119 u2 0 126 15 183 %62 17 8 m 3M 1,93
INVESTIBACION DE NERCADOS 8 138 239 24 A3 M1 3% 35 1 % S e 3,883
SERVICIOS : 100 1% 20 30 Mo 400 500 S50 s00 M0 7R 800 5,400
CONISIOHES BANCARIAS 8 M 3B 19 w0 125 B @ Wy 105 178 1,04
SUBTOTAL 3,680 4,299 9,561 10,641 11,630 14,013 16,327 16,626 18,198 22,251 27,851 32,99 189,273
ATIVOS FII0S LOCALES 700 1,50 1,800 1,800 2,000 2,50 3,000 3,50 4,000 4,500 4,500 4,50 1,300
ACTIVOS FIIOS LNPORTADOS 2,400 4,300 7,200 7,200 6,000 00 7,000 8,500 9,000 (0,000 10,000 11,000 1,300
0T 6,480 10,299 16,551 19,641 19,630 22,913 26,327 28,626 9B 36,731 42,I50 48,49 311,073
SUPERAVIT /DEFICIT A/ INTERES 20,130 16,502 5,778 48,543 47,111 40,203 32,750 28,028 20,551 12,214 42,8611 120,049 2,03
INTERESES DE OPERACION:
45T 80 480 S0 T M3 BT B 99 93 B W7 9 9,82
INBRESD 452386 Mb 9,085 953 Rle 788 670 590 4 3B 2 8,999
INTERES NETOH 1B 2% S e (RO WD) 78 3 MY 9 M w1 2,057
SUPERAVIT /DEFICIT METD ~ 19,952 16,200 5,5 48,830 47,291 40,252 32,672 27,704 20,208 11,825 {3,204) (20,950 113,250
FIRMCTANIENTO EXTERMD: .
TRUBION DE CAPTTAL 1,080 2,250 52,600 3,800 3,000 3,000 3,500 4,250 4,500 5,00 5,000 5,50 93,25
ORTIZACION DEUDA b o o 0 0 ° 0 0 ° 0 0 ° 0
WEVDS PRESTANDS o 0 ¢ 3 o 0 0 o0 o 0 15,530 15,340
FINNKCINRIENTD %ETO T R T N S ] ° 0 0 0 0 0 15,540 13,340
TOTAL FIMMCIANIENTO EXTEMWD NETO 1,050 2,290 92,600 3,600 3,000 3,000 3,50 4,2 4,500 35,000 5,000 25,040 108,790
REVALUACTON I B9 M6 M1 M5 NS g2 690 1,720 1,00 ] 0 §3%
INVERSION CIERRE (M.N.) 11,012 8,814 47,012 41,041 38,741 31,357 23,932 18,832 10,806 1,9 1,79 [ [
INVERSION CIERRE (LL8.) 10,344 11,083 11,309 11,580 11,895 12,200 13,102 13,792 15,506 16,390 0 0 0
SALDO TOTAL CIERRE 20,35 19,147 58,32t 52,691 50,638 43,597 37,084 32,644 26,432 17,88  |,I% 9 %0
SALDD DE PRESTAN0S AL CLERRE:
SONEDA EXTRANJERA [ T T ) 0 [ 3 0 ] 0 0 0 0
NOWEDA LOCAL 8,000 8,000 8,000 8,000 B,000 B,000 6,000 B,b6O 8,000 B000 8,00 6,000 25,540 23,540
MEPORTOS [ S T T 0 3 0 0 3 0 0 0 0 0
DEPOSITOS EN CLSTODIA [ T T ° 0 3 0 b 0 0 0 ° )
SALDD METO OF PRESTANDS AL CIERRE  §,000 0,000 8,000 8,000 8,000 B,000 0,000 8,000 B,000 8,000 B,000 9,00 23,540 23,540

