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INTRODUCCION

El tema del presente trabajo es la administracién del flujo de caja en una empresa X
La razén de este tema es por la gran importancia que tiene para una empresa la
administracion de sus recursos monetarios, es decir, el manejo de las entradas y salidas
reales de efectivo. Las entradas representan los ingresos producto de la venta siendo
importante saber los montos que Ingresan a la empresa para poder planear su uso. Del lado
de las salidas nos encontramos principalmente con el pago a proveedares por lo gue resulta
necesario ¢onocer ¢con un poco de anticipacion los montos a desembolsar. Si en alguno de
los dos lados se falla empezaran a surgir los problemas de manejo de dinero que
repercutitdn directamente en la operacion de la empresa .

La administracion del dinero no sdlo se limita a ver hacia dentro de la empresa. Esto
se debe al contacto que ia misma tiene con diversos organismos e instituciones que operan
en los mercados financieros, por ende los tesoreros tiene la tarea de comprender su
funcionamiento de una manera clara, existiendo dos razones para tal comprension. La
primera consiste en que ahi es donde realizan la mayoria de sus transacciones (pagos,
cobros, inversiones, financiamiento). La segunda es de mayor importancia porque es donde
se reflejan todos los sucesos econdmicos, politicos y sociales de un pais. Por este molivo la
tesoreria tiene que saber hacia donde va la economia para poder tomar decisiones
aceradas a tiempo, con e fin de que no repercutan en su operacién diaria, lo cual imphca
taner un mayor acercamiento con las instituciones {bancos y casas de bolsa) y organismas

financieres.

La ofra parte de ta administracion del dinero es hacia dentro de la empresa. Aqui el
tesorero debe poner especial atencidn en aspectos operalivos tales como las ventas a
crédito y los pagos a proveedores principaimente. Siempre debe de buscar ia mejor
altamativa de inversidn ya sea en rubros propios de la empresa ¢ en instiumentos de
inversidn (las de mejor rendimiento), pero también debe ser capaz de obtener jas mejores
fuentas de financiamiento existentes en el mercado y en fa operacion misma de la empresa.
En esta funcién interviene la planeacién def dinerc tanto de ingresos como de gastos a través



del flujo de caja presupuestado. Siendo 1a herramienta por medio de la cual podemos planear
las nversiones y financiamientos durante determinados periodos (un afo). Lo mds
importante es tener un equilibrio sano en la empresa ya que tas decisiones de inversidn o
financiamiento repercuten directamente en los estados financieros (Balance General vy
Estados de Resultados).

E! producto final una vez que se ha visto hacia fuera y dentro de la empresa es e flujo
de caja real y presupuestado de la empresa. Documento fundamental para la toma de
decisiones ya que refleja las entradas y salidas reales de dinero de una empresa en un
petiodo determinado. Algo de gran relevancia es que el flujo de caja presupuestado cumple
la funcién de planeacién de fondos monetarios, mientras que el flujo real sirve para tomar
decisiones que ayuden a un mejor utilizacién u obtencidn de fondos en el futuro. Un gjemplo
podria ser que se estan pagando grandes cantidades de dinero a proveedores lo cual
repercute directamente en inventarios o el caso contrario que no se este recuperando las
ventas a crédito como se esperaba. Para el primer supuesto lo méas conveniente seria
empezar por reducir los montos de pagos sin repercutir en los niveles de producto terminado.
En el segundo supuesto el plan consistiria en realizar alguna estrategia de cabro para
obtener dinero lo antes posible. Todas las acciones tomadas son tendientes a una mejor

administracion de |os recursos monetarios.

En el primer capitulo hablaremos de la administracidn, funcidn, decisiones y estados
financieros bdsicos, asi como el andlisis e interpretacién de la informagién financiera y e
entorno de las finanzas tanto global como local. El objetivo es que el jector comprenda de

una manera sencilla y ciara lo que es la funcidn financiera en general.

El segundo caplitulo se enfoca a las principales funciones del 4rea de tesoreria en una
empresa tales como: administracién de efectivo y valores, administracién de crédito y
cuentas por cobrar, administracidn de pagos, administracidn del inventario y relaciones
bancarias. También se hablara de la informacion y controles de tesoreria, asi como def {lujo

de caja.



El tercer capitulo se centra en los mercados financieros, haciendo una breve
descripcion de los principales instrumentos de inversidn del mercado de dinero y capitales.
Pero que a su vez pueden también ser alternativas de financiamiento para tas empresas
privadas.

Ef cuaro capitulo es un caso prictico de como es en la realidad un sistema de flujo de
caja en una emprasa mediana. Empezaremos por dar los antecedentes de la empresa en
cuestian, recalcando que por motivos de fuerza mayor na se puede mencionar el nombre de
la misma. Posteriormente se dard una breve descripcion de fas principales funciones de las
personas que forman el departamento de tesoreria y que van directamente relacicnadas con
la administracién de! flujo de caja. Posteriormente se explica como funciona sus sisterna de
flujo de caja basado en las politicas de la empresa y en [a operacidn en si. También se
realizo un andlisis del mismo por lo que se obtuvieron ciertas ventajas y desventajas
producto de la administracién actual. Por dltimo de acuerdo a la investigacion obtenida se
hicieron varias aportaciones, con el objetivo de mejorar su funcionamiento.



CAPITULO1  “FUNCION FINANCIERA”

1.1 ADMINISTRACION FINANCIERA

1.1.1 Concepto

En un principio se consideraba a la administracién financiera como: "ta procuracion de
fondos y la aplicacion de pricticas con instrumentos financieros e instituciones a traves de
los cuales obtenia fondos, incluyendo los aspectos contables y legales relacionados con
dichas fuentes” (1). La evolucién de las empresas trajo consigo un nuevo enfoque de esta
disciplina, considerdndola como una drea integral de la administracion general ya que sus
funciones no se limitaban a ta administracion del dinero, sino gue también se empezaron a
adicionar otras funciones tales como la contabilidad financiera y de costos. Hasta llegar a su

actual congepcidn.

Hoy en dia se le considera como un conjunto de funciones realizadas por el
administrador financiero dentro de cualquier organizacion, sea &sta publica o privada,
pequefa o grande, con o sin fines de lucro, financiero o no financiera. Sus funciones son- [a
elaboracion y presentacién de la informacidn contable, administracion del efective, la
planeacién financiera y comprensién de los mercados financieros, todas de suma imporancia
para la toma de decisiones. Tomando en cuenta que en cada una de ellas va implicito el

proceso administrativo, es decir, interviene la organizacion, planeacion, direccion y control.
1.1.2 Importancia

Entre jas actividades preponderantes para la emprasa se encuentran las finanzas, ya
que a través de la informacién que genera se toman decisiones. Un gjemplo claro es que
para saber las ventas reales de un mes, contabilidad es el encargado de reporlar la cifra
definitiva a través de! estado de resultados. La informacidn proporcicnada en dicho



documento es real y proyectada. Con respecto a la primera se ve que el comportamiento de
las cifras sea Idgico, atacando o investigando las cantidades que sean aitas 0 muy bajas, por
gjemplo exceso de gastos en ventas ( las dreas involucradas serian finanzas y ventas) y una
vez que se tiene un explicacion congruente se toma una decision que impligue justificar el
incremento o en su defecto se declina la justificacidn y se procede a reducir fa cifra. También
se comparan ambas y en base a las variaciones se opta por determinados cursos de accion
porque lo planeado involucra a toda la empresa representando un cbjetive a lograr en el
corto plazo {(un afic). También las decisionas dia a dia tiene implicaciones econdmicas por lo
gue es necesaric saber la posicién de efectivo de la empresa con los planes. La conclusidn
es que se requiere de un drea financiera que: interactue con todas y cada una de las dreas
y que administre los recursos monetarios de acuerdo a los resultados que pretenda alcanzar

la empresa .

Como existen implicaciones monetarias se tienen que considerar dos aspectos

importantes:

« Los sjscutivos no relacionados con las finanzas de la empresa deben de contar
con los conocimientos financieros suficientes para poder ver las implicaciones
financieras tanto de sus proyectos como de sus decisianes.

s Los ejecutivos financieros deben de especializarse y actualizarse cada vez con
mayor frecuencia debido a los constantes cambios y diferentes situaciones que

presenta el entorno financiero de una organizacion.

Esto permitira que la empresa sea fiexible y rdpida en la toma de decisiones.
1.1.3 Objetivo

Generalmente el administrador financiero toma dectsiones encaminadas a maximizar
las utilidades porque se cree que es el principal objetivo de la empresa. La realidad es otra
por &l hacho de que las utilidades presentadas en el estado de pérdidas y ganancia ‘no
reflejan el flujo de efectivo disponible para los accionistas, existiendo la posibiidad que los
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resuitados difieran de los esperados” aunado a que la mayoria de los socios “prefiere la
ganancia de fondos antes que después’(2). De lo anterior se desprende que hay una serie de
objetivos por alcanzar, los cuales son: maximizar las utilidades de la empresa, minunizar los
costos, mantener un crecimiento constants de las utilidades, sobrevivir, evitar problemas
financieros y de quiebra y maximizar las venlas. Ante tal variedad de objetivos ia
administracidn financiera debe centrarse en uno solo que abarque todos los anteriores

Lo cual conduce a un objetive claro y sencillo: "maximizar el valor actual por accion de
las acciones existentes” (3). Clvidamos un detalle que sucede cuando la empresa no tiene
acciones en el mercado, ante tal situacion un objetivo mas global seria: “maximizar el valor
de mercado del capital contable®(3). Pero debemos distinguir el vaior de mercado del
contable ya que el primero es lo que el mercado esta dispuesto a pagar y el segundo es * et

valor neto de la empresa segun el balance” (4)
1.2 Funcion Financiera

El administrador financiero desempefa una serie de funciones gue pueden recaer en
una o varlas personas dependiendo del tamafio de la empresa. En la empresas no muy
grandes generalmente existe un solo departamento encargado de la contabilidad asi como
de ia proyeccion de los estados financieros y que administra el efectivo de la empresa, pero
conforme la empresa crece estas funciones recaen en varias departamentos (contabilidad,

planeacién financiera y tesoreria }.
1.2.1 Contabilidad

Es una téchica que produce de manera sistematica y estructural informacion
cuantitativa expresada en unidades monetarias referentes a las actividades gue realza la
empresa en un periodo determinado. Posteriormente ésta  es reflejada en los estades
financieros, los cuales son el producto final de la contabilidad y reflejan la situacion presente
de la empresa a un periodo determinado Las empresas establecen en que meses del ano

calendario en curso deben generar esa informacion, que generalmente es a un mes cerrando
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la informacion contable al final del mismo. Los estados financieros basicos son: balance
general, estado de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el capital contable, estado

de origenes y aplicaciones y fiujo de caja.

La contabilidad juega un papel importante dentro de las finanzas de una empresa ya
que de su informacién dependen todas las demds areas financieras para poder desempefar
sus funciones.

1.2.2 Planeacion Financiera

La planeacidn financiera podria describirse como: “la coordinacion de una serie de
decisiones interdependientes durante cierto periodo. Un plan financiero generalmente
describe las actividades operativas y comerciales de la empresa, inversiones requeridas y la
fuente de recursos que deberd utilizarse, todo esto programado por periodos™ (5).

La informacién cuantitativa generada durante ese periodo se expresa en forma de
prondsticos, estados de resultados, balance general, presupuesto de flujo de caja,
presupuesto de inversidn y otros reportes financieros. Permiliendo determinar el cursa de
accién de la empresa en el corlo y largo plazo.

El control financiero “trata de la retroalimentacion y ajuste gue se requiere para
garantizar la adherencia a los planes y la oportuna meodificacién de los mismo debida a

cambios imprevistos” (6}
1.2.3 Tesoreria

Es administrar el efective con el propdsito de contar con el dinero suficiente para la
operacién de la empresa tanto en el presente como en el futuro (mediano y largo plazo).
Poniendo especial atencién en donde se invierte el dinero {excedentes y no excedentes) y a
falta de este cual serd la mejor fuente de financiamiento. Representa la parte medular de as



funciones financieras porque de la generacidn y aplicacion de fondos depende el
funcionamiento diario la empresa.

Tener informacion en nimeros real, proyectada y el conocimiento de 105 recursos

monetarios con los que cuenta la empresa representan las funciones financieras basicas.

