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INTRODUCCION

La planeacion de los recursos financieros de una empresa es muy importante debido
al gran impacto que representa coordinar oportunamente el efectivo para cubdr
egresos y distribuir ingresos.

Los ingresos pueden provenir por ventas, pagos de deudores diversos, intereses
moratorios y otros conceptos; con respecto a los egresos pueden ser originados por
pagos a proveedores, gastos de administracion, de operacion, entre otros,

El trabajo del administrador de los recursos financieros consistird en comparar
ingresos contra egresos, distribuitlos, coordinarlos en determinado periodo de
tiempo y determinar su saldo, el cual indicars si es necesario solicitar fuentes de
financiamiento (cuando los ingresos no son suficientes para cubrir egresos) o cuando
exista un excedente invertir en valores (después de cumplir con los compromisos de

pago).

Por los motivos anterjores, en el capitulo I se describen los planes ¥ presupuestos
(inversién de activo fijo, de utilidades, y de efectivo), considerando al presupuesto
de efectivo como e! més importante, ya que en éste se concentran las entradas y
salidas de efectivo originados por los otros presupuestos, pero sobretodo indicara si
el saldo de efectivo al final de un periodo serd un excedente, (el cudl se considera
ocioso temporalmente).

Dado que estos movimientos de efectivo son una tarea laboriosa se propone utilizar
los sistemas computacionales como una herramienta eficiente y rdpida para elaborar

los presupuestos. (Cabe mencionar que actualmente es una herramienta basica)



En el capitulo II se definen el efectivo y el saldo sobrante de efectivo temporalmente
0cioso, asi como también algunos aspectos para su administracion. Una vez que se
tiene planeado invertir en valores, podrian SUrgir unas preguntas

- ¢invierto todo el excedente de efectivo en valores? 40 solo una parte?

- o mejor lo dejo en alguna cuenta bancaria

Por lo anterior se dan a conocer dos modelos matematicos que indican cuando y
cudnto tengo que realizar transferencias de efectivo a valores y viceversa, La
importancia de los modelos radica principalmente en buscar un nivel éptimo de

efectivo para reducir costos fijos (de inversidn).

El capitulo Il describe aquellos elementos que participan en una inversién:
intermediarios, inversionistas y emisores, ademds de describir los valores que se
pueden considerar como los més apropiados para invertir el saldo temporalmente

ocioso.

Por dltimo, en el capitulo IV se considera un caso préctico, en el cual se describen
proyecciones de un presupuesto, estimaciones del saldo de efectivo de una empresa
basados en ingresos y egresos anteriores.

Utilizando los modelos matematicos, se da a conocer el importe de efectivo y el
momento indicado para invertir, asi mismo el rendimiento obtenido por cada uno de
cllos. Posteriormente se realiza una comparacion de estos rendimientos (obtenidos

por los modelos) contra aquellos casos en los que no se utilizan.



CAPITULO [

ELEMENTOS AUXILIARES PARA CONOCER EL SALDO
SOBRANTE DE EFECTIVO TEMPORALMENTE OCIOSO DE
UNA EMPRESA




CAPITULO !

ELEMENTOS AUXILIARES PARA CONOCER EL SALDO
SOBRANTE DE EFECTIVO TEMPORALMENTE OCIOSO DE UNA
EMPRESA

1.1 PLANEACION

Se puede decir que la planeacion es el acto de pensar antes de actuar, de tal
manerz que al realizar un plan se alcancen las metas propuestas con mayor facilidad.
Es distribuir los recursos econdmicos disponibles de la empresa para cenocer x saldo
de efectivo y aprovechar oportunidades de inversién que se puedan presentar, asi
como de preparar a la empresa para enfrentar situaciones imprevistas, considerando
aspectos econdmicos, politicos y sociales del medio ambiente que influyan en la
realizacién de dicho plan.

Es también elegir aquellas actividades favorables que puedan encaminar a la
empresa a un buen desarrollo econémico, asi como tener la capacidad de calcular, y
evaluar los alcances de cada decisién antes de tomarla.

Ampliando lo anterior Levy da una relacién entre Ias finanzas y la planeacion:

"Las finanzas en las empresas es la planeacién de los recursos econdmticos para
definir y determinar cudles son las fuentes de dinero mis convenientes (mds
baratas), para que dichos recurses sean aplicados en forma 6ptima y asi poder
hacer frente a todos los compromisos econémicos presentes y futuros, ciertos e
imprevistos que tenga la empresa; reduciendo riesgos ¢ incrementando la

rentabilidad (utilidades)™

*Haime Levy, Planeacion financiera en la empresa modema, pag.23-24

(7]



Cabe mencionar que la planeacién puede ser llevada a cabo a corto y largo
plazo dependiendo de las necesidades de cada empresa, considérese corto plazo a un
periodo de tiempo menor a | afio y a largo plazo a un periodo mayor a 1 &fio.

A corto plazo se pueden establecer planes muy sencillos basados en la experiencia,
por ejemplo: si se desea conocer cuantas unidades se tienen que pedir al proveedor
para cubrir la demanda de x producto en este mes, bastars observar las existencias
actuales de tal producto, calcular la demanda del mismo dependiendo de la
temporada, considerar la competencia de otros productos similares y ¢l tiempo que
tarden en surtir el producto.

Con respecto a planes a largo plazo, que no se basen solamente en experiencias sc
podria mencionar el siguiente ejemplo: para fealizar una ampliacidén de la empresa
que implique un movimiento considerable de capital, s¢ deberdn estudiar los propios
recursos de la empresa para determinar si son suficientes y llevar a cabo el plan, o
si tal vez se deberd recurrir a fuentes externas y obtener algin financiamiento.
Posteriormente se realizara una profunda evaluacién que indicard sies ¢l momento
propicio para efectuar el plan de acuerdo a politicas financieras, socioecon6micas,
etc., es decir considerar todos los factores del medio ambiente que lo puedan desviar
de su objetivo.

Como se vi6 a grandes rasgos, esta dltima planeacién contempla una estructura
mayor ya que los factores que influyen para su elaboracién son mas complejos.

En resumen una planeacién a corto o largo plazo debe proporcionar una estructura
que permita el alcance de objetivos con mayor facilidad, eficiencia y optimizacidn
de los recursos. La importancia de la planeacién consiste en que esta ligada a otros
elementos como: evaluaci6n, anilisis y control de la situacién para que juntas
alcancen un objetivo.

Segiin Aguirre Mora "Los elementos de planeacién financiera son:

- Objetivos



- Estrategias

-Presupuestos?
A continuacién se dard una breve explicacién de los componentes de [a planeacion
financiera:
Objetivos: son necesarios para emprender el plan, ya que especifican el fin para el
cual se realiza dicho plan, dentro de un periodo especifico, es decir ¢hacia dénde
vamos?
Estrategias: se refieren a las actividades que habran de seguirse, especificando una
secuencia para que por medio de éstas, se logre el objetivo, ;cémo se llegara a esa
meta?
Presupuestos: detallan cuiles y cuintas son las herramientas por medio de las cuales
¢ van a expresar los planes, indicando su alcance cuantitativo jalcancaré la meta de

acuerdo a lo que he considerado?

La definicién del presupuesto se puede ampliar, ¥a que se sabe que es un
indicador cuantitavo, que anticipadamente da a conocer una situacion futura pero
ademds:

- va a seguir una secuencia de pasos de acuerdo al plan que se lleve a cabo;

-obligard a tener un control en cada paso para evitar desviaciones hacia los

objetivos;

- implicard una comunicacién entre las dreas que estén involucradas;

- a largo plazo se podran hacer comparaciones del plan con la realidad para

verificar su efectividad y de lo contrario corregir aquello que impida alcanzar

plenamente los objetivos.

Aguire Mora, Manual del financiero, pig. 362



Para conocer los alcances de los presupuestos se pueden presentar en estados
proforma, las proyecciones de ingresos y egresos, representando el circulante de
efectivo.

En las secciones siguientes de describiran y relacionaran los tipos de planes con sus

presupuestos respectivos.
1.2 PLAN DE INVERSION DE ACTIVO FLJO

Este plan se debe observar cuando se desea invertir o reemplazar activo fijo,
{(por cjemplo: muebles, maquinaria y equipo en general, etc.) ya sea por obsoleto o
por no dar algiin rendimiento requerido, o simplemente porque se terminé su periodo
de vida. Para tomar alguna decision se deben de considerar los siguientes factores :
anilisis de recursos propios que determinen las necesidades y requerimientos de la
empresa, andlisis de posibles alternativas del medic ambiente externo, comparacién

de éstas y eleccion de aquellas que representen menor costo y mayor utilidad.

PRESUPUESTO DE INVERSIONES PERMANENTES
Va a formar parte del plan de inversién de activo fijo, que también se conoce como
presupuesto de capital, para la elaboracién de este presupuesto se requerird de
anilisis y évajuacién, lo cual se resumird a continuacién;

- La evaluacién se hard para cada proyecto que se tenga en mente y

oportunidad para realizar y después se compararé rentabilidad y rendimiento.
1.3 PLAN DE UTILIDADES

Este plan busca, como su nombre lo indica, estimar las utilidades de la

empresa y va a estar relacionada directamente con anilisis de ingresos de ventas,



anilisis de costos fijos, anilisis de costos variables y semivariables, analisis del

punto de equilibrio y rendimientos marginales.

PRESUPUESTO DE OPERACION

Va a formar parte del plan de utilidades, que tiene por objetivo determinar las
utilidades o pérdidas que provengan de las operaciones de la empresa, las cuales se
expresaran mediante presupuestos de ingresos y egresos que requeririn de la

estimacion de gastos de operacién y produccion.
1.4 PLAN DE EFECTIVOQ

Hasta este momento se han descrito dos planes con sus respectivos
presupuestos, pero falta uno, que es el de efectivo y cuya descripcién es de gran
importancia para la realizacién de este trabajo.

La definicién de efectivo segin Gitman: "es un activo muy liquido con que puede
contar una empress, constituye una especie de recepticulo de fondos al que
puede recurrirse para pagar deudas a medida que vencen, asi como para
efectuar cualquier desembolso inesperado™

Es decir son los activos facilmente convertibles en dinero y que van a constituir los
fondos, que se representarin por medio de unidades monetarias, cheques bancarios,
letras de cambio, pagarés o giros bancarios, los cuales en su conjunto formarén el
saldo disponible en tesoreria.

El plan de efectivo se utiliza para estimar el efectivo que va a circular en la empresa,
considerando todo movimiento de entrada y salida (ingresos y egresos
respectivamente). Igual que en los planes anteriores, también contiene un

presupuesto, el cual va a indicar que importe se tendra en un periodo determinado,

3Lawrence J. Gitman, Administracin financiera, pag. 204



de tal manera que se logre una eficiente captacion y distribucion del mismo. El
objetivo de este plan es evitar requerimientos imprevistos que conduzcan a
decisiones precipitadas y desfavorables para la empresa.
Por ejemplo:

- si se planea solicitar un crédito bajo determinadas condiciones: fecha de
vencimiento y plazo, probablemente se escogera la mejor entre varias opciones sin
embargo, si no se hubiera establecido el plan, las condiciones para su gbtencién no

serian las mas convenientes.