TIPD DL CAMBID: 2,500 3,000 3,200 3,280 3,330 3,450 3,550 XEc0 4,000 4,500 4,800 5,000 5,50



CONPAKIA I, 5.5,

(ELTERNATIVA 1)y INF. CAPITAL = 5 U8, EW FEB, ESTADO DE FLUJD DE EFECTIVO PROFORKA
v APORTACION DEL 300X ACTIVOS [WFORTACION, (HILLONES D PESOS!
DIC ENE FEB  MAR  ABR  MAY  JUIN  JUL a0 SEP  OCT 1] ToraL
84L00 INILIAL 25,000 22,406 22,466 32,300 29,800 30,330 25,524 27,541 12,140 20,238 16883 5,486 25,000
TKVERSIONES IN.N.) 15,000 12,062 10,433 20,991 16,250 18,435 13,684 9.43% 8,Mp 471 3 S48 15,000
INVERSIONES {(OLLS.) 10,000 10,344 11,053 15,309 15,550 11,895 12,240 13,100 13,792 15,516 10,350 [} 10,000
INERESDS DE OPERACION:
COBRANZA LOCAL B0O 4,400 3,547 7,613 11,950 10,080 12,55 16,815 16,300 19,208 18,591 23,50b 145,343
EIPORTACIONES BI0 1,045 1,625 2,250 2,100 2,400 2,975 2,805 2,805 3,325 3,040 3,135 29,313
TOTAL: 1,610 5,445 5,192 3,863 14,030 12,480 15,480 19,620 19,305 22,533 21,631 26,491 113,800
EGRESQS DE OPERALION:
MONINAS ¥ RELATIVDS LM 2,697 5,538 5,019 6,081 B,0M  B,435 8,52 9,398 12,840 15,864 18,868 104,978
PROVEEDORES LOCALES 1,700 1,039 2,19% 2,933 2,933 3,366 4,233 4,233 5000 5,000 5,734  @,48 0,83
INPORTACIONES (NAT. PRIMA Y REFACC.) 125 15 We 30 30 31 M3 45 s 500 500 500 4,300
PUBLITIDAD SO 10 WS WS ;s W 45 A5 41 s (1] [7H] 3,975
1WPLESTOS 27 48 208 1,332 1,240 1,392 LT 1,BIo 1,687 1,912° 2410 2,795 ‘17,914
BISTRIBUCION 88 iy 112 e 155 3 2 1 m i 1,939
INVESTIBACION DE MERCADDS 8 138 2% 24 2 3 N 35 /S 4% HH 28 3,89
SERVICIOS 100 15 200 300 350 400 500 550 500 700 750 w0 T o400
COXISIONES BANCARIAS oW B Ny 100 125 8 B0 105 i 1,088
sugTeraL: 3,680 4,299 9,561 10,643 10,630 14,413 16,327 16,626 18,198 22,251 21,851 32,7 183,273
ACTIVES F1J05 LOCALES T 00 1,500 1,800 1,800 2,000 2,500 3,000 3,500 W08 “ 4,50 50 4,50 34,300
ACTIVDS FIJO0S (NPORTADOS 2,100 4,500 7,200 7,200 5,000 5,000 7,000 9,50 9,000 10,000 10,000 11,000 8,30
107AL 6,480 10,299 18,561 19,641 19,630 22,913 26,377 28,626 31,198 36,731 42,151 49,4% 311,073
SUPERAVIT /DEFICIT A/ IWTERES 20,830 17,552 9,097 22,522 24,220 19,897 15,077 13,535 10,047 5,020 {3,957 115,379 112,M31
INTERESES DE OPERALION:
GASTO 520 880 B8O  MT 773 B8l s W3 433 Be7 87 933 ~ 1,0
1NERESO 452 403 4Ds 54 539 548 M9 408 400 M4 29 9 4,97
INTERES NETOL W s 24 3 2 36 I S8 53 SOt 567 (V] 4831
SUPERAVIT /DEFICLT METO 19,962 17,277 8,824 22,359 23,985 19,37% 14,479 12,950 9,504 5,519 (4,53} (17,24 17,260
FIMMCIANIENTO EXTERND: )
INEUSION DE CAPTTAL 2,100 4,500 25,200 7,260 8,000 6,000 7,000 8,500 9,000 10,000 10,000 11,600 104,300
AMORTIZACION DEUDA o [ ] 0 [] 0 ] ] ] 0 ] ]
NUEVDS PRESTANDS ] [] ] ] ] ] ] 0 o0 0 6,308 by304
FINMCIANIENTD KETO ] [ 0 [) 0 0 0 ] 0 s ) o34
TOTAL FINCIANIENTD EXTERNO NETO 2,00 4,500 23,200 7,200 5,000 6,000 7,000 0,50 9,000 10,000 10,000 17,308 110,804
REVALUACION M489 76 MY M5 M5 a2 bSO 1,0H 1,08 ] ° 5,5%
INVERGION CIERRE (NN} 12,062 11,433 20,991 10,750 18,435 13,684 9,437 0,348 4022 MR 90 10
INVERGION CIERAE (DLLS.) ’ THO,344 11,033 13,300 11,550 11,895 12,240 13,102 13,792 (5,514 15,550 0 ] ]
SAL0D TOTAL CIERRE 22,408 22,460 32,300 29,800 30,330 25,924 22,541 22,140 20,239 15,533 5,464 90 [
SALDO DE PRESTANOS AL CIERRE:
MONEDA ETTRANJERA ) ] [ ] 0 0 [] 0 0 ] ] [ 0 ]
KONEDA LOCAL 8,000 8,000 9,000 8,000 6,000 8,000 6,000 8,000 8,000 6,000 B9 8,000 14,304 TR ]
REPDATOS [ [] [} ] ] [} 0 [ ] 0 [} ] ]
DEPDSITOS EN CUSTOOIA ] ] [ ] 0 ] ] 0 » ] ] ] ]
SALDD WETO DE PRESTANOS AL CIERRE 8,000 8,000 8,000 B,000 8,000 8,000 B,00¢ 8,000 8,000 8,000 B,000 8,000 14,304 14,304

11P0 TE CAXELD: 2,907 3,000 3,200 3,280 3,350 3,450 3850 L0 4,000  &,500 4,800  Suer 5,50



TALTERNATIVA 201 INF, CAPITAL = § 1.8, EN MAY.

Y APORTACION DEL 1001 ACTIVOS INPORTACION. -

CONPANIA X, S.A.

ESTADD DE FLUJD DE EFECTIVO PROFORMA

(MILLONES DE PESOS)

0C  Est  FED L1 ABR HAY p wn #50 s o L TOTAL
SALDD INICIAL 25,000 22,406 22,406 16,300 13,311 I3,47 26,291 22,904 22,509 20,624 16,9%  %,86b 25,000
IKVERSJONES (H.N,) 15,000 12,082 13,433 4,991 1,981 1,852 14,031 9,812 8,727 5,108 3% 5,858 15,000
INVERSIONES {DLLS.) 50,000 10,344 11,033 11,309 11,550 11,893 12,200 13,002 3,792 15,516 14,350 0 - 10,000
INGRESOS DE OPERACICN:
COBRANIA LOCAL - 800. 4,400 . 3,567 7,413 11,950 10,080 12,305 16,815 14,300 19,208 19,391 3,546 143,143
EIPDATACIONES BIO 1,088 1,425 2,250 2,100 2,400 2,979 2,805 2,805 3,335 3,040 3,135 1,315
1018, 1,410 5,445 5,192  §,B43 14,050 12,480 15,480 19,620 19,105 22,533 1,631 25,631 173,860
EGRESOS DE OPERACION
NOXINAS ¥ RELATIVOS 1,041 2,097 5,538 5,019 5,084 8,004 8,43 8, M2 9,399 12,040 IS4 19,886 194,978
PROVEEDORES LOCALES 1,700 1,039 2,19% 2,933 2,933 3,366 4,233 4,213 5,000 5,000 6,734 8,48 47,08
IWPORTACIONES (AT, PRINA ¥ REFACT.) 125 115 300 o0 100 M i 423 L] %o 500 0 4,300
PUBLICIDAD S 10 225 2 A 300 LIH L1H L2 475 5 - 4715 - LN
IPLESTDS 427 487 Tob 1,392 1,0 1,392 1,897 4,810 1,687 1,012 2,410 2,793 17,91
DIGTRIBUCION 43 8 19 112 126 155 M 162 177 a8 M 34 1,939
INVESTIBACION DE MERCADOS L85 138 23 A 3 LIV R VL L I Y M2 428 3,08
SERVICIOS 100 150 200 300 350 400 500 oo 400 ™ 75 800 5,400
CONIGIONES BAMCARIAS 8 i 36 7 1 100 125 a4 81 u 103 128 1,08
_SeT01AL 3,680 4,299,381 10,641 11,630 14,813 16,321 15,626 18,198 22,281 27,451 32,99 16,273
ACTIVOS F1J0S LOCALES 700 1,500 1,800 1,800 2,000 2,300 3,000 3,300 4,000 4,50 4500 §,500 3,300
ACTIVOS F1J0G [NPORTADGS 2,060 4,500 7,200 7,200 6,000 5,000 7,000 8,500 9,000 10,000 10,000 11,000 98,300
T03AL: 5,480 10,299 10,541 19,641 19,630 22,913 26,327 28,626 31,198 34,731 42,451 48,49 34,013
SUPERAVIT /DEFICIT A/ INTERES 20,430 17,552 9,097 5,522 7,931 3,344 15,444 13,908 10,426 4,406 (3,374 {15,970} 12,43
INTERESES DE OPERACIONG
SAETD 420 480 80 7 m 847 87 %3 LA w 27 LAY 9,027
INGRES) 32 408 o 53 U4 n L1 414 407 m 308 106 4,14
INTERES NEYD: 18 213 M 52 529 518 m m 526 i 360 (73] 5,40
BUPERAVIT /DEFICIT %ETO 19,962 17,217 B,824 4,070 7,402 2,696 15,092 13,327 9,900 %912 14,134} 116,608) 118,108
FINMCIANIENTD EXTERND: - -
INFUSTON DE CAPLTAL 2,100 &,500 7,200 7,200 5,000 23,730 7,000 B,50 §,000 10,000 10,000 11,000 103,7%
AMRTITACION DEUDA ] ° ] ] ] ] [ 0 0 ] 0 1)
KUEVOS PRESIANGS ] [ B 4 0 0 0 0 ] 0 ] 0 5,8% 4% -
FIRANCIMIENTD MET0 L 4 0 1 9 0 ] 0 0 ] 0 3. LM
TOTAL FINAICIANIENTO EXTERNO NETD 2,100 4,500 7,200 2,200 5,000 23,250 7,000 8,50 9,000 10,000 10,000 16,898 11,44
REVALUACIOW W pL| s pLH 862 8010 1 0 o 4,5%
IWVERSION CIERRE (N.N.) 12,082 11,433 4,991 1,01 1,852 14,031 9,812 B8I27 5,108 3 560 50 ©
IWERSICH CIEME (DLLS.) 10,344 11,038 11,309 11,550 14,895 12,240 13,102 13,792 13,508 14,530 0 ] ]
SALDO TOTAL CIEME 22,406 22,465 16,300 13,511 13,747 24,290 22,91¢ 22,519 20,620 1b,4h 3.6 9 %0
SALBO DE PRESTANOS AL CIERRE;
AONEDA EXTRANIERA ] ] 0 0 1 0 0 0 ] 0 0 ¢ ] J
PONERA LOCAL 8,000 §,000 6,000 B,000 0,000 &§,000 B,000 9,000 8,000 B.000 9,0 8,060 13.09 13,0%
REPORTOS 0 ] 0 ] [] 0 ] 0 0 0 ¢ 0 ] ]
DEPOSTTOR €M CUSTOOIA 0 ] 0 [] ] ] ] [] ] ] ] ¢ 0 0
BALDD METO OF PRESTAMOS AL CIEMRE 9,000 9,000 8,000 B,000 8,000 §,000 B,000 9,000 6,000 B,000 B0 8,00 13,894 13,00
TIr0 CE CARBIOY 7."0" 3—.000 3200 3,280 3350 1450 L85 300 40 4,500 4,800 5,00 5.%00