1.2.4 Mercados Financieros

Hace no muchos afios los mercados financieros no jugaban un papel importante en las
funciones financieras, el motivo fue la poca evolucién de los mismos. Un ejemplo claro es
gue antes no existian opciones de inversidn a corto plazo para la empresa {menores a un
mes), tampoco se contaba con la banca electrénica, los instrumentos de inversidn o
financiamiento eran pocos y muy limitados, el gobiemo tenia en sus manos a los bancos
limitando su campo de accién a los intereses nacionales. Esios son algunas causas por 1o
que no jugaban un papel importante en el medio corporativo, sdlo se les vefa como un medio
para concentrar dinero, hacer pagos via cheques o bien como fuentes de inversion y
financiamiento sumamente limitadas y burocrdticas. Su desarrollo en fechas recientes ha

sido muy 1mportante.

Su evolucion ha sido tan dinamica que el administrador financiero tiene que
comprenderfos de manera clara por le estrecha relacién que guarda con los mismos. Por el
lado de los pagos veamos la manera como funcionaba y funciona. El pago de la ndmina en
una empresa hacia sus empleados, esta se realizaba por medio de un banco via cheque lo
gue ocasionaba que el trabajador tuviera que ir al bance a cambiarlo, pero hoy en dia se
hacen por medio de las transferencias bancarias via electrdnica siendo mas practico y
conveniente. Hablando de inversiones hace no muchos afios no existian los CETES ni
muchc menos las inversiones a corto plazo de un dia, ahora la empresa puede invertir sus
excedentes en una gran variedad de instrumentos tanto de corto como de largo plazo, se
pueden comprar acciones de otra compania o papel gubernamental a un dia con los famoso
reportos. También las formas de financiamiento han cambiado porque antes el crédito era via
banco en distintas modalidades y en pesos, ahora puedes tener acceso a crédilo en otras
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monedas de muy variadas formas a través de un banco o en los mercados financieros En
moneda nacional también se tiene acceso a otros medios de financiamiento mas baratos
mediante la emisién de ciertos instrumentos, en estos la empresa obtiene recursos,
presentandose dos opciones: mercade de capitales y el de dinero.

1.2.5 Coordinacién y Control

La comunicacién entre los ejecutivos y el administrador financiero es wital para
asegurarse de que la empresa sea operada de la manera mds eficiente. También la
aplicacion de controles con el fin de asegurarse que los fondos destinados a los proyectos
sean aplicados de manera correcta y a tiempo. Para comprender mejor io anterior pongamos
un ejempio: si el objetive es incrementar las ventas, lo primero es la comunicacién entre
finanzas y ventas para ver los recursos monetarios que la empresa va destinar para lograr el
objetivo, posteriormente viene el control para aseguramos €omo drea financiera de que lo
acordado se ejecute coirectamente.

1.3 Decisiones Financieras

1.3.1 Financiamiento

El administrador financiero se enfrenta a la dificil tarea de decidir cual es la mejor
combinacién de financiamiento para fa empresa tante en el corto como en el largo plazo Sin
perder de vista que el objstivo principal es el allegarse de recursos buscando conseguirlos en
los montos necesarios al costo mds bajo y con el menor riesgo.

Aqui es donde se pone especial atencién en ta parte derecha del balance y de
acuerdo a su composicién surgen dos tipos de estructuras financieras. liperal y

conservadora.

Estamos ante una estructura liberal cuando el pasivo es mayor al capital, en otras
palabras la operacion de la empresa es financiada con dinero de terceros. Se le conoce ¢on
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el nombre de liberal debido al riesgo que representa ya que a los acreedores se les paga el
monto cenvenido en el tiempo establecido, el costo es alto. En caso contrano cuando el
capital es mayor al pasivo la estructura financiera de la empresa es conservadora dsbido a
que los socios financian la operacién de su negocio, se le da este nombre debido a gue no
representa tanto riesgo porque las operaciones de la empresa estdn siendo financiadas con
el dinerc de los mismos duefios y el costo es menor.

1.3.2 Inversion

Las decisiones se centran en los activos de la empresa, en otras palabras, el
administrador financiero debe buscar aplicar los recursos en los renglones mas produchivos

sin descuidar la liquidez.

Al poner atencidn en la estructura de sus activos nos podemos dar cuenta si la postura
de la empresa es: liguida (conservadara} o liberal. La postura liquida o conservadora  se
da cuando los activos circutantes son superiores a los actives fijos. Se le denomina asi por el
bajo riesgo que representan para le empresa al poder fdciimente convertirse en etectivo,
Cuando los activos tijos son supetiores a los circulantes [a postura de la empresa es liberal
por el heche de que no sabemos ;Cudndo? ni ;Cudnto? nos va redituar la inversién, sin
dejar de considerar que no son de facil conversién en efectiva tenienda peor ende un nesgo

mayor, existiendo la posibilidad de éxito o fracaso

La congruencia entre las decisiones de financiamiento e inversién es fundamental en

toda organizacién por lo siguiente:

» Si surgen necesidades de inversién en activo circufante debemos de financiartas

con pasivo a corto plazo.
¢ En caso de que la empresa quiera inverdir en activos fijos debemos buscar

opciones de firanciamiento a largo plazo.
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« También se da el caso de obtener financiamiento a targo plazo y destinarlo a las
actividades de corto plazo, es decir, se utiliza para financiar clientes o para hacerse
de mds inventarios.

El administrador financiero tiene que buscar que el rendimiento de la inversidn sea
superior al costo de financiamiento.

1.3.3 Dividendos

“La politica aptima de dividendos de una empresa produce aquel equilibnio entre los
dividendos actuales y el crecimiento futuro que maximiza el precio de las acciones” (7)

Antes de establecer la politica que guarde un eguilibrio &ptimo, se deben de
considerar varios factores tales como: oportunidades de inversidn, financiamiento y
preferencia de los accionistas por los ingresos actuales versus los ingresos futuros. Se
consideran estos factores para ne afectar los objetivos de la empresa. El primer faclor se
refiere a que la empresa espera que de un momento a otro tenga la oporturwdad de comprar
aigo relacionado con su operacion (inventarios, maquinaria, mobiliario, entre otros) para
obtenar un mayor rendimiento por o cual decide no pagar dividendos ¢ bien puede ocurnr fo
contrario por lo cual decide adelantarlos. El segundo factor se puede presentar cuando la
empresa planea contar con poces fondos durante el afio, siendo lo mds indicado no pagar
dividendos y financiar con eso la operacion de la empresa (empresas con ventas
estacionales) ya que el costo seria menor dependiendo en gran medida de la decisién de los
socios La ltima y més importante se refiere a que los duefios prefieren tener ingresos
actuales buenos no viendo a futuro, es decir, no quieren sacrificar utilidades presentes que

en el futuro les podrian reporiar mejores resultados.
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1.4 Estados Financieros
1.4.1 Balance General

Informe contable que presenta la situacion financiera de una empresa a una fecha
determinada de una manera clara y precisa. Indicando los derechos que poseen los socios
{activos), sus obligaciones producto de financiamientes {pasivos) y la aportacion de los
mismos (capital). Es de utilidad por la gran cantidad de informacion que se obtiene de este.
En primera inslancia podemos determinar la postura de la empresa (viendo como se
conforman los activos) y su estructura financiera {(comparando el pasivo contra el capital).
También se puede hacer el estado de cambios en la posicién financiera (se necesitan dos

balances a diferentes fechas} y varias razones financieras.
Activos

Son los bienes y derechos a favor de la empresa, necesarios para reahzar su
actividad principal o bien representa las inversiones realizadas para €l logro de sus objetivos

Los activos se clasifican de acuerdo a su disponibilidad en: circulantes, fijos y difendos

Los activos circulantes son bienes y derechos de facil conversion at efectivo formando
al capital de trabajo de la empresa. Los mas comunes son' caja, bancos, cuentas x cobrar,

clientes, inventarios y deuderes diversos.

Los activos fijos son bienes y derechos gue adquiere la empresa para fa operacion con
cierta permanencia y que se recuperan con la depreciacién. Ejemplos de algunos: terreno,
edificio, maquinaria, mobiliario y equipo, equipa de reparto y sus respectivas depreciaciones

Los activos diferidos son los gastos pagados por anticipado, representando el derecho
a recibir un servicio y se recuperan & través de la amortizacion. Entre los mAs comunes se
encuentran: gastos de organizacién, publicidad pagada por adelantado, seguros pagados por

adelantado, depdsitos en garantia y rentas pagadas por adelantado.
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Pasivos

Son las obligaciones de la emprasa producto de financiamiento externo, las cuales
tienen una fecha de vencimiento siendo exigibles para la empresa. Los pasivos se clasifican
de acuerdoe a su exigibilidad en: pasivo a certo plazo, pasivo a largo plazo y pasivos difendos

Ei pasivo a corto plazo son deudas de la empresa menores & un ano. Entre las que se
encuentran: proveedores, documentes por pagar, préstamos bancarios y acreedores

diversos.

El pasivo a largo plazo es el financiamiento cuyo vencimiento es mayor a un ano. Los
mds comunes son: préstamos bancarios a largo plazo, préstamos hipotecario y documentos

por pagar.

El pasivo diferdo son cobros anticipados por los que se adquiere una obligacién

Algunos de estos son. rentas cobradas por anticipado e intereses cobrados por anticipade
Capital Contable

Aportacion real de los socios dentro del negecio formalizado en escritura publica

Puede haber aumentos y disminuciones en el capital cantable.

Al hablar de aumentos estos pueden ser producto de reserva legal, reserva de

renversion, utilidades acumuladas, ultidades del gjercicio, aportaciones de los socios.

Cuando nos referimos a disminuciones del capital estas pueden ser por: perdidas

acumuladas, perdidas def ejercicio y pago de dividendos generalmente.

A continuacién se muestia un ejemplo de un balance general:
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Conmparia XS A deC\V.
Balance General al 31 de Diciembre de 1998
Cifras en Pesos
Activos Circulantes Inportes  |Pasivos Circulantes Inportes
Cdja 40,00000|  Proveedores 250,000.00
Inversiones 60,000.00 Impuestos por Pagar 25,000.00
Cuertas por Cabrar 100,000.00 Dividendcs por Pagar 125,000.00
Invertarios 1,200,000.00 {Total Pasivos Circulantes 30G.00G.00
Total Activos Circulantes 1,4&@%‘ Otros Pasivos
Activos Fjos Cientas X Pager LP. 400,000.00
Terrencs y Edficios 70000001  Préstamos Bancarios 1,000,000.00
Macuinaria y Equipo 150000000}  Hipotecas x Pagar 1,080,000 00
Vehicuos 850,000.00 ]'T’ot?oums Pasivos 2 350,000.00
Depreciacion Acumdada {250.000.00)| Capital Contable
Total Activos Fijos 2o000000]  Capital Sodal 1,200,000.00
Activos Diferidos Fesarvalegd 80,000.00
Gastos de Instalacion 3,00000|  Wilidedes ddl Herddo 135,000.00
Pub. Pagada por Addlartado |  560,000.00| __ Utidades Acumuiadss 800.000.00
Total Activos Diferidos B0 00 | Total Capital Contable 19500000
[Total de Activos 2,545 000,00 | Pasivo Vs Capital 481505000

E! balance general muestra una astructura financiera liberal, es decir, las operaciones
de la empresa son financiadas por terceros. El pasivo es mayor al capital por 855,000 mit
pescs. Su mayor deuda a terceros se concentra en un préstamo bancario y una hipoteca En
el lado de los activos tenemos una estructura conservadora porque los aclivos fijos son
supetiores a los circulantes. En el rubro de sus activos circulantes el mayor porcentajs o
representan los inventanos. Comparande el activo circulante contra gl pasivo circulante
aparentemente todo esta bien pero al quitar nventanos tenemos que la empresa esta
descuidando la liqudez por lo que seria conveniente hacer mas inversiones en activos

circulantes excepto inventarios. Probablemente la estrategia para superar la falta d= fondos
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sea financiar a las clientes, disminuir un poco los inventarios y tener un poco mds de dinero
en inversiones temporales.