Resumiendo, la-importancia del presupuesto de efectivo: es el medio en el cual se
lleva un estricto control para coordinar y programar fechas de ingresos y egresos de
efectivo y también se considera un indicador del saldo que se encuentra en tesoreria.
Para efectos de este wrabajo resulta de gran utilidad ya que cuando existan

excedentes sera recomendable invertir ese saldo sobrante.

A continuaci6n se explicard como se elabora un presupuesto de efectivo:

“1.- Consiste en decidir 1a duracién del periodo y de los subperiodos en que se
divida, para el cual se quieren proyectar las entradas y salidas de efective.”, lo
que indicard altas y bajas en el ciclo de efectivo, la duracién de los periodos puede
ser: diario, semanal, mensual, bimestral, anual etc.

"2. Determinar factores de operaciéon que generan efectivo™, se refieren
principalmente a los ingresos ya sean al contado o a crédito, considerando algunos
factores como rebajas o descuentos por pronto pago, asi como demoras de fos
clientes al efectuar sus pagos, ventas de activo fijo, solicitud de créditos, intereses

por inversiones, venta de acciones, donativos, etc.



"3. Determinar que factores exigirin un desembolso™, son los egresos entre los

cuales se encuentran pago de material, pago de pasivos e intereses de los mismos,

gastos de operacion, administracién, instalacién etc.

"4. Una vez determinados los factores financieros y de operacién se estari en
situacién de elaborar el presupuesto de efectivo*”, es decir una vez que ya
conocemos cuales serdn los ingresos y egresos, y durante que periodo se van a

considerar, entonces podremos realizar el presupuesto.

En seguida se mostrara una forma de registrar algunas entradas y salidas de

efectivo.

ENTRADAS DE EFECTIVO
- ventas al contado;
- cobro de cuentas;
- intereses por cobrar;
- dividendos por cobrar;
- venta de acciones.

SUMA DE ENTRADAS:

SALIDAS DE EFECTIVO
- compras;
- gastos operativos (mano de obra, gastos fabricacién, etc.);
- gastos administrativos (sueldos, impuestos, etc);
- gastos de ventas;
- materias primas;
- intereses por pagar;
- dividendos por pagar;
- pago de pasivos.
SUMA DE SALIDAS:

4Steven E. Bolien, Administracién financiera, péz. 108
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De 1o anterior se pueden deducir:
a) Entradas netas

Representa la suma de entradas menos la suma de salidas del efectivo, si fucra
negativo o sea que hay més egresos que ingresos indicaria la necesidad de obtener
mis recursos monetarios para la empresa, ya sea por emisién de acciones,
obligaciones o simplemente de créditos bancarios, en tal caso se consideraria en ey
en caso de que los ingresos fueran mayores que los egresos hay un saldo de efectivo

disponible que se consideraria en c).

b) Efectivo disponible ¢n el mes
Es el efectivo con que cuenta la empresa al iniciar ¢l mes, después de haber

efectuado ajustes de ingresos y egresos del mes anterior.

¢) Efectivo disponible al terminar el mes
Se obtiene después de haber coordinado todas las obligaciones (gastos), con

las entradas, quedando un residuo monetario (colchén) en tesoreria.

d) Saldo minimo requerido
Puede calcularse estableciendo un porcentaje sobre ventas de acuerdo a

Presupuestos anteriores, o por saldos compensatorios estipulados por lo bancos.

¢€)Necesidades de financiamiento a corto plazo

Lo indicaré el andlisis del presupuesto

f) Pago de financiamiento a corto plazo
Se reficre a las obligaciones de pago que se hayan pactado para conseguir el

financiamiento y sus condiciones



g) Préstamos al finalizar el periodo

Sc refiere a las salidas de caja que se hayan otorgado a deudores diversos

Cabe mencionar que el presupuesto de inversiones permanentes no esta incluido
textualmente, pero se pucde considerar en el presupuesto de efectivo de acuerdo a
sus requerimientos, ya que la flexibilidad es una de las grandes ventajas del
presupuesto de efectivo. (por ejemplo: al especificar pagos por la adquisicién de en
camién).

Lo anterior demuestra la estrecha relacién que guardan los presupuestos de
operacién y de inversiones permanentes con el presupuesto de efectivo, ya que en
€ste se va a especificar la informacién de aquellos, para coordinar en tiempos

precisos y en importes monetarios las necesidades de cada uno.

Si se realizard una comparacién entre e} presupuesto de efectivo contra las
entradas y salidas reales, y se encontrarin grandes variaciones, éstas serian un
indicador de la existencia de factores que desviaron el plan de su objetivo, que no
fueron consideradas en su momento.

Por ejemplo: si se tiene un exceso en inventario de x producto, que no se desplazéd
como se esperaba (por precio, por competencia de nuevos productos similares, etc.),
entonces la empresa deberd revisar las bases de su presupuesto y el entormo actual,

para corregir esas fallas que lo llevaron a un resultado inesperado.

1.5 ELABORACION DEL SALDO SOBRANTE DE EFECTIVO POR MEDIO
DE SISTEMAS COMPUTACIONALES

El formato de presupuestos que se presentd en la seccién anterior es solo un

ejemplo de como coordinar las entradas y salidas del efectivo, que indicara las



necesidades o sobrantes del mismo al finalizar un periodo, pero cada empresa puede
escoger el formato que mas se adecue a sus intereses y necesidades.

Los sistemas computacionales constituyen una herramienta muy importante para
reducir tiempo y costos administrativos, ademas actualmente cualquier empleado
tiene conocimiento de ellas o por lo menos alguna vez ha tenido acceso a una
computadora.

Kindred define: "los componentes de un sistema computacional puede ser
dividide principalmente en cuatro categorias:

1) Hardware, o equipo de computo usado por el sistema.

2) Software, o programas que son necesarios para ejecutar las operaciones
disefiadas

3) Human personal, que disefia, manufactura, distribuye, programa, opera, y
sirve al sistema.

4) Procedures, que especifican los pasos y acciones para seguir por cada uno de
los componentes anterioress"

Ampliando lo anterior, ¢l hardware (conjunto de accesorios metdlicos) lo puede
constituir un sistema en red de computadoras, microcomputadoras, terminales,
computadoras personales, o miquinas muy complejas, sea cualquiera, debe tener la
capacidad suficiente para administrar y procesar la informacién de la empresa de la
mejor manera.

Con respecto al human personal (personal, empleados) pueden considerarse a
analistas de sistemas, capturistas, operadores, y para efectos de este trabajo
consideraremos 2l inversionista (administrador de recursos financieros).

Para los procedures (procedimientos), es la forma de organizar y designar cada

funcién y objetivo de los componentes del sistema.

SAlton R, Kindred, Introduction to computers, pag. 8



En los siguicntes parrafos entiéndase al software (accesorios flexibles) como un
modelo presupuestal de computadora y considérese un elemento medular en la
elaboracidn de los presupuestos.

“La computacién en los presupuestos se hace muy necesaria, porque con un
equipo electronico se puede 'jugar' con distintas posibilidades, variables, y
kechos, en tan sélo unos cuantos segundos de operacién del equipo,... pues seria
la computadora la que procesaria la informacién a velocidades enormes, en
lugar de que sea el personal el que pierda el tiempo en la calculadora sumando
¥y restando cantidades’é

Si se tiene en mente elaborar un modelo, cuyas variables estén enfocadas a un
presupuesto de efectivo le podemos llamar "modelo presupuestal por computadora”
(abreviando mpc), ¢l cual debe permitir ejecutar una rutina en forma automatizada.
Esto significa que el mpc debe estar programado de tal manera que si se modifica
alguna variable, el resultado obtenido por la variable original se modifique
autométicamente, esto es para no perder tiempo cambiando la variable en cada
operacion que se requiera.

Ademis el mpe debe permitir cambiar los distintos elementos que se utilicen dentro
de una alternativa, para que de este modo exprese "que pasa si" se modifica en una
cantidad o alguna(s) condicion(es) de las variables que se estén considerando.

El mpc no debe olvidar ninguna variable que represente entradas o salidas de
efectivo para que el objetivo a cumplir sea ¢l més acertado, aunque claro esto no
s6lo depende de la computadora sino del ingenio y preparacién de la persona que
esté¢ disefiando el mpc. Una sugerencia que se podria dar es manejar cierto ment

para obtener diversa informacién con la misma base de datos.

$Haime Levy, Planeacion financiera en la empresa moderna, pig. 126



Por mencionar algunos datos que se pudieran obtener con el mpc tenemos: utilidad
bruta, ventas, costo de ventas, conocer el impacto del presupuesto de efectivo si se
da un incremento en los salarios, o conocer que sucede si bajan Ias ventas o suben
costos.

Cabe mencionar que por el afio de 1983 se hacia pﬁblicidad de un sistema ifps
(interactive financial planning systema = sistema de planeacion financiera
interactiva), el cual supone ser una herramienta util para la administracién en la toma
de decisiones que contempla modelos para planeacién presupuestos y flujo de
efectivo,

Aunque con un simple paquete de computadora, por ejemplo: excel, que es una hoja
de cdlculo se pueden hacer mpe; bastard hacer una buena asignacion de variables de
entradas y salidas de efectivo, asi como una buena légica en cada operacién, esto es
para evitar la realizacién de operaciones con variables erréneas produciendo

resultados desagradables,

L5.1. CARACTERISTICAS DE LOS MPC

- Flexibilidad para cambiar y adicionar en los modelos elementos las
diferentes necesidades de la empresa, ya que ésta se desarrolla generalmente en un
medio dindmico,

- Elaboracion l6gica y adecuada para que los resultados sean Jo més exactos.

- Manejo sencillo y ficil en lo que respecta al acceso y captura de
informacién, {claro que la empresa debe protegerse con la introduccién de claves
personales para evitar acciones de mala fé.)

Un elemento ne necesario pero de gran utilidad es comunicacién de informacion
entre los sistemas de los departamentos de inversiones y tesoreria. Se recomienda la
comunicacién entre estos departamentos ya que este dltimo, es el encargado de

distribuir y coordinar los ingresos o egresos de efectivo, (ventas diarias, pagos de



sueldos, provedores, impuestos, intereses, pasivos etc.). De este modo se asignara
el importe requerido para cada cubrir cada necesidad Y se tendra la capacidad de
obtener rapidamente el saldo sobrante o requerido durante un periodo.

El departamento de inversiones requeriré el importe del saldo sobrante de efectivo,
de aqui, sc observa la importancia de comunicacién de sistemas entre estos
departamentos. Esto es para que la persona encargada de realizar las inversiones
consulte el saldo de efectivo, lo analice y posteriormente efectie operaciones de
compra-venta de valores cn el mejor momento. Obviamente, para que este saldo sea
real, se deben establecer politicas y horarios de captura de datos y consulta, para
evitar que se consideren saldos cuando todavia existan ingresos o egresos por
registrar,

Esta comunicacién es para disponer del saldo de efectivo inmediatamente, ya que de
otra manera se tendria que notificar personalmente el saldo obtenido, con riesgo de
que lleguen alterados por torpeza o descuido de la persona que los reporta, incluso
podria el olvido o la tardanza ser factores decisivos para realizar una buena

negociacion de valores.