(ALTERNATIVA 3.: INF. CAPITAL = 0
SIN APORTACION DE X ACTIVDS INPOATALION,

conPANlA T, S.A,

ESTADO DE FLWD DE EFECTIVD PROFORMA

INILLONES DE PESOS)

DIC  ENE FED AR ABR KAy I J B0 §EP ger KoV 1078,
SALDD INICTAL 25,000 20,306 15,828 2,342 90 %0 %0 90 9% %0 % 90 25,000
INVERSIONES (MK, 15,000 9,962 4,795 2,342 90 9% 90 90 %0 9% 90 %0 13,000
INVERSIONES (DLLS,) 10,000 10,344 15,033 0 [} 0 ] 0 0 0 0 [ 10,000
INGRESOS DE OPERACION:
COBRANZA LOCAL BOO 4,400 3,567 7,813 11,950 10,080 12,505 18,813 15,300 19,208 18,591 23,31b 143,343
EXPORTACIONES - BL0 1,043 1,625 2,290 2,100 2,400 2,975 2,805 2,805 3,323 040 5,133 8,313
101AL: 1,610 5,445 5,192 9,863 14,050 12,480 45,480 19,620 19,105 22,333 21,638 26,434 113,460
EGRESOS DE OPERACION:
NOMINAS ¥ RELATIVDS 1,140 2,097 5,538 5,149 6,004 8,014 8,433 6,342 9,398 12,840 13,884 15,600 101,978
PROVEEDORES LOCALES 1,700 1,039 2,199 2,933 2,933 3,366 4,213 4,233 5,000 5,000 8,730 8,448 LIA L)
[MPORTACIDNES (MAT. PRIMA Y REFACC.) 125 115 00 300 100 373 s 425 LrH) 300 300 500 4,300
PUBLICIDAD 0 100 225 w 235 300 LI 475 L1 mn o715 LI 397
IKPUESTDS 421 487 705 1,352 1,240 1,392 1,697 4,800 1,087 1,012 2,400 2095 1,8
DISTRIBLCEON 43 [ ] 12 126 155 163 162 m o] 7 34 1,939
IMVESTIGACION OF MERCADOS 8 138 239 a4 253 pY 3% 325 353 (- M2 8 3,083
SERVIC105 - 100 1% 200 ko ™ 400 - %0 IS0 s00— 100 ™ 80 3,400
COMISIONES BANCARIAS 8 H 3 T 1y 100 1% B4 L1 140 103 128 1,046
SUBTATAL: 3,680 4,299 9,550 10,641 11,830 14,413 15,327 14,026 18,198 22,251 27,650 32,99 188,213
ACTIY0S F1006 LOCALES T00 1,500 1,900 - 1,800 2,000 2,500 - 3,000——%500 4,000 - 4,300 &0 4,500 3,30
ACTIVOS FIJ0S IMPORTADOS 2,100 4,500 7,200 7,200 4,000 5,000 7,000 B,500 9,000 10,000 10,000 11,000 08,500
T0TALY 6,480 10,299 18,561 19,641 19,830 22,913 25,327 128,826 31,199 36,731 42,151 48,4% 31,073
SUPERAVIY /DEFICIT As INTERES 20,130 15,452 2,499 . (2,436) 15,4900 (10,3430 (10,757} (8,918)112,003) 114,128} (20,430) {21,73% 112,483}
INTERESES DE OPERACTON:
6STD 620 4B0 48O TATO1Y 3,533 LRI 4,348 7,786 9,392 11,900 16,603 290
1NGRESO 452 367 286 2 2 1 2 1 1 ? 1,10
IMTERES NETO: LY I TR I ] 708 1,567 2,531 3,05 6,346 7,78 9,350 11,903 16,402 4,360
SUPERAVIT JDEFICTT METO 19,962 15,639 2,066 (B, 141} (F,057}152,874) (14,692) (15,2621 119,737} (23,478% {32,33%) (38,331 (173,990
FINANCIANIENTO EXTERNO:
INFUSION DE CAPTTAL ] 0 ] 0 0 ] ¢ 0 ] 0 [ 0 0
AMORTIZACI0N DEUDR ] 0 0 ] ¢ 0 1) 0 ] 0 0 1] ]
NUEVDS PRESTANOS ] ] 0 8,231 7,147 12,94 14,762 15,352 19,847 23,348 32,423 @MW) 112,782
FIRANCIANIENTO WETD 13 ] 0 0,231 7,047 12,94 14,702 15,352 19,847 23,58 32,423 3,447 11
TOTAL FINMMCIARTENTO EXTERND METO 0 ¢ 0 8,231 7,047 12,964 14,782 15,332 19,847 23,58 32,43 39,447 12,142
REVALUAC | ON e W M 0 0 ¢ [] ] [J ] ] ? 1,30¢
INVERSIOW CIERRE (N.N.} 9.952 4,195 2,342 » 90 %o % %0 % 90 %0 ” %0
INVERSIOW CIERRE (DLLS.) 10,344 11,033 0 ] 0 [ 0 ¢ [ 0 9 ] 0
BALDD TOTAL CIERRE 20,306 15,828 2,342 % 9 %0 % 9 9% 90 50 Ll %0
SALGD DE PRESTANDS AL CIERRE:
RONEDA EXTRAMJERA ] ] ¢ 0 ] 0 ¢ 0 [ 0 ] ] ¢ 0
FONEDA LOCAL 8,000 8,000 B,000 B,000 16,231 23,378 36,342 85,125 66,477 08,324 109,892 142,315 1BO.T62 180,262
AEPORTOS 0 ] [ ] 0 0 0 0 0 0 0 0
LEPOSITOS EX CUSTORIA ] 0 [ ] ¢ ] 0 ] ] 0 0
SALCO METD DE PRESTANOS AL CIERRE 0,000 8,000 8,000 B,000 16,231 23,378 36,342 51,125 b,477 86,324 109,892 142,315 180,742 160,702
TIFD DE CANGLD: 2,800 3.000 3,20 3,260 3,330 3450 1,550 B0 4000 4300 4800 S0 5,50