1.4.2 Estado de Resuitados

Nos muestra el resultado de las operaciones de la empresa durante un periodo
determinado, indicando los ingresos y egresos tanto operativos como no operativos También
se le conoce como estade de pérdidas y ganancias. Es muy dindmico debido a fa informacion
adicional que se puade obtener, un ejemplo son los porcentajes integrales, a tal grado que
podemos saber cuanto ganamos por cada peso de venla. Los ingresos incrementan el capital

de los duefios y los egresos lo disminuyen.

Dentro de los ingresos estdn: ventas, productos financieros y otros productos. El
primero es el ingreso base de cualquier entidad preducte de los bienes o servicios vendidos,
generalmente se mane@an las ventas brutas que incluyen promociones, descuentos y
devoluciones que al ser restadas dan como resultado Jas ventas netas. El segundo son los
ingresos relacionados con el mansjo det dinero y el Ullime son ingresos obtenidos por
actividades fuera de la operacién normal de la empresa. Ultimamente se ha dado por poner
en la parte superior de este documento el ndmerc de cajas vendidas.

Los princtpales egresos son: costo de ventas que es el costo al cual se adguiere o
produce el bien o servicio vendido; gastos de ventas que son fas erogaciones necesarias
para disiribuir el producto y ponerio en manos del cliente; gastos administratvos que
representan las erogaciones relacionadas con la administracion del negocio aqui entran i0s
gastos de todos los departamentos de [a empresa (finanzas, recursos humanos, produccion,
mercadotecnia y direccién general); costo ntegral de financiamiento gue es el costo neto de
financiar los activos de una empresa; ISR es el impuesto gue se paga por la utiidad
obtenida; PTU reparto de uthidades que se les da a los trabajadores producte de las

utilidades generadas en un periodo.

Ejemplo de un estado de resultados.
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Compania X S.A.de C.V.
Estado de Resultados def 1° al 30 de Junic de 1998

Ciuras en Pesos

Unidades Vendidas

Ventas Brutas
Devoluciones
Promociones
Descuentos
Ventas Netas
Costo de Ventas
Utildad o Pérdida Bruta
Gastos de Operacion
Gastos de Ventas
Gastpos Administratives
Productos Financieros
Gastos Financieros
Utilidad o Pérdida de Operacidn
Otros Ingresos
Otros Egresos
Costo Integral de Financiamiento
Utilidad o Pérdida Antes de Impuestos
Impuesto Sobre ta Renta
Reparto de Utilidades
Utilidad Neta

27,548,356.00

423,560

123,564.00
456,250.00
235,687.00

26,732,855.00
12,458.69

7.90

3,5668,790.00
3.265,879.00

53594 529 00

8.00

56,000.00
100,560.00

535.600.00
100,000.00
10,250.00

754,077.90

4

447, 428.45

530,779.00 |
2,639,272.65

%

103.

100.

05%

.45%

66%

.86%

00%

60%
40%

35%

.22%

21%
38%

.66%
.88%
.37%
.04%
21%
B7%
82%
51%

Empezando por la ventas brutas vemos que el rubro de promociones s el que mds

afecta las mismas. En el siguiente rubro (costo de ventas) con respecto a las venlas es bajo

lo cual hace que la utlidad bruta sea grande. Los gastos de ventas y administracion

representan una cuarta parte de las ventas netas, esto ocasiono que la utilidad en operacion

disminuyera por dlimo tenemos que la utilidad neta es de un 15.51 por ciento lo gue significa

que por cada peso de venta los socios tendran 0,155 pesos de ingrasos netos. El andlisis de

este documento financiero nos puede dar la pauta para la impiementacion de estrategias

cuyo objetivo principal sea mejorar fa parte operativa de la emprasa.
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1.4.3 Estado de Cambios en la Posicién Financiera

Estado financiero que tene por objeto mostrarmnos el cambio en la situacién de las
finanzas de la emprasa durante un periodo determinado es también conocido como estado
de origen y aplicacién de recursos. Nacié para explicar dende habian quedado las utilidades
de la empresa Para formulario es necesano comparar un balance a dos fechas diferentes,
determinar variaciones de aumento y disminucion € interpretar eslas variaciones como un

origen o aplicacién del dinero.

Los recursos son aplicados cuando: aumentan los activos, disminuyen 1os pasivos,
disminuye el capital, pérdida del ejercicio y por la disminucién de las depreciaciones y

amortizaciones.

Los recursos son originados cuando. disminuye el activo, aumentan los pasivos.
aumenta el capital, hay utilidades en ef ejercicio y por ef aumento en las depreciaciones y

amortizaciones.

La explicacién cldsica consiste en que no representan un ingreso ¢ egreso real para la
empresa, se reflejan en el estado de resultades como dato indicativo de lo que se ha gastado
v esta recuperando en activos fijes y difendos. La otra explicacion es que siendo cuantas de
activo fijo representan la parte de la inversion que se ha recuperado por ende un aumento

en estas es un origen y una disminucién es una aplicacion.

A contihuacion se muestra un ejemplo:

17



Compania X S.A. de C.V.
Estado de Cambios en la Situacién Financiera del 31/12797 - 31/12/98
Cifras en Pasos

Saldo Inicial en Caja 31/12/97
Origen de Recursos

Utihdad del Ejercicio 500,000.00

Depreciacion 40,000 00

Amortizacion 40,000.00

Aumento en Capital Social 200,000.00

Financiamientc x Proveedores 100,000.00

Impuestos x Pagar 50,000.00

Disminucion de Clientes 50,000.00

Ventas de Mobiliario 2006,000.00
Total de Recusros Generados 1,180,000 06
Total 1,386,000.00
Aplicacién de Recursos ;

Cuentas x Cobrar 350,000.00

Aumento de Inventarios 100,000.00

Compra de Edificio 500,000.00

Pago de Prestaciones Bancarias 50,000.00

Pago de Hipotecas 80,000 00
Total de Aplicaciones 1.080.860.00
Saldo en Caja al 31/12/98 301 .00, 300.850.00

1,380,000.00

La fuente de ingresos de la empresa esta dada en gran medida por la utilidad del
gjerciclo, venta de activo fijo y aumento del capital contable. Mientras que sus inversiones se
fueron hacia los rubros de compra de edificio, cuentas por cobrar e invendarios Esta
informacién es muy Util para saber de donde se originan y aplican {os recursos monetaros de
la empresa. .o pnimero en este ejemplo seria cuidar las inversiones en cuentas por ¢obrar o
el financiamiento a clientes e inventarios para no caer en un exceso. También se veria la
razén por la cual se compro el activo fijp. Posteriormente se analizaria la causa de la
aportacién de los socios. Teniendo los supuestos de lo acontecido se toman las medidas
necesarias para que en el futuro el origen y destino del dinero sea de acuerdo a los objetivos

de la empresa.
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1.4.4 Estado de Cambios en el Capital Contable

“Eg |a relacion entre el ingreso neto obtenido durante un afio determinado y cuafquier
pago de dividendos en efectivo y el cambio en las utilidades retenidas entre el principio y final
de ese aho". (8)

Es importante porque muestra el compartamiento del dinero de los socios durante un

periodo determinado. Veamos el siguiente ejemptlo:

Compafiia XS.A de C.V.
Estaclo de Cambio en el Capital Contable del 31/12/97 - 31/12/98
Cifra en Pesos
Capial Social Ualided Acumulada_UiNdad DSl Ejerciio__ Saldos
216,000.00] 3,499,200.00
(216,000.00)

460,000.00
249,200.00
400,000.00 |  400,000.00
00,000.00 | 4608,400.00

Este documento financiero nos indica que los principales rubros por los que el capital
contable tuvo un incremento fueron la aportacién de [os socios y la utilidad del ejercicio.

1.4.5 Flujo de Efectivo

Herramienta contable que muestra las entradas y salidas reales de dinero de una
empresa, es decir, e efectivo nefe generado en un periode determinado. Por el lado de los
ingresos encontramos: cobranza, ingresos por venta de aclivo fiio, depreciacién,
amorhzacién y otros ingrescs. En cuanto  las salidas hay por concepto de: page de pasivo a

corto y largo plazo y pagos de capital.
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1.5 Analisis e Interpretacion Financiera

Es un conjunto de técricas que permiten el establecimiento de cierlas bases para
una mejor comprension de los datos contenidos en los estados financieros ayudando a una
mejor toma de decisiones En cuanto a la interpratacion esta puede ser subjetiva y relativa de
acuerdo a las cifras contenidas, sienda determinante quisn tome las decisiones finales. La
mayoria de las empresas aptican ciertas formas de analisis financiero debido a que estas son
de gran ayuda para pader ver realmente cual es la situacidn financiera de las mismas

1.5.1 Andlisis Vertical

Es ol andlisis de cifras de un mismo estado financiero para conocer la situacion de 1a
empresa en el momento de su apiicacidn interrelacionando sus cifras Se aplican fos
porcentajes integrales y razones financieras.

Los porcentajes integrales es la comparacién de una cifra base contra otras en el
mismo estado financiero, por ejemplo: comparar las ventas del estado de resultados contra

los demas rubros del mismo para ver gue porcentaje representan con respecto a las mismas

Las razones financieras son el cociente entre dos cantidades, por ejemplo” ia prueba
da liquidez que es la divisidn del activo circulante entre el pasivo circulante. Las razones
tinancieras se clasifican en: liquidez, administracién de activos, administracion de deudas,
rentabilidad y vaior de mercado. Las de liguidez son: razon de circulante, prueba del acido
Entve las de administracion de activos encontramos: fatacién de inventanos, cuentas por
cabrar, activos fijos. En el grupo de administracion de deuda encontramos: deuda total contra
activos totales, ratacién de cuentas por pagar Las de rentabilidad se dividen en. margen de
utilidad sobre ventas, margen de uiilidad sobre activos y margen de utiidad sobre le capital
coniable Ei valor de mercado se mide con la UPA (utilidad por accidn) y valor de mercado
entre valor en bros La empresa puede tener mas razones financieras siempre y cuando fa

division de una cifra entre otra arroje un dato atil para la misma.
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1.5.2 Analisis Horizontal

Consiste en comparar datos financieros a dos fechas diferentes. E5 de gran utiidad
cuando se hace entre el gjercicio actual y el anterior para efectos de meduir el incremento o

disminucion en algunas cifras.

El sjemplo mds comin es medir el crecimiento o disminucion de las ventas de un
periodo a otro. Se puede hacer de manera real cuando se considera la inflacidn o sin tamar
en cuenta la inflacion (nominal). Otro ejemplo de este tipo analisis es el estado de cambios

en la posicion financiera.
1.5.3 Analisis Historico

Comparacién de un elemento de los estados financigros en una sere de fechas
diferentes y anteriores al Gltimo periodo. Se pueden hacer andlisis historicos de ventas,
gastos operatives, utifidades o bien de cualquier rubrc que nos interese en especial Su
objetiva es conocer las tendencias de algunos fenglones que nos sirvan para tomar

decisiones y nos auxille en la planeacion financiera.
1.6 La Administracion Financiera Ante la Globalizacién

El fendmeno de apertura de mercados entre naciones ha originado cambios
significativos en muchos aspectos organizacionales. Ante estos cambios el administrador
financiero debe de poner especial atencidn en las siguientes tendencias:

« La mds imporante es que fas empresas tienden a fener activos propiedad de
socios extranjeros afectando la toma de decisiones y utiidades.

« Existen una gran variedad de mercados financieros de facil acceso, abriendo las
puertas para nuevas formas de inversidn y financiamiento.

+ Cada pais cuenta tiene sus propias divisas y normas especificas para ltevar acabo
los registros contables o cual afecta la consolidacion de los estados financiercs.
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« Las economias de los paises estan tan relacionadas pero al mismo tiempo se
manejan de manera distinta (de acuerdo al pafs) que hay que poner especial
atencién en cada una de ellas.

1.7 Entorno Financiero

1.7.1 Economia

“E| campo de las finanzas esta tan estrechamente refacionado al de la economia,
Debido a que teda empresa opera dentro de la economia, e administrador financiero debe
conocer &l marco de referencia econémico imperante en el pais; asi como estar alerta de los
niveles da 1a actividad econdmica y las modificaciones de las politicas econdmicas.” (8}

El administrador financiero debe utilizar sus conocimientos econdmicos ¢como guia
para una eficiente operacién de fa empresa. Hay muchas situaciones en las cuales ta
econormia se relaciona con la administracion financiera de una empresa. Una de ellas es el
andlisis marginal que es: sdlo se adoptaran decisiones financieras cuando fas ulilidades
sean mayares a los costos. También se pone atencién en fos principales indicadores
scondmicos porque son los que marcan la pauta para ver hacia donde va el pais,
repercutiendo de manera directa en las decisiones financieras.