CAPITULO 11

EFECTIVO DE UNA EMPRESA

2.1 ADMINISTRACION DE EFECTIVO DE UNA EMPRESA

"El objetivo de la administracion de efectivo es el de invertir el exceso de
efectivo para obtener una utilidad mientras que se retiene la suficiente liquidez
para satisfacer necesidades futuras"?, es decir invertir lo que me sobra sin que

esto afecte el flujo de efectivo para cubrir las obligaciones de pago.

Una funcién muy importante del administrador de los recursos financieros sera
repartir el efectivo entre todos los compromisos de pago que se tengan que cubrir en
determinado tiempo y decidir cuénto invertird en caso de que haya algin sobrante.

- Si se mantiene un nivel muy alto de efectivo se reduce el costo de
oportunidad, que son los rendimientos no obtenidos por conservar el efectivo
inactivo.

- Si se mantiene un nivel muy bajo de efectivo se produce un costo de
transaccién, es decir no obtener: descuentos por pagos en efectivo, ventajas de

seguridad y ventajas por mantener saldos compensatorios.

Por lo anterior, se debe considerar:
- Un nivel éptimo de efectivo para cubrir las necesidades de transacciones de
la empresa, ¢cuanto debe tener sin invertir para cubrir mis obligaciones?
- Un tamafio 6ptimo de cada transferencia en {as inversiones de valores
negociables a efectivo, gcudntos valores tengo que cambiar?

- Un nivel adecuado de inventarios v cuentas por cobrar

7. Joe K. Shim, Joel G. Sicgel, Administracion financiera, pag. 111
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Para encontrar los niveles éptimos se debe considerar:
- politicas de administracién de efectivo de la empresa;
- vencimiento de deudas;
- capacidad de la empresa para obtener préstamos;
- flujo pronosticado de efectivo a corto y largo plazo;
Es decir considerar el efectivo en aquellos aspectos que influyan directamente sobre

la posicién de su saldo.

La menor cantidad de efectivo en determinado periodo que puede mantener una
empresa puede fijarse de acuerdo a los saldos compensatorios, ademas esta cantidad
debera ser suficiente para cubrir obligaciones pendientes de pago, para dicho
periodo.

Los saldos compensatorios son aquellos, que las empresas acuerdan en mantener en

su cuenta bancaria a cambio de préstamos de fondos sobre una base mis prolongada.

2.1.1 NIVELES DE EFECTIVO Y TAMANO DE TRANSFERENCIAS
Se puede conocer el nivel dptimo de efectivo y el tamafio de cada transaccién
que minimice el costo total (costo de oportunidad ¥ costo de fijo) de administracién

de efectivo, para lo cual se mencionarén dos modelos.

2.1.1.1 MODELO DE BAUMOL

Toma en cuenta la inversion de efectivo asi como inventarios, es decir toma al
efectivo como un inventario basico para equilibrar ingresos y egresos, contempla
existencias de seguridad y tiene en 1a mira un inventario para cubrir necesidades

futuras.
Ademas considera:

- ingresos seguros que se perciben en intervalos periodicos;



- desembolsos continuos a través del tiempo;

- entradas inesperadas de efectivo;

- costos de fondos en efectivo (costo de oportunidad).
Este modelo considera que la empresa debe conocer el importe total de efectivo
destinado para cubrir diversos compromisos de pago durante el periodo.
Posteriormente el modelo indicard como se debe repartir T (importe total de
desembolsas), el importe de efectivo de cada desembolso C* serd ipual al inicio del
periodo y en cada subperiodo y se gastara graduatmente.
Cuando el importe C* disminuya a cero, serd el momento inmediato de hacer
transferencias de valores negociables a efectivo con un importe equivalente a C*
(original basado en el modelo), hasta agotarse T.

El tamafio éptimo de la transferencia de efectivo serd determinado por la siguiente

féormula:
Ch= ,Elei
donde: C* tamafio 6ptimo de transferencia;

T consumo total de efectivo para el periodo de tiempo considerado;

b costo de transaccién en compra o venta de valores negociables;

i tasa de interés aplicable sobre valores negociables;
en la formula se observa que C* estd en funcién directa de bxT, a mayor C* seran
menores los traspasos de T/C*,
El saldo promedio de efectivo para el saldo sera C*/2.
El nfimero total de transferencias requeridas por el periodo puede determinarse T/C*
El costo total por periodo, resultantc de mantener saldos en efectivo, puede
calcularse asi: TC = bx(T/C) + ix(Cl2)

' costo de fijo + costo de oportunidad

El objetivo del modelo es determinar el nivel apropiado de valores negociables. para

minimizar el costo de oportunidad y costo fijo.



Una limitante de este modelo es que los egresos de tesorcria son dificilmente
predecibles con exactitud, por lo cual no se debe olvidar que hay situaciones de
contingencia y en cualquiera se debe estar en posibilidad de hacer inmediatamente
transferencias de valores a efectivo.

efectivo

Cn2

ticmpo

0 tl... .-.tn

Patrén de Baumol de ingresos y egresos

2.1.1.2 MODELO DE MILLER-ORR
Considera los siguientes aspectos:

- flujos netos de efectivo que se comportan como si fueran generados por una
caminata estacionaria aleatoria, es decir no se conocen con anticipacién;

- cambios en saldos de efectivo son aleatorios tanto en tamafio como en
direccion;

- forman una distribucién normal a medida que aumentan el nimero de
periodo observados24
Con este modelo también se puede determinar ¢l momento y el tamaiio de
transferencias de inversiones a efectivo, de acuerdo a indicadores (limites inferior
(2) y superior (h)).
El limite inferior (z) puede ser igual a cero, o ser igual al importe del saldo

compensatorio pactado con el banco. Cuando el efectivo rebase al nivel h, se

24 Murray R, Spiegel, Estadistica, pag. 161



invertirdn (h-z) pesos en valores, produciendo que el efectivo llegue al nivel z {punto
de retorno). Los cambios registrados en efectivo pueden descender a un nivel menor
que z pero siempre mayor que 0, en ese momento es cuando se deben realizar
transferencias para regresar el efectivo a su nivel z.
El objetivo del modelo es minimizar el costo total de administracién (costo fijo y de
oportunidad) de efectivo, mediante la eleccion adecuada de los limites h y z para lo
cual tenemos:
z-= (3bv2/4i)1/3

donde: b costo de transferencia de realizar una operacién (considerando que es

¢l mismo porcentaje para comprar ¢ vender valores);

m efectivo diario esperado;

p probabilidad de que aumente el saldo en m pesos;

q =(1-p) probabilidad de que no aumente el saldo;

t mimero de dias del periodo de planeacién;

v2 =mZt, variacién de cambios diarios en saldos de efectivo;

h limite superior de efectivo;

z punto de retorno de efectivo, al cual regresa el saldo después de las

transferencias.
Este modelo supone que la probabilidad de que el saldo de efectivo aumente o
disminuya sea 0.5, es decir p=q=0.5
El saldo de efectivo estd en funcién directa de la raiz cibica del costo fijo ¥
variacion de saldos diarios, ademds es funcidn inversa de la raiz cibica de tasa de
costo de oportunidad.
Es decir a mayor variabilidad de flujos y costos fijos serin mds altos los limites de
control superior e inferior y por lo tanto habra mayor separacién entre ellos.

A mayor tasa de interés, los limites de control seran mas pequefios y se acercaran

mas.



El nivel maximo de efectivo permitido, es h = 3*z, si se llega a rebasar cste nivel se
p 14

debera invertir en valores.

h efectivo
z N4
w tiempo
1] | 2 3

Patrén de administracién de efective Miller-Orr
"El desempefio de los modelos matématicos que han sido disefiados para
determinar los saldos ptimos de efectivo depende de que tan bien se conformen

los patrones de flujo de efectivo de la empresa a los supuestos del medelo™®.

2.1.2 INVENTARIOS

El inventario se refiere a la provision de materiales para satisfacer la demanda
de los clientes, por lo que se deberd mantener un inventario para protegerse cuando
no haya abastecimientos ocasionados por huelgas, por problemas financieros,
cuando haya retrasos en el tiempo de entrega (por distancias largas), etc.

Para determinar el tamaiio de! inventario.

- las empresas manufactureras deben considerar materia prima, producccioén
€n proceso, productos terminados;

- las empresas no manufactureras deben considerar productos terminados y
listos para su venta.
Ademés se deben considerar rotacion de inventarios, técnicas en procesos de

produccidn, y periodo de vida del producto.

3 Weston, Copelland, Fundamentos de administracitn financiera, pag. 322



2.1.3 CUENTAS POR COBRAR

La dimension de las cuentas por cobrar depende de las ventas y de las
politicas de crédito de la empresa.

a) NORMAS DE CREDITO: establece a quién se va otorgar el crédito en
base a las politicas de la empresa, de acuerdo a la solvencia moral y econdmica del
solicitante, capacidad de pago, experiencia en negocios, antecedentes de crédito y
garantias.

También debe considerar el costo de calidad del crédito:

- falta de pago;

- costo de investigacion y cobranza;

- retrasos del pago.

Se debe estudiar que es més conveniente vender a crédito con riesgo de que no
paguen o perder ventas y utilidades.

b) CONDICIONES DE CREDITO: se refieren al vencimiento de los créditos.
En periodos largos estimulan ventas pero ocasionan costos por fondos inmovilizados
de cuentas por cobrar.

¢) DESCUENTO POR PRONTO PAGO: se refiere al descuento por pagar
dentro de un periodo estipulado.

d) POLITICA DE COBRO: son procedimientos para obtener el pago de sus

cuentas vencidas con sus respectivos intereses (ya sea via correo, por teléfono o

agentes de cobranza).

2.1.4 OBSERVACIONES RESPECTO A COBROS Y PAGOS
La empresa realiza operaciones de compra-venta de diversos productos,

materias o servicios, los cuales se van a resumir en PAGOS Y COBROS.

(]
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Durante estas operaciones se da un intercambio de efectivo por un producto o un
servicio, ya sea en billetes, monedas, tatjetas bancarias, cheques, giros bancarios,
ordenes de pago, letras o pagarés dependiendo de la conveniencia de quien los emita.
El objetivo de estas operaciones es maximizar la permanencia de efectivo en la

empresa sin afectar la reputacion crediticia de la misma, para lo cuél se podria:

ALARGAR TIEMPO DE COBRO: es comiin que algunas empresas realicen
bagos en viemes y ademés en horario vespertino, pero esto no significa que se
cobren inmediatamente, puesto que algunos bancos no laboran en las tardes.

En ocasiones se cmiten una gran cantidad de cheques para pagar: proveedores,
gastos de operacidn, gastos de administracién, etc., los cuales no son cobrados en su
fecha de expedicién, lo que da lugar a considerarlos pagaderos en la préxima semana
Yy entonces se podré tomar ese importe como efectivo disponible a invertir.