Planeacién Financiera.-

Este departamento como responsable de proporcionar los princi
pales indicadores econémicos que serén considerados por la em
presa durante el ejercicio, presentd su estimacién de infla--
cién y devaluacidén esperada considerando que el ejercicio ac-
tual probablemente arroje una inflacién del 180-190 %. La es
timacién para el presupuesto es del 211.0 ¥ lo cual resulta ~
razonable si se toma en consideracién los incrementos de afios
anteriores. Por otro lado, considera éste departamento que -
nuestra moneda seguird devaludndose contra el délar, por lo -
que'se espera que al cilerre del presupuesto éste se encuentre
en 5500 por uno, con un promedio mensual de devaluacién de --
5.2 % y una cifra acumulada anual del 83.3 ¥ .

Tesoreria,-

Este departamento como se mentiondé anteriormente, es el res~-

ponsable de salvaguardar los activos de la empresa, por tal -

motivo es el encargado de cuidar que los gastos por comisiones
bancarias sean minimos. Debido a lo anterior, estd consideran
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 funcidn de que se es-

pera que inicie un nuevo sistema electrénico de transferencia

de fondos que vendrd a reducir este gasto significativamente.

Por otro lado,el estimado de tasas de interés, tanio para - -

préstamos como para inversiones es elaborado por éste departa
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 dinerc seguiré sien-

do caro durante el presupuesto.

- 122 ~



Paso No. 4 - AnAlisis de Las Condiciones Econémicas Esperadas.

Este paso es simplemente la verificacién de la informacidén --

que sea presentada por planeacién financiera, es decir, cote-

Jar la informacién que estén asumiendo las fuentes oficiales-~

(Banco de México, S.P.P. , S5.H. y C.P.,, etc.) con la informa-

cidén interna de la empresa para guardar una congruencia realis
ta y evitar que la informacién de la empresa esté totalmente

desajustada de la realidad econémica del pafs, e impedir que-

al presentar el presupuesto éste presente condiciones subrea-

listas y se caiga en malas interpretaciones en su revisién.

Paso No. 5 - Evaluaciones Analfiticas.

Este paso se dard cuando se presente el modelo de Estado de -
Flujo de Efectivo..

A continuacién se presenta el modelo que sServird como presen-—
taéidén del presupueésto de la empresa.
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IV. 5 - An&lisis Particular y AnAlisis General, su Importancia.

Anélisis Particular.-

Bajo este capitulo la idea original serd analizar tantc algunos
conceptos importantes del Estado de Flujo de Efectivo asi como-
su andlisis general como un todo financleramente hablando, para
tal fin, se procederé primero a analizar los ingresos de opera-
cién para posteriormente andlizar los ingresos de la misma bajo
el Estado de Flujo de Efectivo original, para finalizar con el-
anélisis del Financiamiento Externo.

Ingresos de Operacidn:
Se observa que los ingresos son considerablemente mas bajos que
los egresos debido bésicamente a la carga tan fuerte que repre-
sentaréd la contratacién masiva tanto de personal de manufactura
como de personal administrativo (bésicamente para la fuerza de-
ventas).
Adicionalmente, hay que considerar que excluyendo los gastos --
por Activos Fijos que representan primordialmente crecimiento o
expansidn mas no necesariamente operacidn, la administracidn de
la empresa podria operar con recursos propios debido a que un -
proceso de expansién genera una diversidad de gastos adicionales
a la compra fisica de maquinaria o bienes inmuebles.
Se observa también que debido a que'la administracidn iniclaré-
el ejercicio con un saldo favorable de 25000 Millones podré man
tener su operacidn sana por los primeros 3 meses prescindiendo-
de la infusién de capital, pero a partir del cuarto,los ingresocs
no serén suficilentes para soportar los gestos tanto de opera- -
cién, de expansién,asi como de financiamiento, y ser& necesario
contar con la infusién de capital por parte de los accionistas.
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Debido a lo anterior se observa que los gastos por investiga--
cidén de mercados para el presupuesto representan el doble de -
los gastos por distribucién y que los gastos por servicios ané
logamente son mas grandes que los gastos por importaciones, lo
cual d& una idea de que la empresa fijard considerablemente su
atencidn en incrementar su potencialidad en lo que respecta a-
ventas, obviamente sin descuildar las estrategias de produccién
y operacién.

Adicionalmente es importante considerar la relacidn que existe
entre el gasto por némina y lo referente a gastos por proveedg
res locales, esto brinda una idea de que el gasto por personal
serd una carga muy fuerte superando en mucho el pago por mate-
rias primas y refacciones para el aparato productive, lo cual-
en una operacidén normal no sucede, pero debido a la estrategia
de generacién de utilidades propuesta por la administracién se
presentari este caso.