Entre los principales indicadores econdmicos encontramos:

+ Producto Interno Bruto.

¢ Inflacion.

« Tipo de Cambio.

» Reservas intarnacionales.
» Tasas de Interés (CETES).
+ Mercado Accionartio

« Tasa de Desempleo.
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« Poblacidn Econémicamente Activa.

s Balanza Comercial,

1.7.2 Legislacidon

Se refiere a las reglas bajo las cuales una empresa debe operar que van desde las
condiciones mirimas de seguridad hasta el pago de impuestos. Estas son establecidas por la
autoridad competentes y son obligatornias El administrador financiero se enfoca al pago de
impuestes, cuotas y permisos necesarios para que la empresa pueda funcionar
correctamente.

1.7.3 Mercados Financieros
Es el lugar donde oferentes y demandantes de dinera se ponen en contacto a través
de instituciones financieras. Existiendo organismos gubernamentales encargados de vigilar

que las operaciones efectuadas con dinero se hagan de acuerdo a lp establecido por fas

feyes.
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CAPITULO Il “FUNCION DE TESORERIA”

2.1 DEFINICION

Su funcion principal implica saber en donde invertir y como financiarse. Antes de dar
el concepto global definiremos a la inversion y el financiamiento. La inversién es un proceso
por el cual la empresa decide vincular recursos financieros liquidos a cambio de la
expectativa de obtener un beneficio en un plazo determinado. El tinanciamiento es el proceso
gue vincula a la empresa con otra que tiene excedentes y que esta dispuesta a prestarlos a
un determinado precio (tasa de interés} y por un tiempo determinado, los intermediarios en
estas operaciones generalmente son las instituciones financieras , pudiendo ser también los

prestatarios.

Consiste en administrar el dinero de una compafila buscando siempre las mejores
alternativas de inversién y seleccionando las fuentes de financiamiento més convenientes.
Las inversiones se realizan en' activos circulantes, fijos y diferdos. Dentro de los primeros
encontramas a los inventanos y cuentas por ccbrar representando alternativas de inversion
fundamentales para la no afectacién de las operaciones propias del negocio. También dentro
de los activos circulantes existen los rubros de bancos e inversiones temporales, que
permiten  obtener rendimientos adicionates a través de inversiones de excedentes a corto
plazo. Las inversiones también pueden ir destinadas a los activos fijos siendo opciones a
largo plazo. St hablamos de las fuentes de financiamiento como tesoreros podemos recurnr
a. pasivos circulantes, fijos o diferidos y también a los socios (capital). Resultando mds caro
el financiamiento con dinero de terceros que con el de los propics socios.

Un departamento de tesoreria ademds de administrar ios recurses monetarios en si,
también esta integrada por otros departamentos que tienen que ver de manera directa con ia
administracién del dinare { néminas, impuestos, cuentas por cobrar ).

La informacién interna, externa y los controles juegan un papel fundamental en la

gestion del dinero.
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2.2 OBJETIVOS

El departamento de tesorerfa para poder administrar los recursos monetarios de una
empresa de manera eficiente tiene presente una serie de objetivos los cuales se deben de

cumplir. Estos son:

* Invertir en rubros de recuperacion inmediata, buscando vencimientos escalonados
en estos para obtener liquidez y rendimientos adicionales.

» Buscar las mejores fuentes de financiamiento al menor costo posible, es dearr,
explorar varias alternativas y escoger la que mds conveniente.

« Control de las inversicnes, para no incurrir en excesos que traigan como
consecuencia una lenta recuperacion del efectivo, razeén por la cual se recomsenda
ajustarse al pfan financiero.

» Control sobre los gastos, gjerciendo una estrecha vigilancia gue permita saber en
que se gasta.

+ Minimizar los imprevistos porque representan un peligro para la empresa
causando graves estragos. La forma de evitarlos es prever cuando llegaran y

como impactaran.

Los objetivos mencionados logran que la empresa cuente con [a liquidez necesara
para poder realizar sus operaciones sin descuidar la rentabilidad, siendo este el objeliva
principal de la tesoreria. Al tratar de conseguirlo se presentan dos tendencias: a} A mayor
hguidez e rendimiento disminuye porque la empresa decide invertir en rubros de faci
conversion al efectivo tales como caja, bancos e inversiones temporales, las cuales no son
del gire principal de la empresa ya que su fin no es obtener rendimienios adicionales
producto de la inversion de excedentes. Hay que aclarar que tampoco las cuentas por cobrar,
es decir, financiar a los clientes representa su actividad, pero es necesario para darle un
buen servicio a fos mismos 0 porque las condiciones del mercado asi lo requieren. Los
inventanos son otro rubro de fécil conversién que dan liguidez al negocio y que estan ligadas
a la operacidn de la rmisma, no dejando de restarle rentabilidad en caso de optar por manejar

existencias altas. Lo anterior se presenta porque la expectativa de recuperacion de dinero es
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a corto plazo y no a largo plazo ; b) A mayor rendimiento menar es la liquidez porque se
invierte en actividades que s representan el giro de la empresa. Los recursos generalmente
se destinan a los aclivos fijos que no son de facil conversitn al efectivo pero que contribuyen
al mejoramiento de la operacidn de la empresa no teniendo la cengza de ¢ Cuande? ni ¢
Cudnto? redituara porque existe la posibilidad de éxito o fracaso, por ende hay mayor riesgo
por lo que se espera un mayor rendimiento. Esto propicia que la liguidez de la empresa
disminuya por {0 que no contara con los recursos liquidos suficientes para hacer frente a las
obligaciones de corio plazo (pasivos). El tesorero junto con el director financiero tienen la
funcion de encontrar un equilibric entre liquidez y rendimiento, seleccionande la mejor
mezcla de inversion y financiamiento.

Al no cumplirse el objetivo principal se presentan una serie de problemas que trasrdn
como consecuencia la mala administracion de los recursos monetarios, presentandose
excesos o faltantes de dinero.

Los faltantes pueden ser causa de: una deficiente administracién de la empresa; mala
recuperacion de la cartera por no cumplir las politicas de cobranza(cuentas por cobrar); mal
otorgamiento del crédito; gastos en exceso; situacidn econdémica del pafs; mas inventarios de
los planeados.

Los excesos se presentan cuando hay: nula vigilancia de los saldos de caja, bancos e
inversiones ; cobranza recuperada de manera anticipada; buen control del nivel de
inventarios; control estricto sobre los gastos.

Tanto un exceso como un faitante de dinero tiene sus efectos que se reflejan en
términos de dinero. En el caso de las carencias los electos son: pago de intereses por
créditos obtenidos; altos gastos por el manejo de inventarios; costos de cobranza; pérdida de
cartera al no lograr cobrar a fos clientes; pérdidas por mercancias obscletas. Las
consecuencias de tener excedentes serian: pérdida de tuturos rendimentos por el mal

manejo de los saldos en caja y bancos; incremento de los costos de cobranza.
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2.3 IMPORTANCIA EN LA FUNCION FINANCIERA

Todas las empresas operan adecuadamente gracias a las funciones que desarolia la
Tesoreria. En cualgquier empresa encontramos de manera formal o informal este
departamento. Cuando decimos informal nos referimos a empresas pequefias en donde no
existe como tal un departamento de tesorerfa sino que hay una persona que desempefia
esas funciones, que por lo general es el duefio, & cual determina la posicidn diaria de fa
empresa en términos monetarios y a su vez establece el flujo de dinero necesano para la
operacién de la misma. Al hablar en términos formales nos enfocamos & empresas grandes
que debido a la complejidad en el manejo de sus operaciones requieren de varnias personas

para levar acabo las funciones de la tesoreria, existiendo un departamento como tal

Su existencia dentro de una empresa es indispensable por que $on los responsables
de realizar las siguientes funciones: a) informar sobre la posicidn diana de efeclivo en la
empresa; b) concentrar los cobros asi como de realizar los pagos; c} estar al pendiente los
principafes eventos econdmicos que puedan afectar a la empresa; d) comprender el
funcionamiento de los mercados financieros; e) maniener buenas relaciones bancanas: f)
obtener los financiamientos necesarios al menor costo posible y g} realizar la inversion de
ios excedentes Todas funciones vitales en un una empresa para su adecuado
funcionamiento. Pongamos un ejemplo: si no pagamos a ios proveedcres, estos no suren los
materiales necesarios para producir, presentdndose faltantes de inventario de producto
terminado, con esto se deja de vender y el ciclo de operacion de la empresa se vera

afectado.

La mayoria de las decisiones en una smpresa tenen implicaciones monetaras y al
4rea encargada de evaluarias da acuerdo al costo que representan es tesoreria Sin olvidar
que son eflos 105 que tienen la Uitima palabra en cuanto a dispasicién de efectivo porque son
fos que saben con cuanto dinero realmente cuenta la empresa.
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2.4 INFORMACION EN TESORERIA

Tesorerfa 85 un &rea que par su imporiancia mantiens una estrecha retacion con toda
y cada una de las dreas de la empresa para poder obtener informacién adecuada y oportuna
que le permita tomar decisiones correctas. Un caso muy frecuente se presenta con el pago
de la publicidad en la empresa estableciéndose comunicacion entre el tesorero y el director
de mercadotecnia para evaluar todos los aspectos financieros del mismo y sus implicaciones
porque esta se paga por adslantado y representa un fuerte desembolso. Su contacto también
es con el mercade financiere para poder: a) responder de manera rapida ante cualquier
cantratiempa (eventes econdmicos); b} realizar una administracion integral del dinero de la
empresa (servicios que ofrecen las instituciones financieras como lo son. transferencias
electronicas, inversiones a corto plazo, financiamiento, Informacién econdmica y financiera y

software) .
2.4.1 Iformacién Interna

La informacién interna se obtiene principalmente del plan estratégico y det
presupuesto para efectos de planeacién en la tesorerfa. El primero es de gran uliidad para
planear ios fondos a largo plazo perque la informacion que contiene nos dice hacia donde va
la empresa en el futuro {horizonte de mediano y largo plazo), es decir, sabremos si se
pretende adquinr instalaciones y nuevas marcas o realizar proyectos, lanzamiento de
nuevas productos o todos. Se puede presentar el caso contrario donde se venden marcas,
instalaciones, actvo fijo y productos. La tesoreria con esto podré planear con tiempo como
allegarse de los recursos suficientes si el objetivo es crecer a io grande y &n caso de venlas
tendré que planear cual serd el destino de los mismos. Ef segundo es anual y mas detallado
acerca de cada aspecte de la empresa nvolucrando a todas la areas de la misma La
proyeccion se hace de todo lo que se va a gastar en: produccion {materia prima, materal de
empaque, mano de obra, inventarios, gastos indirectos de fabricacion); ventas (planes de
mercadotecnia, productos, proyectos, publicidad, fuerza de ventas) y  gastos de
administracion (direccion general, finanzas, sistermas, recursos humanos), sirviendo como

base para elaborar un flujo de efectivo estimade de manera semanal, mensual, trmestral
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segln las necesidades def negocic. Esta informacién también permite planear los fondos a

corto plazo.
2.4.2 Informacién Externa

El medio ambiente en el que se desenvuelven las empresas cada dia esta mas
interrelacionado a 'a misma. Para muestra veamos varias situaciones comunes: estas
necesitan de los bancos para poder recibir y pagar dinero; también requieren de un marco
legal para poder tener segundad y confianza al interactuar con el mercado financiero y
terceros; las economias de los paises cada vez esldn mds relacionadas unas con otras
{dependencia); los pafses no estan exentos de crisis econdmicas con la cual para anticiparse
hay que estar bien informado y la evolucidn de los mercados financieros es tal que surgen
nuevas y mas eficientes formas de inversion y financiamiento. Far las razones antes
expuestas es que la empresa necesita tener informacicn externa la cuai proviene de: bancos,

casas de bolsa, organismos gubernamentales, perigdicos especializados y agencias

Los bancos son un agente fundamental para la empresa porque proporcionan
multiples servicios tendientes a facilitar las transacciones con terceros lambién brindan
servicios enfocados a satisfacer sus necesidades & través equipo de computo y de software
La mayor ventaja representa la consulta via pantalla de tus saldos de las cuenias bancanas
para asf poder determinar la posicidn en ofectivo de la empresa tanto al inicio como al
finalizar el dia.