Generalmente las empresas establecen fechas para dias de pago y es conveniente no

pagar fuera de ellas sin previo aviso a tesoreria para no alterar el saldo disponible de

efectivo,

OFICINAS DE COBRANZA EXTERNA: estas funcionarian eficientemente
cuando se tuvieran numerosos proveedores foraneos y los cobros compensen el costo

de mantener oficinas externas.

SISTEMAS BANCARIOS AUTOMATIZADOS: actualmente algunos de
estos sistemas permiten que un cheque sea cobrado inmediatamente (ain cuando
este fuera expedido en otro estado de la Republica Mexicana), lo que origina
ventajas en el manejo de cuentas bancarias, asi como un control inmediato en

depositos y abonos de la empresa. Esta opcién es muy practica, ya que los cheques

[
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foraneos en algunos casos se hacen efectivo “salvo buen cobro” es decir tienen que

ser verificados, tardindose hasta 8 dias para su depésito.

2.1.5 RAZONES PARA MANTENER EFECTIVO

El efectivo es un activo bisico para poder emprender un negocio, realizar
cualquier actividad que se derive de éste, asi como para mantener la continuidad en
las operaciones diarias.

Philippates hace una clasificacion de las ventajas para mantener efectivo:

"Demanda de transacciones se deriva de Ia periodicidad normal de los
pagos en la compra de bienes y servicios® ", se refiere a cubrir los egresos diarios
del efectivo sin contratiempos.

“"La demanda de cautela por activos liquides se deriva de la
incertidumbre en el origen y periodicidad de los flujos de entrada y salida de
efectivo”, es decir aunque se tenga una fecha estipulada para un ingreso algunas
veces no ocurre asi y esta demanda de cautela es para asegurar aquellas salidas de
efectivo que estén o no programadas a lo largo de un periodo.

"Demanda de especulacién por saldo de efectivo se deriva del deseo de
tomar ventaja de cambios esperados en precios de activos, tipicamente activos
financieros.”, esto es, no perder las oportunidades en negocios que se presenten y

que al realizarse le den a la empresa una mejor posicién financiera.

En resumen es conveniente mantener x efectivo para aprovechar opoertunidades de
negocios, para continuar las transacciones diarias y para cubrir gastos inesperados.

Aunque mantener ese saldo ocasiona un costo de oportunidad en inversiones.

? Philippatos, Fundamentos de administracion financiera, pig. 286-287



Gitman define ¢l costo de oportunidad como: “costo para la empresa que resulta
de la ne obtencién de rendimientos debido a la falta de realizacién de

inversiones a corto plazo"'°
2.2 SALDO SOBRANTE DE EFECTIVO TEMPORALMENTE OCIOSO

Supondremos que en una empresa se llevo a cabo el registro de ingresos y egresos,
que resultaron como se planearon tanto en importes de efectivo como en fechas,
ademds los egresos resultaron menores que los ingresos, dando origen a un SALDO
SOBRANTE DE EFECTIVO TEMPORALMENTE OCI050, que denominaremos
sseto el cual es disponible en determinado momento.
¢Por qué suponemos que es sobrante y temporalmente ocioso?

SOBRANTE: porque es un residuo del efectivo después de cubrir los
requerimientos monetarios a una fecha determinada.

TEMPORALMENTE OCIQSO: porque por ser residuc de efectivo no tiene
una aplicacién inmediata hasta que llegue su turno por ¢l vencimiento de
obligaciones (entiéndase como obligacién cualquier tipo de pago, deuda, proyecto o

accién que implique un egreso)

Entonces surgira la pregunta ;qué se debe hacer con ese saldo?, dejarlo en el banco
¢n una cuenta de cheques a una tasa de interés que generalmente es baja o buscar
otra opcién que proporcione un rendimiento mayor. Para 1o cual se deben buscar
aquellas. opciones de inversién que se adecuen de la mejor manera a las necesidades
¢ intereses de la empresa. Estas opciones son los valores negociables pudiendo ser a
plazos diferentes:

- un dia (inversiones constituidas por mezclas y tanastas financieras)

19 Lawrence J. Gitman, Administracion financicra, pig. 206



- a corto plazo (vencimiento menor a | afio)
Para finalizar se puede tomar una frase de Philippatos " Ia administraciéon de
efectivo requiere planeacién, evaluacién de beneficios Y costos y sincronizacion
entre salidas y entradas de efectivo"" | lo cual resume perfectamente lo que se ha
ido desarrollando a lo largo de los capitulos y da la pauta para hablar de las

inversiones corto plazo,

'! Philippatos, Fundamentos de administraci6n financiera, pag. 292



CAPITULO Il

INVERSIONES DEL SALDO SOBRANTE DE
EFECTIVO TEMPORALMENTE OCIOSO




CAPITULO 1]

INVERSIONES DEL SALDO SOBRANTE
DE EFECTIVO TEMPORALMENTE OCIOSO

3.1 ASPECTOS GENERALES DE LAS INVERSIONES

Cabe mencionar que "la inversién perfecta no existe. No existe niagin
accién, valor, bien ¢ propiedad que reuna todas las cualidades deseables en una
inversién: seguridad absoluta (lo cual eliminaria el riesgo), alta liquidez y
rentabilidad superior a la tasa de inflacion'? .

Lo anterior indica que no existe en el mercado financiero un valor que proporcione
todas las ventajas que cualquier inversionista pudiera desear, altos rendimientos con
seguridad absoluta. Por lo cual no se deberia arriesgar ¢l saldo de efectivo
temporalmente ocioso en incertidumbres sino en inversiones que aseguren un

rendimiento y que sean ficilmente convertibles a efectivo.

Existen valores con caracteristicas especificas, el inversionista de la empresa
(administrador de recursos financieros, gerente de finanzas, director financiero, etc.)
debe escoger aquelios instrumentos para invertir el saldo de efectivo temporalmente

ocioso (sseto), de acuerdo a su capacidad de detectar oportunamente las inversiones

que le convengan a la empresa.

Pero ;qué es la inversién? Timothy Heyman define a 1a inversién financiera comno
“la aportacién de recursos liquidos para obtener un beneficio futuro™"
Esta definicién puede formularse asi: los recursos liquidos son el sseto que se

designara para la compra de valores y que dentro de un pericdo de tiempo daran un

rendimiento.

12 Marmolejo, Inversiones, pae. 117
13 Thimothy Heyman, Inversion contra inflacién, pag. 22
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Lo que espera la empresa al invertir el sseto es lograr un crecimiento financiero sin
temor de perderlo total o parcialmente, que a determinada fecha se pueda disponer
de este dinero con sus respectivos rendimientos para cubrir las necesidades de

operacion que se presenten y que estén indicadas o no en el presupuesto de efectivo.

Se pueden sugerir plazos muy pequefios de | a 3 dias para que la empresa se proteja
de los requerimientos de efectivo que se den inesperadamente o plazos mas largos
dependiendo de los valores negociables que se encuentren en €l mercado financiero,

al momento de disponer del efectivo.

VALORES

En la seccién anterior se explicé lo que se espera al invertir ¢l sseto y a continuacién
se define que es un valor:

"son valores las acciones, obligaciones y demis titulos de crédito que sean
objeto de oferta piiblica o de intermedizcién en el mercado de valores, que
otorgen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de participacién en

el capital de personas morales"

Los valores se clasifican por su naturaleza y rentabilidad en: renta variable y renta
fija.

Para decidir en que valores conviene invertir el sseto se deben conocer sus
caracteristicas y de acuerdo a éstas, escoger aquellos que se adapten mejor a las

necesidades de la empresa.

!4 Diaz Mata Alfredo, Invierta en la bolsa, pag. 12
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VALORES DE RENTA VARIABLE

""Representan activos, cuya valoracién fluctda de acuerdo a las condiciones del
mercado, la solidez del emisor, su probabilidad de rendimiente futuro y a las
presiones de oferta y demanda's

Escoger estos valores para invertir el sscto dependera de la magnitud financiera y
economica de la empresa, si es un empresa grande no tendrd inconveniente en
arriesgar su sseto, (suponiendo que no le afecte a su solidez financiera el invertir con
incertidumbre). Pero si se trata de una empresa mediana o pequeiia (cuya solidez
financiera este condicionada a las transacciones diarias) seguramente no arriesgaria
su sseto en valores de renta variable debido a la situacién de contingencia y al

condicionamiento de diversos factores que no le garanticen un rendimiento Seguro.

VALORES DE RENTA FIJA

"Ofrecen a sus poseedores un rendimiento preestablecido, pues por su
naturaleza son instrumentos de crédito colectivo™!s

Estos valores serian los m#s recomendables para destinar el sseto, ya que el
rendimiento preestablecido indica que proporcionarén una ganancia segura sobre el
importe del saldo invertido, a una fecha establecida, lo cuil no interrumpe la

coordinacién de operaciones diarias de la empresa.
Los aspectos generales que caraterizan a los valores son: liquidez, plazo, riesgo y
rendimiento, los cuales se explicardn con un enfoque hacia los valores de renta fija

debido a la importancia que significa el invertir y tener un rendimiento seguro.

LIQUIDEZ: es sinénimo de ser vendido y comprado facilmente.

'3 “El mercado de valores de Bolsa Mexicana de Valores e IMMEC"
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"un valor de facil venta es aquel del que es posible desprenderse en un plazo
muy breve (escasos minutos) sin obligar al vendedor a traer al comprador

mediante rebajas importantes en el precio al cual se vendi6 iltimamente™6

RENDIMIENTO: es timicamente una compensacion por la utilizacion del capital
La tasa de rendimiento es: la diferencia porcentual entre el precio de compra y el

precio de venta de un valor, referida a un plazo determinado, generalmente un afio

precio venta
tr = ————e— -1 * (360/n)

precio compra

donde: tr = tasa de rendimiento anual

n = dias transcurridos hasta su vencimiento (plazo)

PLAZOS: es el tiempo que permanecers el dinero en la inversitn, puede observarse

varios tipos de plazos. A corto plazo menos de un afio y largo plazo periodo mayor a
un afio.

RIESGO: puede ser de dos tipos.

- por incumplimiento " riesgo de que el emisor no pueda cumplir con los
pagos de intereses y de principal a‘medida que venzan"'t?
Con respecto a este riesgo serd casi nulo cuando los valores sean emitidos por el
Gobierno Federal y en otros casos Ia seguridad de pago dependeri de la solvencia

moral y econémica de la empresa que firma la promesa de pago.

16 Sauvain, Inversiones, pag. 173
17 Weston, Finanzas en la administezcién, pig. 249
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- de la tasa de interés: los cambios en el nivel general de las tasas de interés
hacen que los valores fluctien.
Este riesgo se da porque las tasas de intereses no son siempre las mismas y afectan
directamente a los valores, ya que el rendimiento de estos se rige por tasas fijas. Por

ejemplo: bonos o documentos.