Financiamiento Externo:
Por lo que toca a esta parte,el rubro mas importante es la in-
fusién de capital por parte de los accionistas en el mes de Fe
brero,que representa el mantener la operacién sana durante - -
précticamente todo el ejercicio, ya que en Noviembre se espera
contratar un nuevo préstamo,pero quizé a lo largo del ejerci--
cio se vayan presentando desfasamientos en gustos significati-
vos y eso evite tal contratacién, lo cual seria muy importante
para los accionistas debldo a que al no contrstab préstamos du
rante el ejercicio, estarfa la empresa en una posicién muy fa-
vorable al terminar el mismo con una deuda de solo 8000 Millo-
nes de pesos que con la devaluacién esperada al clerre del mis
mo seria una cantidad muy baja y para etectos_de incrementar -
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las lineas de crédito para la empresa esto seria de mucho peso
para la decisién final por parte de los ejecutivos bancarios.
Adicional a lo anterior el gasto total del ejercicio por finan
ciamiento externo es muy bajo con tan solo 2837 Millones que -
representa solamente el 1.6 % del total de ingresos de opera--
cién.

Por lo que respecta al financiamiento de los activos fijos im-
portados por 1la casa matriz se analizd su importancia en ingre
sos de operacién.
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Anfligis General y su importancia.

Para realizar este snfilisis se presenta adicionalsente al modelo oficial del

presupuesto de efectivo, un anéilif{s de sensibilidad que consiste en 3 propues

tas con diferentes alternativas para que la casa satriz tenga las bases sufi-

cientes para su toms de decisibn final.

Para tal fin, se propone el siguiente cuadro de variables pera su presenta —

cién:

Gantos de Oper. Gastos de Finan,

Presentacién oficial 265,823 2,837
(15.3 Mills. Dolares

en feb. y financ.del

SO %X del total de -

Acts. fijos Importa-

dos )

Alternativa I

(5.0 Mills. Dolares 222,573 4,851
en Feb, y financ. del

100 X de acts. fijos

Importados)

Alternativa II

{5.0 Milla. Dolares 222,573 5,693
on mayo y financ. del

100 X del costo de acts.

f1jos Importados)

Alternativa III
(O cap. para infusién y 311,073 61,568
no financ. de acts. fijos
de importacidn)
Deuds Final
23,540
14,304
13,896
180,762
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Después de andlizar el cuadro anterior puede observarse que el
hecho de no recibir la infusién de capital en el mes de febre-
ro por 15.3 Millones de Dolares (versién oficial) y recibir so
lamente 5.0 {alt. I) pero con el 100 % de la financlacidn de -
los activos fijos importados genera un incremento en gastos de
financiamiento por 2014 aunque la deuda final sea menor en - -
8236.

Esto puede entenderse mejor de la forma siguiente.- aunque la-
infusién de capital es mayor para la alternativa 1 el gasto de
financiamiento es mayor, debido a que los ingresos por intere-
sés8 son menores bajo esta alternativa porque el hecho de reci-
bir 15.3 Millones en febrero {(versién oficial) es financiera--
mente mas conveniente que recibir 5.0 Millones (alt.l) en el -
mismo mes,aunque despues las cantidades a recibir por el mismo
concepto sean mayores en exactamente el doble que bajo la ver-
8ién oficial, y en total la infusiédn sea mayor por 11,250 Mi--
llones contra la oficial.

Es aqui donde entra el concepto del valor del dinero en el ti-
empo definicién que se utilizé anteriormente para definir el -
flujo de efectivo, debido a que los rendimientos generados des
de el principio del ejercicio a su vez generan nueves rendimi~
entos y llegard el momento en que el rendimiento por intere--
ses sea mayor que el pago por los mismos.

Por otro lado'bajo la alternativa II pasa exactamente lo mismo
debido a que los $ Mills. se reclben hasta mayo y aunque se re
cibe mas dinero, no compensa el ingreso por rendimiento que ba
jo la versién oficial.

La importancia de este anAlisis,.es que los accionistas tendrén
4 diferentes alternativas para elegir con cual de ellas opera-
rd su compafiia afiliada y bajo este ejemplo lo mas 16gico es -
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que se in¢linarén por la versién 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 -

esté por terminar.
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V.4 - Mplicaciones del Cash-Flon (ELaboratsch de dos Cedulas Fanancterash,
A coatisvarsoe s presentan 2 endelag qus tivoea o nhcln; giracta con ol Eslado dr Fluso o2 Einctive
(X171 Mrindaran wn safoque dileresle para 1a resprctiva toma do Cecisiones,

% o fanclon do a versica of1ctald,

(Estas s2 ol

CORPANIA T, §.A.

CENAA: "AMLISIS $/PASO DE INTERESES RETOG®

1000°s pases)

VARTACION FAVDRAMLE/ {D€5F MORAILE)
ACTUSL ANTERIOR ESTIRADD ACTUAL PRESUPLESTD ESTINADD ACTUAL/PRESUPLESTD

Prosedio Saste  Prosedio Proaedio Gasto  Prosedic Proeedic Susto  Prosedio Prosedio Prestancs Gisto de Iaterases
Prasta Int Pesos Poccentese  Pesos Porcestage

FINMRCIALENTOS
BRs AN LIPS N Y B W N1 e i 42 4 am
Prosedio Invars, Ingrane por Ranfiaiento
Prosedio Inyreso Prosedic Proseélo Ingraso Proaedio Prosedio !nyreso Proasdio
#e Inva por Rend.Tasas Int, por Resd.Teeas Int.du Invs por Rend,Tavas Int. Pesos Porcentaje  Pasos Porcentaje
1IERS 1 OmES
oot 2,m0 . 10,50 4,000 .01 29,81 13,500 S S W3 na i
4
Avg.dot Dabt Mot interrst
Prosdis Interes Frosediv Interms froeedis [alerss Latatisatd mevewmsme——
Bouds Nt Wete Deuds et Satn Brutt et Mato Peses  Porcenlaje Pesct  Porcentaje
GASTD RETO
(LR BT 135,040 {3,200 15,3 am (LTI 2 e A 00,01
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COMPANIF 2, §. B,
CEMULks VEMCINIENTD DE LA DEUDA A LARGD PLATC
CLERRE DEL EJERCICID

(Killones Pesos?