Las casas de bolsa con las que trabaja fa empresa aparte de manejar las inversionas
on el mercado de dinero y capitales también se vuelven especialistas en el anabsis del
mercado financiero aportando informacién adicional de como evoluciona la economia,
mercado de dinero y capitales haciendo las respectivas proyecciones y recomendaciones a
un afio. Esta informacién ayuda a tesoreria en e sentido se pueden elaborar supuestos de
io que podria pasar en el medio financiero y en base a eso tomar decisiones, S la tendencia
es a la baja en ¢l las tasas de interés entonces pedrds tomar decisiones de inversion a largo
plazo. Si las proyecciones son inestabilidad en el tipo de cambia lo mas conveniente sera
comprar délares o coberturas cambiarias para pader hacer frente a ios pasivos en ddlares.
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Se pueden presentar un sin fin de supuestos que nos sensibilicen acerca del mercado y sus
condiciones actuales. Los tipos de reportes que estas instituciones dan a sus clientes
generalmente son mensuales

Las organismos gubernarﬁenlales “producen una gran riqueza de datos estadisticos
cada mes” (1). Este tipo de informacidn es valiosa para establecer supuestos Es impartante
poner especial atencion en la politica monetaria y cambiaria, asi como en la estimacion que
el gobiermno realice de las principales variables econdmicas (tpo de cambio, inflacion,
crecimiento del PIB, tasas de interés, balanza comercial).

Los peridicos especializados generaimente presentan informacién econdmica,
financiera, politica y social del dia a dia siendo Gtil para saber cual es el entorno real bajo el
cual se desenvuelve la empresa. Permitiendo comparar los sucesos reales contra los
proyectados {casas de bolsa, gobierno y empresa) a fin de ver si estos se cumplirdn.

Las agencias son utilizadas cuando la empresa necesita informacidn especializada y a
targo plazo. Proyecciones econdmicas del pais a mas de un afo y de otros pafses si se
requiere.

El uso adecuado de la informacién externa permitird al tesorero: elaborar un entomo
optimo y viable bajc el cual la empresa podria operar a corto plazo; tomar las acciones
necesarias para que asi sea y en caso de eventualidades poder anticiparse para cumplir
con lo establecido.

2.5 CONTROLES DE TESORERIA

Es esencial tener controfes sobre el departamento de tesoreria por la importancia y
riesgo gue significa hacer operaciones con dinero. El propdsito es detallar y documentar
todas y cada una de las transacciones realizadas para controlar y actuar. Existen controles

iNternos y externos.

2.5.1 Controles Internos

La cuestién principal esta relacionada cen las implicaciones que tiene el movimento
del dinerc hacia afuera de fa empresa, por [0 que resulta necesario establecer cierntos

30



conircles a fravés de reportes. Se empleza por la definicion de los datos que siempre
apareceran en los repartes de tesoreria (nombre del reporie, fecha, folic o numeracién) para
efectos de un registro claro y preciso. El drea de contabilidad participa en la definicion de
esos datos indispensables puesic que es el encargado de registrar contablemente las
entradas y salidas de dinero. Posterormente se disefia la parte central del reporte, es decw,
su contenido v la forma en como se debe elaborar. La dltima parte es el nombre y firma de
quien lo hace y revisa. Los pasos anteriores dan fugar a un reporte de tesoreria.

Entre los reportes mas comunes de tesoreria estan: Ingresos de caja, reporte de
gastos, reporte de cuentas bancarias, reporte de fondo fijo, vates de caja, reporie de
cheques, reporte de transaccicnes, reporte de ingresos por cobranza, reporte de olros
ingresos, reporte de divisas compradas, reporte de inversicnes, reporte de créditos, reporte
de caja chica y reporte de principales variables econdmicas. Existen también reportes
anuales tales como: reparto de utilidades, aguinaldo, prima de vacaciones y bonos por
productividad.

Un ingreso a caja se hace generalmente cuando: un empleado gasta menos de lo que
se le da como anticipo; o bien si el gasto al comprar algo (software} es menor a lo
presupugstado. Los reportes bancarios son necesarios porque informan al principio y final del
dia con que saldos niciales y finales de las cuentas bancarias. E fondo fijo es una cantidad
preestablecida que se asigna a personal de ventas para cubrir sus gastos por lo tanto resulta
conveniente tener mes a mes un reporte que indique el monto de o asignado. Un vale de
caja es una salida de dinero por cierta cantidad que posteriormente tiene gue ser
comprobada a la empresa via reporte de gastos en donde se especifica la manera en como
se empleo ¢l dinero solicitado, estos no solo se emplean para comprobar esos gastos sino
también sirven para comprobar gastos de viaje. Los cheques y las transterencias con
terceros representan el pago hechos a proveedares siendo necesano saber ¢ cuanto? se va
gastar en este rubro que es uno de los mas importantes. Los pagos se hacen: a proveedores
que brindan un bien y/o servicio a la empresa na importando si tienen que ver ¢ no con la
operacidn. Por el lade de los ingresos contamos con ef reporte de cobranza que nos indica
cuanto dinerc entra a la empresa producto de la ventas que generalmente son a ¢rédito. La

inversion que se haga de excedentes se conirola a traves de un reporte diane que nos
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informa cuénto es lo que tenemos y dénde 1o tenemos incluyéndose datos como tasa y plazo.
£n la caja de la empresa hay un control (reporte de caja chica}, en el cual se ponen de
manera detallada todas las transacciones monetarias realizadas en la empresa (cheques
cambiados, vales de caja y nimero y denominacin de monedas y billeles). De acuerdo al
volumen de transacciones se establece un monto fijo a retirar del banco al momento de que
los recursos monetarios se agotan en la caja de la empresa. El reporte de creéditos informa de
los montos deuda con sus respectivas fechas de vencimiento para pago de capital e
intereses. Por {iltimo contamos con un reporte de la econemia en general para saber como

se encuentra el medio externo en el cual también se desenvuelve una empresa.
2.5.2 Controles Externos

Lo que mas se cuida es |a salida y entrada de dinero, es decir, el pago a terceros y la
cobranza. La empresa tiene que asegurarse que las instituciones por medie de 1as cuales
realiza sus pagos y & través de las cuales canaliza sus entradas le garanticen la segundad
del dinero. El tesorerg al momento de escoger una institucién financiera cuida que sa puedan
tener de manera conjunta controles que le permitan tener confranza de que las operaciones
serdn hechas adecuadamente.

Los pagos representan salidas de dinero por lo que es Otit controlarlos a través de
firmas En el caso de cheques lo adecuado es que lo firmen dos personas de diferente nivel
jerdrquice y lo misme ocurre con las transferencias electrénicas por medio de claves. Lo mds
usual en las compafilas es que sdlo firman gerenles y directores. Presentdndose
combinaciones de firmas de acuerdo al monto y posicion dentro de la empresa. Por lo tanto:
“siempre que sea posible seran precisos come minimo dos signaturas por cada transaccion
financiera para cada una de las cuentas bancarnas’(2). Tesorerfla en cuanto a las
transferencias electrénicas de dinero verfica que las cuentas y los montos  a las que se
asigne pago a tercercs sean las correctas para que se proceda a las firmas gue autoricen
las salidas de dinero, ejecutado lo anterior el banco verifica cada vez que haya una salida de
dinero que la clave usada este vigente y que cuente con la respectiva autorizacion,. Para los
cheques estos siempre contardn con alguna clave identificable en el documento {logotpo) en
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caso de no tener ef banco la asignara (nombre de la empresa) aunado al control tradicional
de firmas, ol praceso de control es visual. También la camunicacion con cuentas por pagar
gs fundamental para poder pagar a tiempo, esto se realza por medio de los repories de
cuentas por pagar emitidos por conlabiiidad en donde se establece de acuerdo a la
programacion de pagos a cuales proveedores les corresponde pago. Lo mds usual es que
dicha programacién sea de acuerdo & las necesidades de la empresa.

En ol lado de los cobros la comunicacion con el cliente tiene que ser clara porgue la
empresa regularmente cuenta con dos o tres cuentas concentradoras en diferentes bancos
para mayor flexibilidad y comodidad. El control empieza desde el momento en que se tiene
la seguridad que el cliente sabe el nimero de las cuentas para poder depositar en el banco
sorrespondiente y este continua ya sea porque se abrieron nuevas cuentas o por el cambio
de nimero de cuentas. La otra parie del control se realiza con el departamento de crédito y
cobranzas, el proceso es sencillo: crédito y cobranzas se encarga de que los depdsitos de
los clientes sean al momento del vencimiento de su crédito por lo que avisa a tesoreria de un
ingreso por cobranza y este limo comprueba via reporte en pantafia que efectivamente la
empresa cuenta con ese dinero, acto seguido crédito y cobranza descuenta de la cuenta del

cliente el cobro correspondiente.

tas inversiones se ejecutan por medio de instrucciones verbales con fos
intermediarios financieros (bancos vy casas de bolsa) por tal motivo se requiere gue la
empresa designe a la{s) persona(s) que puedan efectuarlas por ese medio. Esto mismo caso
se presenta en la compra de divisas.

Finaimente se establecen tanto los niveles minimos como maximos a manejar en
inversiones y cuentas bancarias. Tarea dificl de cumplir por la gran incertidumbre en los

ingresos y egresos.

Al existir controles internos y exiemnos la tesoreria obtiene segundad y confianza en
las operaciones que involucran manejo de dinero El control se reflaja en: pagos, cobros,

créditos, descuentos obtenidos y en el efective manejado en la empresa teniendo como
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principai ventaja el facilitar la elaboracién de un flujo de caja o efectivo real apoyado en el
presupuesto. Ei principal beneficio es saber la posicidn diaria de efectivo. El control de
pagos permite establecer un mecanismo para conocer oportunamente las fechas en que se
van a hacer las salidas de efectivo (vencimientos de pagos), dando flexibilidad para planear
la obtencidn de recursos. Como los ingresos por ventas es el pago de fos clientes a la
empresa producto de la venta de un bien o servicio resulta impredecible controlar estas
entradas de dinero porque permiten saber los montos a recibir y en que fechas logrando
planear la forma en como se utilizardn en el corto, mediano vy largo plazo. Como conclusion
podemos decir que los controles no s6lo se aplican para las operacionas del dia a dia sino
que van también enfocados hacia un mejor manejo del dinerc dando la posibiidad de

anticiparnos ante cuaiquier eventualidad.
2.6 FUNCIONES DE TESORERIA
2.6.1 Administracion de Efectivo y Valores

Es un conjunto de medidas estratégicas llevada a cabo por la empresa que afectan las
entradas y salidas de dinero y en definitiva también reperculen en los resultados financieros
Las decisiones estratégicas casi siempre son tomadas por el tesorero y director de finanzas
Estas definen cual sera la postura de la empresa ante las oporiunidades de inversion y su
estruciura de financiamiento, Por dar un ejemplo: la empresa puede establecer una postura
de inversion conservadora y una estructura de financiamiento liberal, lo cual se traduce en
que fa empresa tenderd a Invertir en activos circulantes(bancos, inversiones temporales,
cuentas por cobrar, Inventarios) y de facil conversion al efectivo. En el lado de el
financiamiento prefiere recurnr a terceros que a los propios socios aunque el costo sea mds
alto. Por supuesto que fa estrategia anterior repercute en los resultados de la empresa ya
que la liquidez serd muy grande pero los rendimientos no 1o serdn.

El obijetivo principal es mantener los saldos de bancos lo mds bajo posible sin atectar
la operacién diaria de la empresa teniendo la opcién de invertir @ excedente en valores
negociables. Estos son instrumentos con tasas competitivas, a plazos cortos y de faci

convarsion al efectivo.
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Razones para Mantener Efectivo

Los responsables de la administracion financiera y mds concretamente de el tesorerc
se enfrenta a la dificil tarea de establecer el grado éptima de liquidez de la empresa, Y al
saber cuanto se necesita de efectivo hay que decidir la cantidad de recursos monetarios que
serdn casi efectivo (valores negociables) y los que serdn efectivo. Existen vanos motivos por
i0s gue se mantienen saldos en efectivo:

s En todo negocio se realizan diariamente varias operaciones monetarias gue
implican pago a proveedores y cobro a clentes por lo que siempre tendremos
saldos en efeciiva, la causa es transaccional,

+ Muchas veces resulta bastanie practico el contar con un saldo en efectvo o
valores negociables un poco mayor al establecido con &l fin de cubnr las
fluctuaciones aleatorias de entradas y salidas de dinero en la empresa. La razdn
de ser de los saldos es por cuesticnes de seguridad.