Como se puede observar la ganancia que sc obtiene al invertir en valores depende

directamente de la liquidez, riesgo, tasa de rendimiento y del plazo.
3.2 ELEMENTOS QUE PARTICIPAN EN LA INVERSION

Hasta este momento se tiene informacién de cuinto se va a invertir, en qué
tipo de valores y porque, falta mencionar los medios que se van a requerir y
especificar en que valores de renta fija se realizardn las inversiones del sseto. En las

siguientes secciones se detallard sobre estos puntos.

3.2.1 INTERMEDIARIOS

"los inversionistas s6lo pueden intervenir en el mercado de valores a través de
las casas de bolsa ¢ por medio de las instituciones bancarias autorizadas para
actuar como intermediarios bursatiles™'® . Es decir una persona no puede ir
directamente a la Bolsa Mexicana de Valores a comprar o vender valores tiene que
acudir necesariamente a una casa de bolsa o instituciones bancarias para que éstas
comuniquen y sedn el puente de enlace entre oferentes y demandantes de valores.
Las casas de bolsa o instituciones bancarias necesitan cubrir una serie de requisitos
de la ley de Mercado de Valores y cumplir ciertas funciones, para poder ser

autorizados e inscritos en la seccion de intermediarios, bajo la regulacion y

1% Didz Mara A., Iniverta en la bolsa, pag. L5



vigilancias de la Comisién Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores

S.V. (art. 46).

E!l objetivo de la relacién de los intermediarios es orientar a los inversionistas,
recibir fondos, administrarlos, otorgar créditos para apoyar inversiones en bolsa,
crear carteras de inversién y lograr una captacién del piblico inversionista de tal

marnera que todas estas actividades se lleven a cabo eficientemente.

En general se hablard de los intermediarios bursdtiles sin que esto obligue a pensar
exclusivamente en una casa de bolsa o banco, o en la unificacién de tales como

grupo financiero, comprendise que el intermediario puede ser cualquiera de ellos.

Los intermediarios compran documentos del Mercado de Valores para revenderlos a
los inversionistas, obviamente ganando una comisi6n ya sea a través de la diferencia
entre tasa de descuento (a la que obtienen los documentos) y la tasa que ofrecen a

sus clientes, o por un porcentaje estipulado.

"Lo més importante para un inversionista es encontrar un buen asesor, el
asesor ideal deberia ser un buen apalista, es decir que deberia contar con la
mixima formacién profesional y académica y deberia haber adquirido en Ia

prictica el bagaje necesario para el ejercicio de esta dificil profesién"!?

De acuerdo a lo anterior, el asesor por su supuesta gran preparacion y claro que
experiencia, es el encargado de orientar las operaciones de compra-venta de valores
y debe mantener informados a los inversionistas de los diversos valores con sus

caracteristicas y recomendar los mas convenientes en su momento adecuado.

19 Lips Ferdinand, Inversiones, pag. 141-142



Es recomendable que el asesor y el inversionista mantengan una buena relacion

pero sobretodo comunicacién, para que se optimice la inversion para ambas partes.

Existe una operacion: reporto, (canastas o mezclas financieras) "es una operacién
en la cual una persona llamada reportador adquiere en propiedad titulos o
valores de otra persona a cambio de una contraprestacién en dinero y se
compromete a devolver esos mismos valores al vencimiento del plazo pactado a
cambio de la misma contraprestacién mas un premio. Esta operacién se puede

ver entonces como una inversion a plazo definido de (1 a 180 dias) con un

rendimiento establecido (premio)"'2

En términos mas simples es una operacién de compra-venta de valores, donde el
intermediaric los vende al inversionista en una cantidad determinada pactando su
reventa a un plazo estipulado, a cambio de un rendimiento establecido que viene a
ser el premio o ganancia.

Para el intermediario es conveniente esta operacién cuando el rendimiento que se
pacta con el inversionista es menor al rendimiento al que se compro el instrumento,
Y para ¢l inversionista le da oportunidad de invertir diariamente sin que pierda

tiempo buscando alguna emisién con vencimiento al dia que necesite realizar pagos.

Para calcular la tasa de rendimiento, se necesita la tasa equivalente a una fecha

diferente al plazo predeterminado pero que proporcione el mismo rendimiento que la

tasa pactada a la fecha original o base.

20 Practicas Bursétiles, IMERVAL
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Si se desea vender un valor a un plazo de 7 dias y el intermediarioc compré a un
plazo de 28 dias. La tasa de equivalencia sera aquelia que compuesta, diera el mismo

rendimiento que Ia tasa pactada 28 dias.

(L +(i *28))7038) *360 *100 = %

100 360 7

Esta operacién de reporto requiere que el intermediario mantenga una especie de
inventario de intrumentos, (CETES, aceptaciones bancarias, papel comercial)
llamados generalmente en su conjunto "mezcla® o "paquetes  financieros”
ofreciendo una tasa de rendimiento promedio entre ellos y ésta es la tasa que se

ofrece a los inversionistas para que inviertan.

Cada intermediario forma sus paquetes o mezclas de manera diferente en base a su
capacidad financiera de comprar valores con un rendimiento, plazo, riesgo adecuado

Para sus intereses y su capacidad para estimar movimientos en la tasa de

rendimiento.

3.2.2 INVERSIONISTAS

"Las empresas y gobierno compran documentos negociables sélo para obtener
rendimientos sobre fondos temporalmente ociosos"2!

Las empresas pueden acudir con dos o mas intermediarios para comprar documentos
negociables, es decir, invertir en paquetes financieros haciendo comparaciones entre

los ofrecimientos de cada uno y elegir el que le ofrezca el mejor rendimiento.

2! Lawrence 1. Gitman, Administracién financiera, pig. 204



Los inversionistas deben cumplir ciertos requisitos para poder adquirir los paquetes
financieros:

- cubrir el importe minimo para cada inversién

- proporcionar algunos datos particulares (por ejemplo: razén social, nimero
de cuenta para depésito, nombre del titular, firma etc.)

- copia de acta constitutiva

- copia de poder notarial del apoderado

- copia de identificacién de los titulares

- copia del R.F.C. de la empresa

Posteriormente se establecerd comunicacion via telefénica o llamada "call-money"
"la utilizacién de este instrumento es la evidencia mis contundente de un
mercado telefénico, ... el mecanismo de operacién resulta sumamente sencillo se
limita al concurso de cotizaciones de tasas de interés"2

Este procedimiento consiste en ¢l reporte de tasas de rendimiento de sus productos
financieros mediante via telefonica, lo cudl implica una diversidad de ofertas de

diferentes intermediarios con los que se haya contratado.

El inversionista debe estar atento para captar las tasas maximas del dia de los

diversos valores y ademés llevar un buen control para determinar quien ofrece el

mejor rendimiento.

Cabe mencionar que el hecho de pactar la inversion telefénicamente pudiera dar
origen a malos entendidos y tal vez a cometer acciones de mala fé, por lo cual los

intermediarios se protegen grabando todas las llamadas de tal forma, que existan

pruebas de las caracteristicas de la inversion.

22 Aguirre Mora Octavio, Manual de financiero, pag. 188



Cuando las tasas de rendimiento de estos productos son notablemente superiores a
las que diariamente se venian reportando (por alguna situacion especial en el pais),
se recomendaria obtener créditos inmediatos para invertir, mover saldos en cuentas

bancarias y comparar tasas de interés contra tasas de rendimiento.

Para calcular el rendimiento de la inversién de los paquetes financieros tenemos la

siguiente formula:

( sseto x tasa rendimiento ) x dias de inversi6n

360

Una vez que se conoce con que intermediario se va a invertir, se realiza la operacion

de la siguiente manera:

- Pactando importe (sseto), plazo y tasas de rendimiento

- El intermediario enviard un cobrador por el cheque que deberd estar
protegido y cruzado, en el cual se especifique ¢] nombre completo del intermediario,
con el monto a invertir con letra ¥ nmumero, ademéis debe contener RFC de la
empresa que lo emite y con las (s) firmas de los titulares de la cuenta de cheques

- Se recomienda que el intermediario dirija una carta de “confirmacién" de la
operacion al inversionista el mismo dia de la operaci6n para constatar el monto de
inversion, tasa de rendimiento, plazo e importe mds rendimiento al vencimiento,
firmando al calce el promotor que realizd la operacion, el objetive de esta carta es
evitar malos entendidos y llevar un buen control.

- Al dia del vencimiento de la operacion el intermediario enviard el cheque a

nombre de la empresa inversionista con el importe original mas el rendimiento

acordado.



Con este Oltimo paso se cierra el proceso de inversion para incluir los rendimientos
en el registro de entradas y salidas de efectivo, posteriormente s¢ analizarin las
operaciones diarias para dar a conocer nuevamente el saldo de efectivo

temporalmente ocioso y asi, reiniciar el proceso de inversion temporal a corto

plazo.

Como se observa en el proceso de inversion, se cumple lo que dice Timothy " el
inversionista presta un monto principat durante un plazo convenido y requiere
un rendimiento adecuado durante este plazo mis, al final {0 en forma parcial
durante la vida del préstamo), la devolucién del monto principal (o valoer

nominal en su caso)"

3.2.3 EMISORES

Los emisores que ofrecen los diversos valores, tienen un papel importante en las
inversiones, en caso de que no estuvieran presentes mediante la emisién de sus
valores no estaria completo el proceso de inversion (claro que también se necesita la

participacion de los otros elementos: intermediarios ¢ inversionistas).
Los emisores del mercado bursatil pueden ser:
- Gobiemo Federal a través de la tesoreria de la federacién

- Empresas Nacionales o Paraestatales

- Instituciones Bancarias

23 Thimathy Heyman, Inversion confra inflacién, pig. 77



Estos emisores cuando requieren recursos monetarios para financiar un proyecto o su
capital de trabajo, acuden a! mercado de valores para que el publico inversionista les
proporcione los recursos requeridos.

- El inversionista aceptara financiar a cambio de un rendimiento atractivo

- El emisor estudiara sus condiciones, posibilidades y costos, realizara una
"oferta primaria” del instrumento o titulo valor o de crédito que ofrecerd al mercado.

- El emisor deberd cumplir todos los requisitos necesarios y si las
caracteristicas de sus valores son atractivas al inversionista, conseguira los recursos

del mercado.

A continuacién se mencionarin brevemente los requisitos para inscribir valores en
bolsa:

- Dirigir solicitud de registro de sus valores al consejo de administracién de la
Bolsa Mexicana de Valores.

- Definir sus caracteristicas: capital social o importe a inscribir, nGmero de
valores y valor nominal de los mismos.

- Porcentaje representado del capital social que ofrece al pablico inversionista

3.3 VALORES PARA INVERTIR EL SALDO SOBRANTE DE EFECTIVO
TEMPORALMENTE OCIOSO

El mercado de valores es el mecanismo donde concurren instituciones y personas
Para intercambiar sus recursos con el objetivo de obtener financiamiento u
orientarlos a la inversion, es decir es una alternativa para que el proceso de
financiamiento-ahorro se siga dando.