LIERRE DEL AW
CONTRATAL 0N EXDRTIZACIGAES DE LA DEUDA PARA L0S PROTIRDS § AWCS
SN TOTNL Ta5a OF
FINK, LARE0 PLALD INTERES
], FINCIER | VOG0 GO B0 8 19,580 15,540 150,01
INSHIT, FINMCIESS | 0,900 9 o ° ° 8,000 0 .01
0000 2400 LK0 8,40 0 1540 19,540

" 16868 L€ aLIBIS:

PM3 EFECTOS GE £51R (EDULA SE ASUME QUE SE CONTRATARA CON LA [NST. FINAKCICRA T EL PRESTAMD POR 15,340 MILLOMES A UM PLAZD D€ -

€ 405, CON UKD BE GAACIA, G5 DECTR LON AMOATLIACIONES PERIGOICAS A PAATIR OEL #RINEN WES SEL SEUNDD M.

EL WUNEKD OE AMDRTITACIONES DRVIAMENTE ES 36 ¥ SE LLEVARA A CABD O LA SIGUIENTE FORMA:

NIRTETECIDNES DEL Zo. MWD + 200 WILLONES C/U
ARORTIIRCIGNES DEL 20, AMD » 400 MILLOWES C/U

ARIATITACIONES DEL 20, AXG = 695 RILLOWES T/

— ol —



IV. 7 - Andlisis de las Cédulas.

Cédula "AnAlisis 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 caracter{stica de que estd estructurada a -
base de promedios trimestrales en lo que respecta a manejo de
capital tanto de deuda como de inversién y reflejando por otro
lado el pago o ingreso fisico de intereses.
Una idea adicional es que presenta en una forma préactica cuél
fué o serd la posicién monetaria de la empresa y puede, en un
determinado momento, ser de valiosa ayuda para una adecuada -
toma de decisidén por parte de los principales funcionarios o -
accionistas de una empresa.

An&lisis del ejemplo:
En funcién al ejemple anterior,*la Compafiia X presenta un in-
teresante comportamiento en lo que respecta a financiamientos,
debido a que en el ejercicio actual anterior mantuve un prome-
dio de 15715 Millones cdomo deuda, para el ejercicio actual es-
timado la planeacidén es de 13548 reduciendo en 2167 Millones -
su posicidn 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 debidé ba-
sicamente a incrementos en las tasas de interés mas no a incre-
mentos en la carga deudora.
Por lo que respecta a inversiones, la compafi{a se encuentra en
una posicidn altamente favorable debido a que del ejercicio ac-
tual anterior al actual estimado incrementé su volumen de in-
versiones promedio en exactamente 2500 Millones y también in -
crementd 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 inflacidén las tasas se-
incrementaron, la realidad es que la posicidén de la empresa -
se vi6é favorecida no solo por esta causa, sino més bién por -
incremento en productividad.

Por 1o que respecta al estimado actual contra el presupuesto-
se observa una clara tendencia a seguir disminuyendo la posi-
ci6n deudora de la empresa, por tal motivo, se ve una redu- -
ccién de 13548 a 9295 Millones en”lo que a financlamientos se
refiere,lo que equivale a 4253 Millones y en % al 31 %. Y --
por lo que respecta a costo por intereses,se ve incrementado-
en tasa de interés a un 27 % mAs no a incurrir en posicién —-
deudora.

En 1o que respecta a inversiones se ve una marcada influencia
de la infusidén 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 presupuesto’haciendo una varia-
c16n favorable de 15161 Millones y en porcentaje del 144,3 %-
10 cual coloca a la empresa en un escenario envidiable desde-
cualquier punto de vista. También en lo aue respecta a ingre
508 por rendimiento se ve una marcada influencia de la infusi-
én de capital obteniendo de un ejercicio z our: una variacidn
altamente favorable en un 238.4 % es decir: de 4000 a 13539 -
existe un incremento de 9539 Millones y representa el menclo-
nado porcentaje.

Independientemente de todo lo anterior,cabe mencionar las ang
malias que se presentan tanto en el promedio de tasas de inte
rés como en el promedio de tasas de rendimiento.

Bajo el primer caso la tasa de 105.7% no refleja exactamente-
un promedio real de tasas de interés para el presupuesto, de-
bido a que el Gltimo mes del ejercicio se contratari un nuevo
préstamo que si{ formard parte de la deuda pero no causaré in-
terés en el mismo 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, basicamente se ve disminuido debido a que el ingre-
so por rendimiento se ve influenciado por las inversiones en
délares junto con su respectiva revaluacién y al conjuntar -
rendimiento en pesos con rendimiento en ddlares, obviamente -
el promedio tiene que caerse; bajo un promedio aritmético la
tasa de rendimiento en pesos debiera ser aproximadamente un
122% pero como los dblares tienen un rendimiento promedio de
% se presenta tal anomalia.
Pensamiento.-
Esta es una empresa que en los dltimos dos afios se ha compor-
tando sana, financieramente hablando, manejando sus recursos
de tesoreria en una forma altamente efectiva, manteniendo un
adecuado margen entre deuda e ingreso, sin embargo, para se-
guir manteniendo su standard financiero necesitard forzosa-
mente de inyeccidn de recursos por parte de su compaiifa ma-
triz, debido a que las estrategias a largo plazo lo requieren
para lograr el crecimiento esperado.

Cédula "Vencimiento de la Deuda a largo Plazo"
El concepto basico de ésta cédula es analizar cull es la posi-
clén deudora al cierre de un determinado ejercicio y cuil se-
ré la posicidn poér el mismo concepto por los préximos 5 ejer-
cicios.
Esta cédula debe considerarse como una planeacidn estratégica
debido a que brindard una idea clara de que tanto riesgo pue-
de asumir una empresa al tomar una decisién financiera.
Anélisis del Ejemplo:
En funcidn al ejemplo anterjor, la Compaiia X presenta un ade-
cuado nivel de endeudamiento por los prdéximos 5 afios, repre-
sentando un escenario favorable, debido a que practicamente -
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no requeriré de apalancamiento financlero por ese lapso.

Por otro lado, serd de mucha importancia mantener ésta posicidn
debido a que mantendré sana su operacidén financiera y para efec-
tos de una reclasificacién de las lineas de crédito de la empre-
sa, ésto tendria mucho pesoc en la decisién final por parte de -
las instituciones financieras.

Aditionalmente, ésta posicidn 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.1 ~ Datos Importantes para su realizacidn.

Este caso se presenta al momento en el cual un Director Finan-
ciero, le pide al tesorero de la empresa la proyeccidn de in--
gresos para el proximo mes debido a que se encuentran a mitad-
del mes actual y el Director quiere anticiparse a cualquier --
eventualidad para mantener la operacidén de la empresa sin pro-
blemas, en lo que concierne a productividad, recursos financie
ros y relaciones industriales.