* La especulacion juega un papel preponderante para decidir mantener ¢ no una
posicién de efectivo alta. Se presenta cuando la empresa puede disponer de
fondos extras porgue no los necesita y opta por dejarlos en valores negoc:ables
para aprovechar cualquier oporiunidad de nversion. También pueden ser
utilizados en sentido contrario, es decir, para financiar |as operaciones de la
empresa en épocas que se espera que [os Ingresos sean inferiores a los egresos.

s+ Los bancos ofrecen ciertos servicios (emisidn de estados de cuenta darios,
consultas via telefénica, agilidad y flexibilldad en los trdmites) a las empresas con
motivo de fas cuentas abiertas en el mismo Estas muchas veces deciden

mantener clertos satdos para compensar l0s servicios.
Ventajas de Mantener Saldos en Efectivo

Toda empresa que cuente con suficientes saldos podrd  aprovechar cualqueer
cporturidad o bien tendrd con gue reaccionar a un contratiempo con respecio a una gue
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no lo haga, lo anterior na significa que el dinero se quedard en [a chequera sin producir, para
que no suceda existen varios instrumentos de inversidn a corfo plazo que ofrecen cienas
tasas de interés de acuerdo al monto, estas pueden ser a un dia 0 meses. Las principales
ventajas por las cuales se mantienen saldos en efectivo son: aprovechar los descuentos
que ofrecen los proveedores por pronto pago representando una gran oportunidad para
pader reducir gastos y €l costo de venta; le reputacion de buen pago se tiene que conservar
per lo que resuita conveniente mantener una razdn de prugba dcida supenor a uno;
aprovechar oportunidades de negocios tales como la ¢ompra de una planta, maguinaria,
patentes y marcas Yy "para sahlisfacer emergencias tales como huelgas, ncendios o
camparias de mercadotecnia de los competidoses y para superar las recesiones estacionales

o ciclicas” (3).
Administracion Eficiente defl Efectivo

Los saldos en efectivo que decida tener una empresa, asi como su nivel de
inversiones en valores negociables dependerd en gran medida de como se venda y produzca
influyendo también su politica de pago y cobro. Si un producto es de aita rotacién, es decu.
se vende rapido, el crédito otprgado al cliente serd corto y producirlo no lieva mucho tiempo
serd indicativo de un ciclo de operacién y caja corto ¢ bien de qua la empresa necesita
mantener poco dingro en efective ¢ valores negociables. Para comprender mejor se explicara

lo que es el flujo de operacicn y cafa.

El ciclo de cperacién es el tiempo que transcurre desde el momento en que se
compran ias materias primas hasta el momento en que se obtiene el producto final ya fuera
del almacén mas el periodo promedio de cobranza. Suponiendo que una empresa tarda 35
dias en producir ef bien hasta poneflo en manos del cliente sdlo tenemos que sumar el
periodo promedio de cobranza que en este caso serd de 35 dias. El resultado final es de 70
dias lo cual quiere decir que la empresa se tarda ese tiempo en producir, vender y cobrar un

bien y/o servicio.
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El ciclo de caja es lo mismo que el de operacion con la diferencia de que se
consideran los dias promedio de pago, tos cuales restan a los dfas promedio de inventaric y
cobranza. Siguiendo con &l gjemplo anterior tenemos que le empresa en promedio larda en
pagar a sus proveedores 45 dias que restados a los 70 dias de ciclo de operacion arrcjan un
rasultado de 25 dias, lo cual se traduce de 1a siguierte manera: gl nimero de dias gue en los
cuales la empresa no cuenta con entradas de efectivo es de 25 dias suponiendo que aun
determinado periodo fuera la Unica venta, en el caso de que se den muchas ventas por
periode el resultado se interpreta que por cada venta realizada por la empresa tardaran un
pericdo de 25 dias para recuperar el dinero gastado mas la utilidad producto de la venta.
Unz explicacidn més sencilla es que por cada pasc de venta se realizara el pago de los
gastos gue conlleva can una anticipacion de 25 dias. Lo deal seria que fuera negativo
porque nos indicaria que cobramos a las ventas al contado obteniendo financiamiento de
proveedores y con un tiempo de produccion y de almacenamiento corto

Existen varias estrategias para optimizar el ciclo de caja: reduccidn de los dias cartera
0 de cobranza, disminucion de tiempos en ia produccidn, admiristracién eficiente de los
inventarios y mayor financiamiento de terceros. Se pueden combinar varias de estas o bien
optar por una de eilas, (o anterior dependera en gran medida de lo que busque la empresa. A
continuacion se describe de manera breve coma realizarlas y algunas de sus implicaciones

Optando por reducir log dias cartera o de cobranza, se medird la elasticidad de las
politicas de crédito v cobranza, es decir, proyectar bajo varos escenanos con disminucignes
drdsticas, regulares y minimas de las mismas con el fin de ver como se comporian las
ventas anie tales cambios. Teniendo esos escenarios se determinan las nuevas condiciones
de crédito para venta. Ante la falta de liguidez lo que se hace es continuar con las mismas
politicas de crédito con la distincién de gue a los clientes mads morosos se les presiona antes
de gue sus cuentas estén vencidas para asi reducir sus dias de retraso. Las empresas
tienden méds a buscar mejores formas de control para sus cuentas por cobrar que tratar de
reducifas mediante cambios a las condiciones de crédiio.

Si la estrategia a seguir es reductr los tiempos de produccién. Empezamos por evaluar
los tiempos de los productos, enfocdndonos en los que mas tiempo tardan en producirse Ya
investigands el motive de tanto tiempo en su produccion se presentan dos opciones que no
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se pueda hacer nada porque el proceso de produccidn asi 1o requiere ¢ que si se pueda
hacer algo porque se descubrieron ineficiencias durante el proceso de elaboracidn. Al estar
en el segunde supuesto ia empresa tendrd que realizar una inversidn para: capacitar gente o
reubicacién de las maguinas o en su defecto compra de maquinaria y equipo. Es muy viable
flevar a cabo la estrategia aunque al principio signifigue una desembolso de dinero
considerable ya que los beneficios serian lograr fa mayor eficiencia posible en la planta de
produccién reduciendo los tiempos de entrega de mercancia a clientes. Por el otro lado al
invertir en la propia empresa se incrementara el valor de mercado de la misma.

Un buen recurso es la Optima administracién de inventarios cuyo objstivo principal as
el contar con materias primas, material de empaque y graneles necesarios para la
elaboracién de productos terminados porque muchas veces por la falta de alguno de estos
componentes se retrasa ta produccién originando mal servicic a fos clientes. Para fogrario
existen varias técnicas que nos ayudan a determinar la canfidad ideal de inventarios
complementado con la experiencia de quien o quienes lo realizan Cuando la decisién gira en
torno a inventarios lo mds bajo posible, la administracidn de los mismos debe ser estricta ya
que la falta de aiguno de estos podria originar serios problemas en produccion, inventanos y
con los clientes. Si se establece tener inventarios de seguridad aqui la atencién se centra
en: a) ver que los niveles no suban a tal grado que los lengamos ociosos ¢ peor aun que se
vuaivan obsoletos yo caduquen, b) que se surtan cuando se llegue al nivel minimo de
seguridad.

La w(tima estrategia es financiarnos a través de nuestros proveedores tratando de
aumentar los dfa de cuentas por pagar. Lo mds usual es hacer un andlisis histénico de todos
los proveedores para determinar a cuales se les ha pagado siempre a tiempo, selecclionando
aquellos que son mas susceptibles para poder negociar un plazo mayor de pago. El
siguients paso a sequir es hacer una entrevista con el fin de hacerle una peticidn de pago de
manera personal, por dltimo vendrian las negociaciones no perdiendo de vista que los
proveedores también san importantes en la empresa por o que hay que ser muy cuidadosos
a la hora de hablar de pagos ya que un mala negociacién puede acabar con una buena

relacion comercial {precio, calidad y servicio).
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Técnicas de Administracion de Efectivo

Los gerentes de tesoreria disponen de varias téenicas para la administracién de los
recursos monetarios, [0s cuales pueden proporcionar ventajas al saber aplicarlos en las
imperfecciones que presenta ef sistema de cobros y pagos. Las técnicas mas comunes son:
cobranza, pagos y flotante.

Cobranza

Las técnicas de cobranza se enfocan a nuevas y mds eficientes formas de recaudar el
dinero cobrado. Su utilizacién vana de acuerdo a la empresa, por ejemplo: si la empresa
tiene muchos puntos de venta y pocos cobradores o mas conveniente seria establecer dos
formas de pago con cheque o via transferencia bancana. Para el primer caso los cebradores
se les asignaria una regién y dentro de esa se enfocarian a recoger los cheques de clientes
que no cuentan con bancos en sus comunidades, mientras que a los demds se tes pediria
que deposilen sus cheques en los bancos correspendientes (cuentas concentradoras) o s
tienen la posibilidad de pagar via transferencia bancaria que lo hagan, Los cobradores nada
mas tendrian que llevar los cheques a un banco para su depdsito y revisar los estados de
cuentas con el objetivo de comprobar que el resto de los clientes realmente hizo el pago o la

transterencia a tiempo segin sea ef caso.

La primera técnica consiste en concentrar todos los cheques recibidos, clasificarlos y
los gue pertenezcan a los mismos bancos en donde la empresa tiene sus cuentas se
depositan directamente. Con el resto de los cheques se pueden hacer dos cosas: hacerlos
efectivos en los bancos respectivos, recaudar lo cobrado y posteriormente ir a depositarlo en
la cuenta bancaria desighada lo cual es demasiadc pefigroso y amesgado por las
implicaciones que tiene el traslado del dinero. La otra alternativa es depositar para su cobro
esos cheques en la cuenta bancaria de la empresa, pero aqul la desventaja es que el cobro
se hace efectivo un dia después porque tienen que pasar por la cdmara de compensacion
para ver si realmente tienen fondos y hacer efeclivo el traspaso de dinero de un banco a ofro
La mayor desventaja de esta técnica es por e} tiempo perdido durante la concentracidon de
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cheques, es decir, los dias que transcurren desde el momento én que son entregadoes hasta
el dia en que todos estdn en un mismo punto geogréfico, listos para su cobro

La técnica de la transferencia electrénica de dinero no es otra que cosa que transfenr
los fondos de ia cuenta de un cliente a ta cuenta de la empresa en fechas determinadas. Los
anicos requisitos para poder realizarlas es: que &l cliente vy la empresa elaboren una carta al
banco donde manifiesten que estdn de acuerdo en realizar pagos cliente - empresa via
transferencias y gue el clienie cuente con la opeidn de pages a terceros en su cuenta
bancaria. La gran ventaja que representa es la aplicacion inmediata de fendos, no existiendo
pérdida de tiempo alguna, hoy se transfiere el dinero y hoy musmo dispones del dinero
Todavia no es muy utilizada porque se debe de contar con  clerto equipo de cdmputa v
software, mismos que muchas empresas micro, pequefias y medianas no tienen por &l costo

que representa.