En el mercado de valores participan entidades financieras de la amplia gama que

existe en Meéxico, banco, casas de bolsa, instituciones de seguros, fianzas



arrendadoras, actuando por cuenta propia o de terceros, incluso de extranjeros y

organismos del sector publico y descentralizados.

El marco de opciones de inversion es bastante amplic existiendo valores adecuados

para todos los objetivos de renta y riesgo del pablice inversionista.

Por el plazo de inversion los valores de renta fija se dividen en tres categorias;
- Inversiones burstiles de corto plazo
( CETES, aceptaciones bancarias, papel comcréial bursitil y extrabursatil)
- Inversiones bursatiles de largo plazo
(BONDES bonos de desarrollo, Bonos bancarios de desarrollo,
obligaciones corporativas, obligaciones subordinadas convertibles, certificados de
participacién inmobiliario)
- Inversiones bancarias
( depésitos retirables en dias preestablecidos, CD's inversiones a plazo fijo

hasta 725 dias, pagarés con rendimientos liquidables al vencimiento hasta 12 meses)

Las inversiones bursétiles a largo plazo quedarian descartadas en inversiones del
sseto, debido a que este saldo tiene un requerimicento a corto plazo (considerando a
empresas medianas) y no se podria esperar al vencimiento de la inversién a largo

plazo, porque se perderia la continuidad en las operaciones financieras de la

empresa.

Con respecto a las inversiones bancarias la desventaja es que el depdsito aunque
paga diariamente, la tasa que ofrece es muy reducida y el CD paga rendimiento cada

mes y el pagaré 1, 3, 6, y 12 meses.



Como se observa se fué descartando cada categoria de valores de renta fija quedando

s6lo las inversiones burstiles a corto plazo sobre las cuales se hablara brevemente a

continuacidn,

CETES

Certificados de la tesoreria de la federacion, son titulos de crédito al poriador en los

que el gobierno federal se obliga a pagar su valor nominal a la fecha de su

vencimiento, se venden a los inversionistas con un descuento, esto es abajo de su

valor nominal, de ahi que el rendimiento que recibe el inversionista es la diferencia

entre el precio de venta y de compra.

Objetivo:
Valor Nominal;

Garantia;

Plazo:

Colocacién:

Ventajas:

Desventajas:

financiamiento al gobiemno federal

$10.00
Gobierno Federal por lo que su seguridad de pago es
pricticamente total

son a 28, 91, 182, 364 dias

subasta piblica, en la que el banco de México, actiia como
agente exclusivo para su colocacion y redencién

alta liquidez, son ficilmente realizables en cualquier momento
antes de que se cumpla el plazo de la emision;

disponibilidad de informacion (periédicos en circulacion)

pérdidas reales en época de inflacion

Formula de rendimiento:

P

§"U

VN - VN(T/100 x N/360)

= precio de compra

valor nominal
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T = tasa de descuento

N = nimero de dias hasta su vencimiento
D =VN - P
D = descuento
T =D * 360*100 tasa de rendimiento anvalizada
P N
ACEPTACIONES BANCARIAS

Son letras de cambio emitidas por empresas a su propia orden y aceptadas por

instituciones de banca miiltiple con base en créditos que éstas conceden y son

descontadas por los mismos bancos mediante emisiones piblicas.

Objetivo:

Valor Nominat:
Garantia;
Plazo:
Colocacion:

Ventajas:

Desventaja:

financiamiento a corto plazo para empresas que buscan cubrir
sus necesidades de capital de trabajo

$100.00

no existe garantia especifica

7y 182 dias

oferta piblica, privada y descuento

rendimiento, ofrecen tasas superiores a otros instrumentos
(CETES), seguridad garantizada por las sociedades nacionales
de crédito, liquidez son de uso comun y de ficil intercambio
¢l mercado de valores, venta anticipada si el cliente necesita
liquidez puede hacerlo 24 horas antes.

riesgo en su operacion en mercado secundario por fluctuacion

de tasas, marco regulativo muy estricto

41



Férmula de rendimiento:

P= VN - VN(I/I00 x N/360)

P = precio de compra

VN = valor nominal

T = tasa de descuento

N = nuamero de dias hasta su vencimiento

D =VN -P

D = descuento

T =D * 360* 100 tasa de rendimiento anualizada
P N

PAPEL COMERCIAL

- BURSATIL, lo emiten las empresas inscritas en bolsa de valores y por ello la
emisién se hace a través de esta,

- EXTRABURSATIL, lo emiten las empresas que pueden o no estar inscritas en la
bolsa de valores y en cuya colocacion intervienen las casas de bolsas como

intermediarios pero sin hacer oferta pablica de los titulos.

Son pagarés emitidos en masa subscritos sobre los activos de la EMpresa emisora,

por sociedades andnimas para financiarse.

Objetivo: financiamiento a corto plazo para apoyar el capital de trabajo
Valor Nominal: $ 10.00 o sus miltiplos
Garantia: no existe garantia especifica, su seguridad radica en la solvencia

moral y econdmica de la empresa que firma la promesa de pago
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Plazo: hasta 90 dias maximo

Colocacién: oferta piblica

Ventajas: fuente adicional de financiamiento, crédito e inversion a tasa
competitivas

Desventajas: para emisor es necesario entregar informacién adicional

Férmula de rendimiento:

P = VN - VN(T/100 x N/360)

P = precio de compra

VN = valor nominal

T = tasa de descuento
N = nlimero de dias hasta su vencimiento
D =VN - Pp
D = descuento
T =D * 360*100 tasa de rendimiento anuvalizada



CAPITULO IV

CASO PRACTICO

En el caso préctico se aplicara la teoria de los capitulos anteriores, primero se haran
proyecciones de ventas y compras en base a datos histricos, posteriormente se
tomaran en cuenta los ingresos y egresos esperados de una empresa comercial
(almacén), los cuiles se coordinardn en un presupuesto de efectivo que indicara si el
saldo de tesoreria es positivo o negativo.

- Si el saldo de tesoreria resulta negativo, se buscardn recursos financieros para
obtener més fondos (préstamos, créditos bancarios, etc)

- 51 el saldo de caja resulta positivo, se aplicardn los modelos de administracién de
efectivo para conocer el importe de efectivo que se debe mantener en tesoreria
(como colchén para cubrir las necesidades que vayan surgiendo), y el sobrante
invertirlo en valores negociables.

En la prictica se conoce que los movimientos de los saldos en tesoreria tienen
variaciones en su manera de comportarse, ya que algunos saldos se conocen de
antemanc y otros se dan inesperadamente, por tal motivo se utilizan los dos
modelos

Cada modelo indicara el momento de hacer transferencias de valores negociables a
efectivo y viceversa.

Se realizardn inversiones con el sseto y ademis se calculard e! rendimiento obtenido
de acuerdo a su vencimiento,

El almacén Super-Z ha tenido las siguientes ventas mensuales:

ler mes $ 50,000.00
2do. mes $ 49,000.00
" $ 48,000.00
" £ 49,500.00
" $ 51,200.00
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¥ ademas se realizaron las siguientes Compras.

ler. mes
2do. mes

$ 50,500.00
$ 53,000.00
$ 51,000.00
$52,500.00
$£49,300.00

$ 20,000.00
$ 19,600.00
$19,200.00
$ 19,800.00
$20,480.00
$20,200.00
$21,200.00
$ 20,400.00
$ 21,000.00
$19,720.00

Se utilizardn series de tiempo para realizar prondsticos en los siguientes meses.

Para ventas

mes

- Y N

wh
(¥,

ventas Xy x2
50,000 50,000 1
49,000 98,000 4
48,000 144,000 9
49,500 198,000 16
51,200 256,000 25
50,500 303,000 36
53,000 371,000 49
51,000 408,000 64
52,500 472,500 81
49,300 493,000 100
504,000 2,793,500 385

46



504,000 = 10a+55b
2,793,500 = 55a+385b .2

1} por - 55/10
2,772,000 = -55a-302.5b ..3
2)-3)
21,500 = 82.50b
despejando b = 260.61
despejando a = 48,966.67

Conociendo valores de a y b sustituimos en y=a + b(x)

yn = 51,833.33
Yi2 = 52,093.94
i3 = 52,354.55

Para compras
mes compras xy x2
1 20,000 20,000 1
2 19,600 39,200 4
3 19,200 57,600 9
4 19,800 79,200 16
5 20,480 102,400 25
6 20,200 121,200 36
7 21,200 148,400 49
8 20,400 163,200 64
9 21,000 189,000 81
10 19,720 197,200 100
55 201,600 1,117,400 385

504,000 = 10a+55b .|
LL117400 = 55a+385b .2
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1) por - 55/10
-1,108,200 = -552-302.5b .3
2)-3)
8,600 = 82.50b
despejando b = 104.24
despejando a = 19,586.67

Conociendo valores de a y b sustituimos en y=a+ b(x)
Y= 20,73333
¥12=20,837.58
Y13 = 20,941.82

De acuerdo a las proyecciones se esperan para los siguientes 3 meses:

lero. 2do. 3ero.
Ventas 51,833.33  52,093.94  52,354.55
Compras 20,733.33  20,837.58 20,941.82

De dichas ventas el 40% es a crédito, la politica de cobranza consiste en pagos a 30
dias, por experiencias anteriores se conoce que ¢l 70% pagan a un mes y el 30% a
dos meses con intereses moratorios del 2%.

- Las condiciones de pago a proveedores son a 30 dias al momento de facturar.
Suponer que no hay variacién de salarios en los periodos de proyeccién o sea que el
importe de las noéminas es igual que el periodo anterior (importe quincenal por
$4,500.00 no hay contrataciones, ni pagos de horas extras).

- Respecto a los gastos se enuncian a continuacién con fecha de pago esperada,
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Gastos de administracién

pagos de servicio eléctrico
servicio de agua
renta

teléfono

Gastos de ventas

publicidad
equipo de transporte
impuestos (provisién)

pago de pasivo

$2,000.00
$ 800.00
$ 4,000.00
$ 1,000.00

$ 200.00
$ 300.00
$2,500.00
$3,960.00

fecha a pagar

30 del mes
28 del mes
14 del mes

4 del mes

por pagar

2 del mes
lo. y 16to dia
30 del mes
25 del mes

- El pago de pasivo corresponde a una deuda que se contraj6 por $ 118,800.00 con

institucién financiera, con la que se acuerda realizar 48 Pagos mensuales, ya estin

considerados los intereses.

- Se deben pagar dividendos por $ 2,000.00 en el primer mes de proyeccion.

- Se desea adquirir un equipo de transporte al final de la 3a. quincena cuyo valor es

de § 20,000.00 y también se desea vender un camién repartidor en $ 15,000.00 para

ese mismo periodo.

- Se espera que los deudores diversos paguen al inicio de cada mes § 2,500.00

Nota:

Para aplicar el modelo de Baumol se considerarin pagos que se conocen, los cuales

son regulares y constantes durante cada periodo, es decir que no existen variaciones
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© alzas en sus importes, (aunque en el caso real el importe de pagos conocidos no
son exaclamente iguales, pero son generalmentente aproximados). En el caso del
médelo de Miller-Orr no importa la constancia y periodicidad en los movimientos

de efectivo de hecho este modelo desconoce su importe y fecha de realizacién.