Para tal fin, el tesorero formula un pregrama estratégico ba--
sandose en la informacidén que diversos departamentos le han -~
proporcionado en lo gue respecta a gastos de operacidn,

Por otro lado, estructura un programa de An&lisis para todo lo
relative 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 ha
cer uso de las lineas de crédito sin ningin problema.

Tal proyeccién la presenta dividida en las 4 semanas que dura-~
el mes para que el Director Financiero tenga la facilidad de -
analizar dinamicamente cual serd la posicidn financiera en el-
proximo mes de operacidn.

Estructura de Gastos de Operacién:

Importaciones.~ Se contemplan dos gastos, uno en la segunda se
mana por 60 Millones y otro por 100 Millones -~
en la Gltima semana. Estos gastos son compro-
misos ya contraidos, es decir, estén respalda-~
dos por su respectiva facturacién.
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Ventas.- Debldo a que algunos egresos de operacidn estédn inti-
mamente relacionados con las Ventas de la empresa, el
tesorero le pide al Gerente de Ventas su proyeccibén -
por este concepto.

Este Gerente utiliza un modelo de Regresién Lineal Multiple pa
ra tal proyeccién (Vease Cap. IV), tomando como base 2 varia--
bles que son:

X=Producecidn y X'=Publicidad

El cuadro de variables es el sigulente:

Produccidén 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 65184 6220 7464

Por otro lado, los datos para estimacién son los sigulentes:
Produccién Esperada Publicidad

la, Semana 320 10
2a. " 400 20
3a. " 450 25
4a. " 550 30

La estimacién arroja los siguientes valores para c/u de las -
semanas:

la. Semana = 1413.1

2a. " = 3571.1
3a., " = 4740.0
4a. " = 6355.0
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Crédito y Cobranzas.- El tesorero utilisa el estimado del Ge-
rente de Crédito para determinar una par-
te de los ingresos de operacidn del mes
a proyectar.

Tal Gerente se apoya en las Ventas estimadas proporcionadas -~

por el Gerente de Ventas y utiliza el modelo de Recuperacidn -

de cartera (Vease Cap. II).

Los Datos son los siguientes:

la. Semana=15 dias de recuperacién
2a. Semana=10 " "
3a. Semana=10 " "
4a. Semana=10 " "
Saldo Inicial de Cartera = 5046
Ventas de la Semana (Cero)=2000
Ventas de la Semana (Menos Uno)=3300

La estimacidén arroja los siguientes valores:
la. Semana=2489
2a. Semana=3365
3a. Semana=2646
4a. Semana=4239

Néminas.- Para eSte concepto no procede la proyeccidn ya gque es
un gasto fiao y adicionalmente no se espera ninguna-
nueva contratacién, por lo tanto, los valores espera
dos para cada una de las semanas son los sigulentes:

la. Semana=300 Némina Semanal
2a. Semana=800 " " ¥ Quincenal
3a. Semana=300 NSmina Semanal
4a. Semana=600 " " ¥ Quincenal
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‘Compras.-~ (Pago a provgedores) De la misma forma, para éste -
concepto los gastos que se presentarén en la proyec-
cibn, practicamente son un hecho debido a‘'que repre-
sentan el pago de facturas que tendrén su vencimien-
to en cada una de las semanas del mes de proyecciédn,
a saber:
la. Semana = 450 Materia Prima y Refacciones
2a. Semana = 500 " "
3a. Semana = 450 " "
4a, Semana = 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 sofisticacidén y comparando el I.V.A. pagado por
la empresa contra el retenido por las Ventas, es mayor el paga
do.

Los siguientes conceptos de gastos presentan la misma situa--

cién que el pago a proveedores, debido a que son pagos de fac-

turas con vencimiento en las 4 semanas del mes en proyeccidn,
por lo tanto, los montos comprometidospor cada uno de éstos -
conceptos son los siguientes:

Publicidad Distribucién 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 situacién de éste concepto guarda una situa-

cidn especial, debido a que es necesario obtener una nueva na-
quinaria que vendrfa a maximizar la produccién de la empresa.
El problema estriba en que el Director Financiero esté 1ndec1-
so entre arrendarla o bién adquirirla via algin financiamiento
bancario.

Pués bién, el tesorerc le presentari las alternativas para to-
mar la decisién final.
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Los datos del anilisis son los siguientes:

Costo de la Maquinaria = § 2000

Tasa de Interés (Ambas alternativas) = 13% Mensual
Si la empresa se inclina por la financiacidén de la deuda, pa-
garé el 40% del costo al contado y tomard como deuda el saldo
de la operacién.
El programa de reembolso calculado sobre la tasa de interés -
negociada exige 5 pagos anuales de § 1872.00 cada uno. Lo -
cuél hace a ésta alternativa muy atractiva.
Por otro lado, si se obtiene el activo medlante arrendamiento
financiero un institucidén financiera suministrard el 100% de
la financiaciédn bajo la tasa de interés ya mencionada.
Bajo ésta opcidn, no se requiere ningin pago inicial y la em-
presa se compromete a pagar cinco algquileres en forma anual -
de § 2340 cada uno. Por otro lado, se asume que ésta maquina-
ria tiene una duracidén (vida econdmica) de cinco afios y se de-
precia al 100%.
Adicionalmente el tesorero asume una tasa de descuento del -
120 % para el calculo de los valores presentes de la financia-
cién de la deuda.
También mane ja una tasa impositiva a los réditos marginales -
del 90%. (como se muestra en el capitulo III.)
El tesorero decide primero analizar la alternativa de la finan-
ciacién de la deuda y el costo después de impuestos sera 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 decisidén es que tendrd que arrendar la magui-
naria y el primer pago de renta se llevard a cabo en la Glti-
ma semana del mes de proyecciédn.
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por-exportaciones no se reflejard ninglino de ellos.

Castos de Financiamiento.- Para efectos de la proyeccidn, 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 estd calendarizado de la forma sigutiente:
la. Semana=0
2a. Semana=200 Intereses s5/2000 Millones al 120 % =~
por 30 dias.
3a. Semana=91 Millones Intereses s/1000 ¥illones al
110 % por 30 dias.
4a. Semana=0

Ya habiendo obtenido el esquema de ingresos y egresos espera~-
dos para la proyeccidn, el Director Financlero se pregunta - -~
cCual es el saldo Minimo de efectivo de Operacibn que requiere
para hacerle frente a los egresos esperados? Para tal fin, le
pide al tesorero que analize cual seria ese saldo. (Ver capfity
lo II para este anélisis.)

El tesorero cuenta con los siguientes datos para elaborar su -~
andlisis:

Saldo Esperade de Inversiones al iniclo del ejercicio=3000 Mi-
llones.

Tasa de Rendimiento=120 % Anual.