Muchas empresas hoy en dia recurren a la técnica de concentracién de fondos, es
decir, su farma de cobrar es muy sencilfa. Tados y cada une de los clientes saben el nombre
y nimero de cuenta bancaria donde tienen que hacer sus depésitos a fa compafiia una vez
que sus facturas estdan vencidas Esta cuenta recibe el nombre de concentradora porque ahi
es donde se recibe todo el dinero proveniente de cobros, dande més flexibiidad a fa empresa
en el manejo de los fondos ya que sabe en que cuenta hay entradas de dinero. Su control en
un principio le correspondia a los cobradores, ellos revisaban a la cartera vencida y fa
comparaban contra el estado de cuenta para obtener los clientes morosos para
posteriormente hacer su labor de cobranza, pero fos tiempos han cambiado y ahora
corresponde esta funcién al vendedor, en ctras palabras una vez vendida la mercancia a
crédito es su deber asegurarse que el clente pague en el tiempo convenido Entre las
vantajas tenemos: evitar tener cobradores y vendedores; los analistas de cuentas por cobrar
sélo sacan su cartera vencida e informan al vendedor correspondiente y en caso de retrasos
mayores toman medidas Junte con el departamento de venias La principal desventaja viene
cuando el cliente no tiene ese banco a disposicién por o cual se liene que trasladarse a otro

lugar para hacer el pago a la empresa
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Pagos

E! objetivo no sclo es pagar lo mds tarde posible, sino también controlar las salidas de
efectivo, teniende presente la no afectacion de la imagen de la empresa ante nuestios
proveedores. La organizacion de los pagos es fundamental por lo que es prefernible tener dias
y horarios de pago establecidos por semana, obteniendo ciertas ventajas tales ¢como. un
mayor ¢ontrol del efectivo y mejor administracién de fos pagos. El segundo punto se puede
entender mejor con un ejemplo. supongamos que una empresa establece los dias lunes
como dia de pago, en el supuesto de que se tengan cuentas x pagar que vencen €l
miércoles, jueves y viernes, estas se pueden liquidar la semana de pago siguiente, por lo gue
fa salida de dinerc se retrasara unos dias, pero puede suceder {o contranc en el caso de que
existan cuentas cuyo vencimiento es el martes. Presentdndose la situacién antes descrita fa
empresa tendrd dinero durante la semana y fin de semana para: invedirla en insttumentes
da corto pltazo o para destinarlo a la misma empresa esperande recuperar el suficiente dinero
para poder pagar el iunes.

Una iécnica muy efectiva es la centralizacion de pagos a proveedores, que es &l
programar sus pagos de acuerdo a las politicas de la empresa via un banco, generaimente a
esta cuenta bancaria se te conoce con el nombre de pagadora. La programacion se logra
estableciendo dias fios por semana para: correr el procesc de pago, realizar 1as
transferencias bancaras y emitir chequas. Es una herramienta muy Otil para el tesorero
porque puede: analizar el monto de los pagos gue vencen préximamente para toda la
empresa; planear la disponibilidad de fondos que se requerrdn en el futuro cercano para
cubrir los pagos. Las opcionaes son sencillas, ante falta de liquidez se puede recurrir a un
préstamo o a pagar por prioridad, cuande hay mucha liquidez basta con lener disponible ¢l
dia de pago el dinero suficiente en la cuenta pagadora y el resto se puede utilzar en la
operacién de la empresa o en inversiones a corlo plazo Si la empresa es muy grande se
pueden manejar de dos a tres bancos. Al establecer dias de pago se corre un rnesgo doble.
es decir, como se pueden adelantar los pages lambién se pueden atrasar En la mayoria de

los casos es mejor la segunda opcidn,
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L.as cuenias de saldos cero es otra técnica disponible para hacer pagos a terceros, [a
cual consiste en lliegar a un acuerdo con el banco donde se tenga la cuenta concentradcra
Dicho acuerdo consistird en que cada vez gue se presenten cheques para su pago “los
fondos son automdticamente transferidos desde la cuenta maestra. Si esta se vuelve
negativa, se restablece pidiendo prestado a un banco contra una linea de crédito o en el
mercado de papel comercial o vendiendo algunos certificados de tesoreria de la cartera de
valores negociables.” (4)

QOtra técnica es la utilizacidn dnica y exclusiva de crédito con el banco, es decir,
teniendo o no fondos en al cuenta el banco nunca tocard ese dinero, sino que siempre que
se hagan transferencias o cobros de cheques contra la cuenta de la empresa, el banco nos
prestard el dinero para cubrir el importe, la empresa por su parte se compromete a reintegrar
lo prestado mas intereses. El costos de este servicio suele ser tan alto gue no es muy
utilizado.

Una de las herramientas a combinar con las formas de pago es la iransierencia
bancaria electrénica, que no es ofra cosa que transferir los fondos de Ja cuenta pagadora a la
del proveedor correspondiente. Lo malo desde el punto de vista de la empresa es que la
aplicacién de los fondos es inmadiaia, es decir, en el momento que se realizan el dnerc sale
de la empresa e ingresa a la cuenta del proveeder. Lo bueno es la segundad que
proporcicna este tipo de transacciones. Lo ideal serfa no utilizada porque asi como ia
empresa quiere que sus clientes le paguen via transierencia, los proveedores esperan Io

mismo de sus clientes que en este caso s la misma empresa.
Flotante
Representa “las demoras en el sistema de cobranza - pagos resultantes por ef envio y
procesamiento de cheques” (5). Con los sistemas electrénicos de pago, asi como la

intervencion deliberada por parte de las autoridades, queda claro que en un future previsible,

el flotante desaparecerd. Mientras el pago con chegues represente una mayor praporcion del
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total de los pagos la administracién del flotante seguird siendo una importante herramienta

dentro de la tesoreria.
El flolantes se presentan en:

a) Cobro.- Que representa el monte de los cheques que hemes recibido pero que atn
no disponemos del dinero en nuestras cuentas. Estos se origina porque los
cheques son de otros bancos o por ser rebotados o en su defecto porque no han
sido cobrados.

b} Pagos.- Son el total de cheques que la empresa ha emifido y que los proveedores
no han hacho efectivos no afectando momentéaneamente los saldos del banco. El
retraso en su cobro se origina principalmente por que son de bancos distintes

tendiendo que seguir un proceso largo para su aplicacion.
Valores Negociables

Son valores propiedad de la empresa que pueden venderse con gran facilidad y en
poco tiempo sin la pérdida de la inversion original. Cada dia se utlizan mds parque
representan alternativas de inversidn a corto plazo con el propésito de obtener utiidades
adicionales y de no tener el dinero muerto en el banco, sin preducir. Se busca solamente
invertir los excedentes para no afectar la operacion propia de la empresa. Al enfocarnos a los
excedentes las tesorerias deben buscar la manera de optimizar su rendimiento buscando las

mejores alternativas de instrumentos, 1asas y plazo existentes en el mercado.

Existen varias razones porque las empresas vierten sus excedentes en valores
negociables. Estas son porque fepresentan un sustituto del dinero, ofrecen rendimientos y
son a corto plazo. Para su mejor entendimiento veamos lo gue méds le conviene a una
empresa. Como primera opcidn podria dejar sus excedentes en la cuerta bancana
permitiendo con esto al banco su utlizacion o bien podria inveriirlos en algun instrumento
gue le ofrezca ciertos rendimientos y fiexibilidad en el plazo para poder convertirto en efectivo

en el momento que asi se requiera. Por Idgica a la empresa le seria mds conveniente tener
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su dinero invertido que en su chequera. El desarrollo de los mercados financieros ha sido tal

que existen una amplia gama de instrumentos a corto plazo

fas caracteristicas ha observar en un valor negociable son: la amplitud del mercado
que se refiere al nimero de compradores, es decir, cuantas personas lo pueden comprar; la
profundidad del mercado que representa la capacidad monetana de compra o venta de un
valor, en otras palabras no es lo mismo que se compren lotes de 100,000 acciones centra
lotes de 10,000 acciones y la seguridad del capital que refleja la confianza de que el valor no
va generar ninguna pérdida en el lrapscurso del tiempo. Esta se expresa por varios
caracteristicas observadas en et emisor tales como® su situacién, garantias del instrumento y
el prestigio del intermediario financiero a través del cual esta operando.

También se evalian ciertos aspectos para hacer la eleccion correcta. Ef primero es el
grado de incumplimiento por parte del prestatario, que es la probabilidad de que no se
regrese los intereses ganados ni el capital, este factor se obtiene por las calficaciones que
asignan especialistas financieros a los instrumentos en cuestion. El segundo es la
disminucién de su valer de mercado lo gue automaticamente se traduce en pérdida de
rendimientos e incluso de capital. Sucede al comprar un papel comergial cuyo valor nominat
es do 100 pesos can una lasa de interés del 17% y un vencimiento de 3 meses, si las
fluctuaciones del mercado durante ese perfodo hacen que las tasas suban a un 23% y en
ese momento tienes que vender el instrumento porque ia empresa necesita liquidez, et valor
det mercado del papel comercial comprado tendrd que disminur para ofrecer la misma tasa a
cualquier posible comprador, de lo contrano no se padra vender. En caso contrang, es decir,
una baja en las asas de interés al 12% la empresa podrd salr ai mercado a vender por
arriba del valor nominal tenfendo asi una ganancia extra por el adecuado manejo de las
inversiones a corio plazo. El tercero son eventos inesperados que incrementen el riesgo de
no cumplimiento, aqui entran factores econdmicos, politicos y sociales que puedan afectar la
estabilidad de una empresa, los ejemplos mas comunes son las crists econdmicas de
cualguier pais. Por Gitimo el grado de comercialization es importante ya gue marca la pauta
para saber si el instrumento es aceptable o no en el mercado ya que representa la faciidad

para poder vender el valar negociable en un precio cercano al de valor de mercado
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2.6.2 Administracién del Crédito y Cuentas por Cobrar

Se compone de las condiciones de venta (términos establecidos por la empresa bajo
los cuales vende bienes y/o servicios al contado o crédito), andlisis del crédito (mecanismos
que emplea la empresa para calcular la probabilidad de que un clente pague o no) y la
politica de cobranza {“procedimientos que sigue una empresa para cobrar las cuentas por
cobrar”) (6).

Las condicicnes de venta se integran por &l periodo por el cual se otorga el crédito, el
descuento por pronto pago, periodo de descuento y el tipe de instrumento del crédito. Para
comprander los términos bajos [os cuales se realiza una venta, pongamos un gemplo: fa
empresa x vende a 60 dias a partir de la entrega de factura con un descuento del 5% si el
page se realiza durante los quince dias posteriores a la entrega. Su connotacion seria 5/15,
neto 60,

El periodo de crédito no es ofra cosa gue el tiempo por el que se concede ¢l crédito a
un cliente. Se presentan vanos factores que influyen en la determinacién del mismo. A
continuacion se describe de manera breve cada uno de ellos.

Empezamos por el tipo de bien y/o servicio que se vende, al vender producios
perecederos donde la rotacidn es alta, el periodo del crédito serd corte, en el otro extremo al
vender maquinaria muy sofisticada el periodo serd mas alto.

Otro factor es la demanda del producto, es decir, el nimerc de clientes que esta
dispuesto a comprar nuestro progucto, §i este nimero es alto entonces &f tiempo por e cual
se concederd e! crédito serd corto ya que es indicativo de que nuestro clentes venden rmuy
répido ef producto al consumidor final © en caso de no haber intermediarios entre productor y
consumidor final las ventas podrian ser al contado.

El costo, rentabilidad y estandarizacién son factores que influyen, porque al cumpiir
con estos estamos ante productos baratos de facit venta por lo que el tiempe de crédito sera
corto. Al tener solamente preductos estandarzados con poco margen de utihdad y por ende

caros, la rolacién es baja por lo que el pericdo de crédito aumentara
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La competencia entra en juego, a mayor nimero de vendedores de un mismo bien y/o
servicic mayores serén los periodos de crédito y viceversa

El siguiente factor es el tipo de cliente al que se le vende razdén por lo que el periodo
de crédito vara de un cliente a otro, todo dependerd de su volumen de compra & histonal de

pagos.

Los descuentos por pronto pago suelen ser “descuentos concedidos por una compra
de contado" (7). Son de gran utilidad para acelerar el cobro a clientes y porque nos permiten
establecer precios mds altos para poder cubrir los costos del crédito otorgado Un punto
importante es que a través del aprovechamientc de los descuentos por pronto pago la
empresa se puede ahorrar mucho dinero con et inconveniente que tiene que sacrificar
liquidez {como cliente) y como productor - vendedor el beneficio es una recuperacién mas
rapida de la cartera Lo que se hace es evaluar que conviene mas si aprovecharlos o pagar
el costo del crédito.

Veamos un ejemplo del costo que puede significar para una empresa el empleo del
crédito. Supongamos que se compra un peso y que las condiciones son 30/3 neto 80, es
decir, si pagas en treinta dias o antes eres acreedor al descuento de 3% y si ne o haces
pagas a los 60 dias.

De 0 a 30 dias realmente se paga 0.97 pesos.
De 31 a 60 dias realmente se paga 1.00 peso.