Se realizard un presupuesto considerando 3 meses de proyeccién.
Los costos fijos (b) resultaron de $ 35.00 correspondientes a envios de fax, llamadas
teléfonicas para venta o compra de valores, tiempo administrativo en colocar una

orden de inversi6n, registrar transaccion, llenar forma y orden de compra.

Con el propésito de conocer el saldo de efectivo se mostrari el presupuesto de
almacén Super-Z con los egresos e ingresos detallados anteriormente. Cabe
mencionar que se partird de una empresa cuyas actividades comerciales son sanas y
marcha desde hace tiempo con buenas utilidades, estéd suposicién se debe a la
realizacién de inversiones de efectivo con un sobrante temporalmente ocioso. La
empresa conoce de antemano una aproximacién de sus gastos y tiene disponibilidad
de efectivo, se cubrirén las obligaciones al momento en que vaya surgiendo y de
acuerdo las politicas de la empresa, ademés se obtendra el efectivo por medio de
transferencias de valores negociables y por ventas.

Para empezar supondremos que al iniciar el mes, el saldo de efectivo de la empresa

es suficientemente grande para cubrir T.

A continuacién se mostraré el presupuesto de efectivo con la relacion de CETEs0S €

ingresos esperados.
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MODELO DE BAUMOL
El modelo de Baumo! sélo considera egresos, los cuales deberan ser constantes en
cada periodo, es decir se espera pagar un saldo conocido durante cada periodo del
presupuesto. (p.c. luz, renta, agua etc.).
Una vez encontrado T = 26,300 (importe correspondiente por egresos conocidos
SCgUros y constantes), se invertird en valores negociables. Al iniciar el periodo se
mantendra una cantidad C* (obtenida por el modelo). Una vez que.se agote el
importe de C* sera reemplazado por otra cantidad igual que scra obtenida de
transferencias de valores a efectivo. Esto se realizara continuamente cada vez que se
agote el C* anterior o cuando el importe de este no alcance a cubrir el pago de la
obligacion. El modelo indicard también el nitmero de transferencias que se deben de
hacer para minimizar el costo de oportunidad y costos de transferencias
Para facilitar los calculos aplicaremos 1a tasa de rendimiento de I = 18.91% (tasa de
rendimiento de CETES a 28 dias) recordando que el valor de T= 26,300
Aplicando la férmula

ct = 2N 7T

C* =J( 2x35x26300) /1891 = 3,120.19 representa la cantidad

Gptima para hacer transferencias.

Esta cantidad minimiza costos de oportunidad y de hacer transferencias

b( T/C) + i {C*/2)

35(26,300/3,120.19) + .1891(3,120.19/2)

590.02 costo minimo

Para conocer cuantas transferencias de valores se realizaran tenemos:
T/IC* = 26300 / 3,120.19 = 8.4289 conversion de valores a efectivo
C*2 = 312019 / 2 =1560.09 cantidad en promedio de efectivo



A continuacién veremos cual fué el rendimiento obtenido al invertir el saldo de
efectivo en valores negociables de renta fija (para efectos practicos sé¢ utilizara el

CETE, aunque se puede utilizar cualquicra de los mencionados en el capitulo 11 )

Graficamente se puede observar como se fueron haciendo las transferencias, esto nos
da un total de $ 26,300, que se fueron gastando en distintas fechas. (tabla A)

$3120.1

to 15 125 3
1T 3120.19 3T 3120.19 1T 3120.19 34289T 3120.19

Si los CETES ofrecen una tasa de descuento de 19.56 ;Cual es su valor de compra?
P=10 - 10(.1956 * 28/365) = 10-.15
P=9.235

El descuento es: D= 10 -9.85 = 15 {ganancia)
26,300 - 3,120.19 = 23,179.81/9.85 =2,353.28

- Se podran invertir 23,179.81 en 2,353.28 CETES ya que la primera C* (en este

caso ) no se invierte, por ser la primera con la que se inicia el periodo

- Algunos CETES se venderan antes de su vencimiento 2 una tasa de descuento de

19.56%

A una venla de 25 dias tenemos:
P =10-10(.1956 * 3/365) =10 - 016
P =998
Eldescuentoes: D =9.98 - 985 = .13 (ganancia)
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A una venta de 15 dias tenemos
P =10-10(.1956 * 13/365) =10 -0.07
P =993

El descuentoes : D =9.93 - 9.85 = .08 (ganancia)

Fecha Importe CETES Venta Rendimiento
Venta $ $/9.85 o/CETE Total
3.42T a 28 dias 10,698.31  1,086.17 A5 162.92
1T a 25 dias 3,120.19 31677 .13 41.18
T a [5 dias 9,360.57 95031 .08 76.62
2,35325 280.12

$ 280.12 es 1a ganancia total por invertir 23,179.81 en CETES, esta cantidad se

anexa al sseto del siguiente mes para completar el saldo de 26,300 ( de T egresos)

MODELO DE MILLER-ORR

Este modelo supone una estimacién de saldos de efectivo (egresos e ingresos), para
conocer ¢l saldo diario promedio esperado de efectivo. Dicha cantidad promedio
puede obtenerse del presupuesto de efectivo dividiendo entre el nimero de dias del
periodo (30). Para efectos précticos supondremos "egresos Unicos requeridos”
conocidos individualmente y serin desglosados diariamente, se consideraran los
ingrsos y egresos como movimientos de efectivo positivos  y negativos
respectivamente. En base a los limites de controf z* y h* calculados por el modelo,
se analizara cada movimiento de efectivo (acumulado) y se compararan con dichos

limites, para obtener efectivo o para realizar inversiones. (tabla B)
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Consideraremos b como el costo de efectuar alguna operacion con valores
negociables ya sea compra o venta, dicho valor calculado es de b = $35.00, los
siguientes valores:
i =.00518 tasa diaria de rendimiento de CETES
t =30
m = promedio diario esperado por dia =239.96
v = m2t =239.96*239.96*30 = 1,727,424.05
aplicando la formula: z* = (3xbxv2 / 4xi) 13

= ((3x35x1,727,424.05) / 4x.00518)) 1/3

= (181,379,525.04/.02072)1/3

= 2,061.00

h* =3xz*

= 3x2,061.00 = 6,183.00

El valor obtenido de z* es el valor minimo al que puede llegar el efectivo en
cualquier momento, y al disminuir a r se deberdn vender determinados nimero de

valores para alcanzar nuevamente z*

Importe dias no inv. Precio (via-compra) Ganancia
5,239 0 10-9.85 = 15
5,500 8 996-985 = 1
6,500 13 993985 = .08
4,200 26 9.86-9.85 = .01
3,800 17 991985 = .06
6,700 26 9.86-985 = 01
3,733 24 0.87-9.85 = .02

P=10-10(.1956 *28/365) = 10-10(.0152) =9.85
la ganancia de compra por cetes es  10-9.85 = .15 (mismo procedimiento para los

demas fechas de inversion).
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Dias
de inver.

28
20
15
02
11
02
04

Importe

5,239
5,500
6,500
4,200
3,800
6,700
2,967

Cantidad
CETES

531.88
558.33
659.90
426.40
385.79
680.20
301.22

Venta
¢/CETE

.15
11
08
01
.06
.01
02

Rendimiento

79.78
61.42
5219
4.26
23.15
6.80
6.02

234.00

Para confirmar que éstos movimientos son los mejores, se realizé otro estudio (bajo

el mismo esquema de instrumentos de inversion) pero sin considerar los modelos, es

decir realizando inversiones y retiros segin se va requiriendo el efectivo y se

encontrd lo siguiente:

SIN MODELO DE BAUMOL

Importe

26,000
25,200
24,200
15,700
15,400
11,800

dias no inv,

27
26
17
27
19
26

Precio (vta-compra)

9.855-9.85
9.86-9.85
9.91-9.85
9.855-9.85
9.90-9.85
9.86-9.85

Ganancia

605
01
.06
.005
05
.01
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Importe Cantidad  Venta Rendimiento
3 CETES ¢/CETE
26,000 2,639 .005 13.20
25,200 2,558.38 .01 25.58
24,200 2,456.85 .06 147.41
15,700 1,593.91 005 7.97
15,400 1,563.45 0S 78.17
11,800 1,197.97 .01 11.98
284.00
Rendimiento Costo fijo . Ganancia
MODELO BAUMOL 280.12 3*35=105 175.12
SIN MODELO 284 .00 7+35=210 74.00
Como se puede observar la ganancia es mayor con el modelo .
SIN MODELO DE MILLER ORR
Importe dias no inv. Precio (vta-compra) Ganancia
2,000 01 999-985 = .14
[,500 02 999-985 = 14
1,200 03 9.98-985 = A3
2,000 04 9968-985 = 13
5,300 24 987985 = .02
500 05 997985 = 12
800 06 997985 = A2
3,000 07 9.96-9.85 = At
1,500 08 9.96-9.85 = A1
3,500 27 9.855-985 = 005
2,300 10 9.95-9.85 10
4,200 13 $.93-9.85 .68
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1,200 15

1,300 16

1,300 17

3,000 25

1,000 20

2,400 25

3,300 26

2,000 27

Importe Cantidad  Venta

3 CETES ¢/CETE

2,000 203.05 .14

1,500 152.28 14

1,200 121.83 13

2,000 203.05 13

5,300 538.07 02

500 50.76 A2
800 81.22 A2

3,000 203.05 A1

1,500 152.28 A1

3,500 121.83 .005

2,300 203.05 10

4,200 538.07 .08

1,200 50.76 07

1,300 81.22 .06

1,300 304.57 .06

3,000 152.28 X1} |

1,000 355.33 04

2,400 233.50 0l

3,300 426.40 01

2,000 121.83 .005

Rendimiento

MODELO MILLER ORR  234.00
SIN MODELO 271.76

9.92-9.85
9.91-9.85
9.91-9.85
9.86-9.85
9.89-9.85
9.86-9.85
9.86-9.85
9.855-9.85

Rendimiento

28.43
21.32
I5.84
26.40
10.76
6.09
9.75
22.34
16.75
.0.61
20.30
43.05
355
4.87 -
18.27
1.52
14.21
2.34
4.26
0.61

Costo fijo
7%35=245
20*35=700

07
06 -
06
.01
.04
01
01
005

Ganancia
-11.00
-42824
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Como se puede observar bajo este modelo no hay ganancias por lo que recomendaria
bajar costos para obtener rendimientos y otro punto importante es que si no se
contempla el modelo, la pérdida es tan considerable al grado de tomar decisiones de

no inversion.

Como se observo los movimientos de efectivo se clasificaron en dos tipos:
- conocidos y constantes (deterministicos)
- aleatorios (ventas y compras)

y se aplicd el modelo de Baumol y Miler-Orr, rcspecti\;'amentc.