El Porcentaje de Egreso de fondos es representado por una ci--
fra promedio de 200 Millones diarios.

La comislidn del corredor de valores es una suma constante de -
500 Mil Pesos por transaccién de compra o venta.

Despues de analizar cual seria dicho saldo de iniclo de opera-
c1dn, el tesorero presenta la siguiente alternativa de solucidn

a) Saldo al Inicio de Operaciédn=5600 Millones
b) 23 Retiros de 243 Millones bajo la siguiente calendarizacid
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Dia de Retiro

12
20
48
54
6%
[:FY
92

108

112

122

142

152

162

182

192

202

212

22%

142

252

262

272

282



Por 1o tanto,para maximizar los recursos,el esquema de egresos

tendrd que quedar en forma semanal de la siguiente forma:

la.
2a.
3a.
4a.

Semana=5 retiros que equivaldrian a 1215 Millones
Semana=6 retiros que equivaldrian a 1458 Millones
Semanas= n " " "

Semana= " n n "

Después de este andlisis el Director Financiero decide comparar

lo con los compromis$s ya contraidos de la empresa para anali--

zar cual serfa la politica a seguir, para tal fin, se presenta-

el siguiente cuadro de egresos:

la. Sem. 2a. Sem. 3a. Sem. 4a. Sem.

Importaciones - 60 - 100
Néminas 300 600 300 600
Proveedores 450 500 450 400
Impuestos - - - -
Publicidad S0 150 60 100
Distribucién 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, la primera semana presenta variacién po-

sitiva, es decir:

(980 contra 1215) es igual a 23S.

La Segunda Semana presenta variacién negativa es decir:
(1660 contra 1458) es igual a (202).

La tercera semana presenta variacidn positiva a saber:
(1071 contra 1458) ez igual a 387.

Y la cuarta semana presenta variacién negativa a saber:
(3720 contra 1458) es igual a (2262).
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Por lo tanto, la variacién neta del ejerciclo seria igual a -
(1842) que significa que para maximizar la operacidén en el --
ejercicio proyectado, el Director Financiero debe bajar sus -
egresos para ese mes en exactamente 1842 Millones, que bAsica-
mente tendrian que reflejarse en un menor gasto en Activos Fi
jos ya que es la cifra que estd 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 anllisis poopone un to
tal de 23 desembolsos y los compromisos de la compafifa suman-
exactamente 25, pero si se respeta el monto de esos 23 desem-
bolsos o sea la cantidad de 5600 Millones,no tiene efecto -~
tal diferencia.

Despues de analizar todo lo anterior, el Director decide asu-
mir su saldo de inicio de operacidn en 5600 + 1842 = 7442 Mi-
llones tomando un nueve préstamo bancario por 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 por --
2340 Millones de la Gltima semana.

Por lo tanto, el esquema de Flujo de Efectivo proyectado para
el mes siguiente puede quedar asi:
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AnAlisis de la Proyeccidn.

La operacién para el mes proyectado se espera bajo una buena-
posicién financiera debido a que al clerre del mismo se conta
réd 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 prdéximos ejercicios de la
empresa.

El anAlisis para la determinacién del saldo minimo de efectivo
de iniclo de operacién arrojé una cifra de 5600 Millones, pe-
ro el Director decidié contratar con el banco 1842 Millones -
adicionales para no detener la inversidén en Actives Fijos lo-
cales por 2340 Millones en la Gltima semana. Estos 1842 Millo
nes se pagarén en la segunda semana de operacidn 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 dm
operacién, es el hetho de que nunca se considerd ni la cobran
za del ejercicio ni el rendimiento de las inversiones de la -
empresa, lo cual representa un soporte financilero muy impor--
tante ya que al no contemplar dichos rubros en el andlisis, -
1os mismos brindan apdyo y seguridad operativa para el ejerci
cio.

Despues de analizar lo anterior, se observa que la empresa pue
de darse el lujo de prepagar su deuda por 3000 Millones e ini
clar el préximo ejercicio sin deuda; o bien, no prepagar su -
deuda e invertir en proyectos de expansién, proyectos de in--
versidén 6 simplemente mantener sus inversiones en un excelen-—
te nivel negociando las tasas mas competitivas del mercado fi
nanciero.
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Conclusiones

Hoy en dfa, la busqueda de nuevos caminos que conduzcan hacia-
una administracién més eficiente de los recursos, se ha conver
tido en una tarea indispensable. La situacién inflacionaria ac
tual demanda profesionistas que aporten ademas de sus conoci--
mientos profesionales, planteamientos novedosos asf como solu-
ciones creativas que surjan del esfuerzo comin de equipos in--
terdistiplinarios y que colaboren en la maximizacidén de los re
cursos de operacién de la empresa. En tales circunstancias la-
presencia del Actuario puede ser de valiosa ayuda si se toma -
en consideracién su alta preparacidn matemitica que debidamen-
te aplicada puede ser una herramienta fundamental en cualquier
situacién financiero-econdmica.

Tal aseveracibén quedé demestrada a través de la elaboracién de
este trabajo en el cual se intentd poner en claro la potencia-
iidad del Actuario respetando los cénones financieros estable-
cidos.

A lo largo de cinco capitulos se intentd enfatizar tanto en la
importancia que reviste el adecuado manejo del Flujo de Efecti
vo en las empresas de iniéiativa privada asi como en todos los
conceptos que tlenen relacibdn directa con =1 mismo, aplicando-
procedimientos matemiticos 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 procedi
mientos y conceptos ya obsoletos y que aunque pueden no dete--
riorar la toma de decisiones financieras en las empresas, tam-
bién pueden evitar que se logre el crecimiento que demandan --

las condiciones econémicas actuales.
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Es evidente que el flujo de efectivo "robé", (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 cu&l no hay "oxigenacidn financiera"
suficiente, todo el proceso de generacién de riqueza puede parar-
se bruscamente.

Asi, desde el capftulo 1 en donde se planted el panorama que ser-
viria para dar marco a ésta serie de conceptos, definiendo lo que
a mi juicio debiera planearse como un departamento de Tesoreria.
Llegamos a lo que en la actualidad es una herramienta basica pa-
ra cualquier tesorero que es precisamente el manejo de la flota-
cién y su definiciédn, pasando por un anllisis del Sistema de Co-
branza que tiene una importancia vital para la empresa debido a
que representa simple y sencillamente la recuperacidn de la in-
versién de la empresa.

Cuando se hablé de los "Puntos Finos" 421 manejo de tesoreria, -
se manejaron los temas de declsiones para invertir y generar --
"Recursos frescos", que de alguna forma son los principales ge-
neradores de liquidez financiera. En sintesis, la importancia
del flujo de efectivo se manifestd como una de las més interesan
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 operacidn.
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