Se¢ obtuvé la siguiente informacion que se deberd anexar al presupuesto de efectivo

ler mes
Ingresos Totales 54,232.08
Egresos Totales 47,033.33
SSETO 7,198.74
Rendimiento Baumol y MOt~ 280.12+ 234 = 514.00
Costos fijos 350.00

Cabe mencionar que el SSETO del siguiente mes lo formara el sseto del mes anterior

mis los rendimientos obtenidos en cada modelo, menos los gastos fijos.
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CONCLUSIONES

El éxito de invertir el sobrante de efectivo oportunamente y mantener un nivel
optimo va relacionado directamente con una serie de factores:

- planeacion;

- administrar el efectivo de la mejor manera para cubrir sus requerimientos;

- obtener el importe Gptimo de efectivo para invertir;

- conocer los valores a corto plazo con los cudles sea facil 1a rotacién del

sobrante efectivo.

Lo anterior se debe considerar cuando se desee optimizar la estancia del efectivo en
inversidn, en lo cual el actuario tiene una funcién importante debido a sus bases en
planeacion, finanzas y conocimientos de computacién entre otras.
Su conocimiento en modelos matematicos le da la oportunidad para aplicarlos en
casos practicos y participar en la toma de decisiones de gran importancia como son
el manejo de finanzas de una empresa.
El impacto de tomar decisiones emréneas pueden llevar a la empresa a situaciones
financieras desfavorables para su desarrollo, pero se debe tener la capacidad de
detectar oportunamente factores que impiden alcanzar el objetivo, asi como de
realizar modificaciones a tiempo en la planeacion e inversion. Incluso en algunos
elementos del modelo, que deben estar realizados sobre bases firmes y lo més
cercano a la realidad para obtener a tiempo financiamiento cuando se requiera,
reducir gastos, promover ventas, realizar mayor publicidad, mejorar productos,
calidad, imagen en fin, utilizar estrategias para vender mas, distribuir optimamente
el efectivo en inversiones y cubrir los requerimiento diarios de la empresa.
Lo anterior no significa que el modelo no sirva o se haya realizado con bases pobres

0 inadecuadas sino que se tiene que hacer una adaptacion a ese modelo para obtener

mayores beneficios.



Es importante subrayar que se deben considerar el entorno ecénomico y dinamico
actual del pais, lo cual sugiere que el actuario debe estar familiarizado y actualizado
respecto al medio financiero, para realizar cambios y proponer soluciones a

situaciones inesperadas,

Por ejemplo: si repentinamente suben las tasas de rendimiento en valores a corto
plazo, se podria pactar la demora de pago de obligaciones, basado en el resultado de

un estudio comparativo entre la tasa de rendimiento y tasa de interés moratoria.
El mundo financiero es dinimico y se debe tener un panorama de opciones para

diversas situaciones enfocadas a un sélo objetivo, maximizar beneficios reduciendo

costos.
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APENDICE
MODELO DE BAUMOL

A continuacién se deducird la formula que aplica este modelo: C —-.[— 2Th)fi

T representa los desembolsos de efectivo esperados durante un periodo de
planeacién de los cuales se retiene una porcién R, (R=T-I) y ¢l sobrante I, se
invierte en activos liquidos que ganan una tasa de rendimiento i.

La cantidad R debe ser suficiente para cubrir los gastos durante el periodode tyat, .
Posteriormente una cantidad C ser4 transferida de valores a efectivo en el momento
t) para cubrir gastos de t; a t; ; nuevamente se transferird otra cantidad C en el
momento 1, y t3 . Y los ingresos T vuelven a entrar en la cuenta de efectivo en t,,
para que el proceso se repita durante el siguiente periodo.

Efectivo

tiempo

0 Patrén de Baumol de ingresos y gastos

Efectivo
—
R
I=neee
c {
[+ : : .
{ : : - tiempo
0 18} %) L& TR 4

Transferencias de Baumol de valores a efectivo
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T-1 T-1

— i — ——-------->  cO0sto de intereses por retener ese
2 T dinero

(T-I¥T fraccién de periodo
(T-I)}*2 saldo promedio de efectivo para ese momento
i tasa de interés sobre fondos invertidos

b + kI -—----—-—>honorarios por depésito (inversién)

b costo base por depdsito (inversion)
kI componente que varia con el tamafio de cada de depésito (mverslén)

c 1 I
~ i~ + (b+kC) —
2 T C

> CoSto por obtener efectivo

(C/Di(/T) costo por intereses (de oportunfdad) de mantener el monto
promedio (C/2) de efectivo a lo largo de cada subperiodo.

(b + kC)I/C costo de corretaje resultante de hacer retiro de la cuenta de
inversiones.

Sumando los costos anteriores tenemos la funcién costo total:

T-1  T-I cC 1 I
Z= i o 4 b+ K 4 i et (b + KC) eeeee
2 T 2 T C

Para obtener el valor 6ptimo de C, se deriva la ecuacién anterior con respecto a C y
seigualaaO:

dz i (-bw 1)

— = — + —————— = 0

dcC 2T c2
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Despejamos a C tenemos:

bwil li

<z
CiZ = 2Tbw
C* =

De esta manera obtenemos el tamafio optimo de la transaccién o transferencia de
efectivo.

MODELO DE MILLER-ORR

El costo esperado por administrar el efectivo de tesoreria de una empresa en
cualquier periodo de T dias puede expresarse:

b E(N)
E€) = - +  1EM)
T

b costo fijo por transferencia
E(N) numero esperado de transferencias del periodo en cualquier direccién

i tasa diaria de interés sobre las inversiones
E(M) promedio diario esperado de efectivo
T dias que abarca el periodo de planeacion

Para minimizar E(c} se deberdn encontrar expresiones en términos de los
limites de control h (superior) y z (inferior), lo cual se hara en dos partes:
Primero, suponer que un intervalo de tiempo sucesivo (medido en dias) x; X3 ,-.. Xy
de las transferencias de valores, son una extraccién aleatoria independiente de una
poblacion con una distribucién de probabilidad definida.
En particular sea una distribucién con una media D y una varianza finita, si T es un
horizonte de planeacion fijo y N una variable aleatoria denotando el numero de
transferencias que ocurriran durante el periodo entonces:



por definicion de N
l)X|+XZ+...+XN<l<X|+X2+...+XN+|

tomando valores esperados
E(x) +x+ .. +x9)=EXE®N = D E(MN)

de lo cual tenemos:
DE(N) < T <DE(N) +D

lo cual implica
2) vt 1 E(N) i
N < -

D T T D

Si T crece ilimitadamente, EQN) /T nimero de transferencias por dia se aproxima a
1/D.

Para efectos de la expresién de costo, buscaremnos una expresion en términos de h y
z, utilizando un resultado de Feller, en particular el caso asimétrico (p=q=1/2) de la
caminata Bernoulliana con saltos de transacciones unitarias originados en z y
terminados en 0 o en h.

3)D(zh) = (2)(h-2)

Esta expresién mantiene la duracién esperado en términos del nimero de £nsayos.
Para convertir en dias dividiremos entre t, ¢l nimero de operaciones de valores por
dias y para convertir los escalones h y z a pesos definiremos nuevas variables.
Z=z.m y h=h.m
quedando asi:
HDzh) = ()0 -2)

m2t

Si E(NYT se aproxima a 1/D(zh) para T suficientemente grande, el costo de
transferencias puede ser escrita como el producto de b ¥ ¢l reciproco de 4)

El segundo término de la ecuacion iE(M} de costos requiere de una expresion del

efectivo también en términos de h y 2z, este saldo es ia media de la distribucion de
efectivo.
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Usando un procedimiento (Feller)para derivar ésta distribucion, la probabilidad del
saldo de efectivo puede expresarse en x unidades se obticne la siguiente ecuacion de
diferencias:

$x) = pfix-1) + qfix+1) xFz
con las siguientes restricciones:

6)fiz) = p[fiz-1)+ Rh-)] +q[ Rz+1) + (1))

NAO) =0, fth)y=20

8ufix) = 1

ol

La ecuacién (5) se resolvera de la siguiente manera;
fix} = pfix-1) +qfx+1)
PRx) - f(x+1) +qf(x+2) =0
sustituyendo x —> 1
ql-1+pl =0
dividiendo entre q
I-1/q +plq = 0

Resolviendo esta ecuacion de 20. grado por formula general:

1/2q ( l¢.|l-4pq)

NI-4pq = |[1-4q(1-q) =1 -4q +4q2 = fi -2q]
las raices de 1a ecuacién son:
k= 1/2q (1+(1-2q)) = (1-q)/q =p/q
k =1/2q(1- (1-2q)) =2¢/2q = 1

la solucién general esta dada por:

fix) = A(p/q)* +B(1) paraptq
flx) = A+Bx para p=q=1/2 por regla de raices repetidas

En otras palabras para ¢l caso especial de que p=g=I/2, el sistema 5) tiene la
solucidén '

9 fix) =A+ Bx 0<x<z

10) fix) = A+ B,(h-x) z<x<h

LSYR YESIS MO BEBE 6
SAN T L. RIRLIBTECK



la linelidad de 9) y las condiciones 6 y 7 implican que la distribucién de efectivo sea
un triangular discreta de base h y de moda z, la media de tal distribucion es (h+z) /3

Combinando los elementos del costo esperado de la funcion que vimos al principio
y sea Z=h-z , el problema se convierte en

bm?2t i(Z+2z)
10) minE(c) = — + .
Zz Zz 3
para conocer €l minimo derivamos 1a ecuacién con respetoazy Z
dE(c) d |bm2tz iz Ziz
——— = e |- + —— [ —
dz Z 3 3
bm?2t 2i
= L e + e mmmee———aaa I)
Zz? 3
dE(c) d [bm2t iz 2iz
= —_— — < —  F amaa

&
~N
[¥3]
[¥Y]

bm2t i
= S |

72z 3

de Iy IT obtenemos los valores méximos de z yZ:

Para encontrar z:
) -3bm2t +2iz2Z = 0

despejamos Z = -3bm2t/2z2;
sustituimos en I1) -3bm?t +iz(-3bm2t/ 2zi)2 =
= -3bm2t +iz(9b2m%2/ 422i2) =
= -3bm2t + 9b2m42 / 423i
despejando 23 = 9bm2t/12i =3bm2t/ 4i
z = (3bm2t/4i)l3
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Para obtener el valor de Z:
I1)-3bmet +izZ2 = @
sustituimos en 1) -3bm2t +2iz2Z = 0
-3bmZt + 2iZ (-3bm2t / i2Zy2
-3bm2t + 2iZ (9b2m4t2 / i2Z4)
= -3bm2t + 1862m42 /iZ3
despejamos Z3 = 18b2m*2 / 3ibm2t = 6bm2t /i
= 8*3 bm2t / 4i

fl

Z =2(3bm?2t/ 4i)}13
Z =2z

o en términos de los parametros originales:

h =3z

De esta manera obtenemos una relacién entre h (limite superior de efectivo) que es 3
veces z (limite inferior del efectivo permitido). Los cuales indican el momento de

hacer transferencias de la cuenta de efectivo a valores y viceversa
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