Descuento Real = $0.03/$0.97 = 0.03083 = 3.083%.
Namero de Periodos de 30 dias en 1 afio = 360/30 = 12 periodos

Tasa de Interés Simple = 12*0.03093 = 0.37116 = 37.11%
Tasa de Interés Compuesta = (1.03093)M2 = 0.441286 = 44.12%

Estas lasas indican el costo anual de utilizar el crédito que otorgan los proveedores a
nosotros o el costo que la empresa cobra a sus clientes por financiarlos sequn sea &l

enfoque. Del lade que miremos el costo este es muy alto por lo que convendria hacer un
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analsis y partiendo de este realizar una estrategia para disminuir el costo del crédito 1o mas
que se pueda sin descuidar la hquidez y rentabilidad de la empresa.

Para eampezar a contabilizar el pericdo de crédito 1o mas usual s comenzar a partis
del momento en que se emite la factura, es decwr, fecha factura o bien fecha entrega en
donde el pericdo empieza a contar desde el momento en que al cliente le es entregada la
mercancia La mas usada es la primera a reserva de que la empresa cuente con un sistema
de distribucién muy eficaz en donde el tiempo transcurride entre fa emisidn de ia factura v la
entrega de mercancia sea minimo. Pero si por cuestiones comerciales se opla contra entrega
de mercancia, como el plazo empieza a correr al momento de la entraga lo que se debe
cuidar es el tiempo que transcurre desde que sale del almacén hasta ef momenio en que el
cliente lo tiene ya que grandes retrasos en las entregas pueden incrementar nuestros dias de
cuentas por cobrar de manera significativa.

Al hablar del pericdo de descuento, hablamos del nimero nelo de dias que
transcurren desde et momento en que corre efectivamente el descuento hasta el Gimo dia
efective para su aplicacién. Hay dos formas basicas para saber cuando empieza a correr &l
descuento v son las mds usadas. La primera es fecha factura, es decir, el descuento
empleza a correr a partir del dia en que se emite la factura y contra recibo de mercancia que
significa que corre desde el dia en que |la mercancia es entregada al chente. Supongamos
que una empresa tiene condiciones 10/2 30 netos. Un cliente hace un pedido por 1,000
pasos el dia 17/08/98, ese mismo dia se le factura, pero la mercancia es entregada el
23/08/98. S1 se usa la opcién uno el iene que pagar el 27/08/98 para gozar del descuento, si
se trabaja bajo la opcidn dos puede paga el 03/09/38 Ei manejo de una u otra depende de
que tan rapida sea la entrega de la mercancia al cliente.

El instrumento del crédito es la evidencia de que el cliente tiene de la obligacidn de
pago hacia fa empresa, el instrumente formal del crédito Lo mas usvaj es que la factura sea
el documento que cumpla esa funcidn, ei proceso es dar una copia al cliente cuando la
mercancia es entregada y dando la factura onginal una vez que se comprueba que ha
pagado El giro comercial es otra forma de tener un documento que respalde el pago, este
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opera de la siguiente manera: €l cliente lo emite a favor de la empresa, en donde se
compromete a pagar de inmediato (giro a [a vista) o en el futuro (giro a plazo} También se
puede dar el caso de pagarés, son utilizados cuando e! cliente ya no paga y negocia con la
empresa liquidar io que debe en plazos y una vez realizado el dltimo pago generalmente la
relacion comercial se termina. La ventaja de los dos primeros es que la empresa los puede
vender para obtener liquidez, en &) casa de las facturas lo hace via factoraje y para los giros
comerciales acude a otras empresas (aceptacion mercantif) o en su defecto 1o puede vender
a un banco (aceptacion bancaria).

Andlisis del Crédito

La mayoria de las empresas lo realizan para decidir si un cliente es sujeto de crédito o
no lo es y en ¢aso de que proceda saber porque monto se le puede otorgar. Para poder
llegar a saberlo la empresa a través de su departamento de crédito y cobranzas tiene que
realizar ciertos pasos, Estos son: determinar la frecuencia de venta, informacién de crédito y

la evaluacion y clasificacion del crédito.

Hablar de la frecuencia de venta es tener el conocimiento si el cliente va comprar una
sola vez {venta unica) o si lo va hacer de manera repetitiva. Generalmenta se empieza con
ventas a contado para evitar el riesgo de una sola compra sin pago, conforme el cliente
realiza compras repetidas y de contado se procede a determinar el periodo de crédito inicial
pudiendo extenderse o reducirse segun el histonial del cliente en cuanto a la puniualidad de

5US pagos.

Existe una férmula para determinar si convieng vender a crédito o no a un chente que

realiza su primera compra €n la empresa. Esta es:
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VPN = -V+(1-Pi} P/(1+R)}
En donde:

V= Costos Variables

Pi = Probabilidad de No Pago

P = Precio

R = Rendimiento Requeride sobre las Cuentas por Cobrar

Suponiendo que una empresa tiene costos variables de 35 pesos con una probabilidag
de no pago de 30%. Sus productos son vendidos a 60 pesos promedic con un rendimiento
minima de 4% sobre 1as cuentas por cobrar. La ecuacidn serfa la siguiente:

VPN = -35 + {1+0.30) 60/{1.04) = 5.38462

E! siguiente resultado se interpreta que por cada bien yfo servicios vendido por
primera vez a crédito la empresa tendrd una utilidad de 5.38 pesos. Aqui se incluye la
probabilidad de pago general de toda la cartera, el rendimiento minimo requerido sobre las
cuentas por cobraf y los costos variables del mismo. En este caso si vendemos a crédito
siendo la primera vez porque ef valor presente es positivo, siende negalivo no concedemos el

crédito porque ni los costos variables son recuperados.

También podemos determinar 1o mismo para el caso de ventas repefidas. La férmula

seria la siguiente:
VPN =-V+{1-P) [P-V)/R
Siguiendo con los mismos datos cblenemos la siguiente ecuacion:

VPN = -35 + (1-0.30) ((60-3540.04) =402.50
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Por cada bien y/o servicio que compre el cliente de manera repetida la empresa al dia
de hoy espera obtener del cliente por concepto de utilidad 402.50 pesos Aqui se considera
que sélo compra un producto y/o servicio con valor de 60 pesos.

La primera observacién es la gran diferencia que existe contra el resultado de venta
Unica, este incremento es producto de la frecuencia de compra, es decir, debido a que se
espera sea un cliente regular sismpre obtendremos e! rendimiento sobre las cuentas por
cobrar. En la mayoria de las ventas repetidas se oftorgaré el crédito por lo antes expuesto.

Toda la informacidon obtenida a través de referencias crediticias, estados financieros,
bancos e hislorial de pagos representa la informacién de crédito la cual es vital tanto para
determinar el monto y los dias como para analizar la informacién de manera periédica de tal
manera que podamos evitar sucesos inesperados,

De los estados financieros se analizardn el balance generai, estado de resultados,
estado de cambios en la posicidn financiera y si es posible el flujo de efectivo. También se
recurre a la razones financieras para determinar su posicion de liguidez, actvidad,
endeudamiento y rentabilidad. Por pener un ejemplo al ver el balance podemos saber ver si
tos activos circulantes son superiores a los pasivos circulantes y en que rubros ya que si asf
sucede le empresa podrd responder a sus obligaciones de corto plaro. Sien estas
condiciones nos encontramos nosoiros, nos dard clerta tranquilidad de que el pago se hara.
También podemos ver su estructura de activas y asi determinar si la smpresa busca tener
rentabilidad o liguidez, al ver que los activos fijos son superiores a los circulantes por mucho
nos da tranguilidad porque esto indica que la empresa invierte en fa operacién del negocio y
que a parte mantiene cierta liquidez que le permite cumnplir con sus obligacicnes. Estas son
algunas razones del porque de la utilidad de la informacion.

Se recurre a los bancos para saber mas acerca de la relacion del cliente con los
mismos y de como ha manejade sus cuentas. Informacidn es la gue obtenemos de una
entrevista o llamada telefénica con el gerente de la sucursal donde la cuenta fue abierta,
basta con que nos diga las caracteristicas genéricas bajo fos cuales han operado las cuentas

del cliente en cuestion.
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Las referencias crediticias son importantes por ser las opiniones de otras personas o
compafiias con las cuales el cliente ha tenido relaciones comerciales. Aqui se analizard su
comportamiento de pago frente a las obligaciones contraidas.

Teniendo fa informacién anterior tanto bancaria como de terceros se procede a
determinar si su historial de pagos ha sido buena y si es congruante con la informacidn
financiera presentada.

A la hora de evaluar no existen férmulas magicas que determinen con exactitud si el
cliente va pagar o no debido a que existen factores tanto cualitativos como cuantitativos a
evaluar. En cambio tomamos como herramienta de gran utilidad las ¢inco ces del crédito:

1} Caracter: "El historial del solicitante para satisiacer sus obligaciones financieras,
contractuales v morales”. (8)

2} Capacidad: "El andlisis de los estados financieros con énfasis especial sobre el
indice de tiquidez (solvencia) y el de endeudamiento”. {8)

3) Capital: “La solidez o situacidn financiera del solicitante se refleja por la posicion
de sus propiedades”, (8)

4) Colateral: "La cantidad de activos que e! solicitante tiene disponibles para asegurar
el crédito”. (B)

5) Condiciones. “Camprende la situacién econdmica y empresarial actual, asi como
circunstancias especificas que afecten a cualquiera de las partes en la transaceion
del crédito"(8)

Calificar el crédito es cuantificar ja probabifidad de incumplimiento de pago al otorgar
el crédita al cliente Hay varias maneras para determinario, una de ellas es dar una
calificacion def 1 ai 10 por cada una de las cinco ces del crédito, estableciendo a su vez
clertos rangos, estos lienen que ser definidos, es decir, estos debe inclur monto y
conchiciones de crédito. Ei ofro camino es determinar varios factores impartantes {no mas de
treinta) para calificar el crédito, en donde cada uno de ellos tiene una ponderacion de
acuerdo a su importancia, por ejemplo si se definan 25 factores los cuales en comunio
surnaran un maximo 150 puntos, este se distribuird entre los mismos de acuerde a su
relevancia pudiendo presentarse &l caso de que pocos factores concentren ef mayor ndmero
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de puntos, la mecdnica para ohtener ef mismo as dividir los puntos dados a cada factor enire
el numero total de puntos para posteriormente sumarlos todos obteniendo el porcentaje
final, mismo que serd comparado contra una escala previamente establecida para ver en
cual encaja el clienfe en cuestién déndonos el monto y bajo cuales condicionss le serd
otorgado ! crédito. A la hora de aplicar cuaiquiera de estos métodos influye mucho ia
experiencia y el conocimiento del analista del crédito.

Politica de Cobranza

Representan el conjunto de pautas a seguir para tener un faejor control sobre las
cuentas por cobrar con el fin de identificar cuales tiens problemas para proceder a una
solucion adecuada. Las maneras de Hevar el control son: dias cartera y anfiguedad de
saldos. Entre las técnicas de cobranza mas comunes encontramos: notificacion por escrito,
llamada telefdnica, visita personal, agerncia de cabranza y la via legal.

Bt ndmero de dias promedio que los clientes en general tardan en pagar a la empresa
representa los dias cartera de la empresa. Ss caleulan de la siguiente manera:

Dias Cartara = Cuentas x Cobrar Mensual/ Ventas Promedio Mensual
Dias Cartera = Cuentas x Cabrar Anuales/Ventas Anuales

Una empresa vendié el afio pasado $1,400,000 y luvo cuentas por cobrar por un
monto de $15,000,000.

Dias Cartera = 15,000,000/1,400,000 = 10.71429 veces
Dias Cartera = 360/10.71429 = 33.8 dias

El primer resultado representa el namero de veces que las cuentas por cobrar son
convertidas a efectivo y si dividimos 360 dias enve las veces no das como resultado los dias

cartera.
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Los pasos a sequir para levar acabo el control son: emitir un listado de fas cuenias x
cobrar que hayan vencido vy cuyos dias totales de alraso superen a los 33.6 dias
posteriormente se ven sus condisones de crédito de 8sos clientes porque se puede dar el
caso de que se tengan clientes con un plazo del crédile superior al de dias cartera y por
Glttmo se determina la manera de cobrar.

La antigedad de saldos es la "integracion de las cuentas por cobrar de acuerdo a la
anugledad de cada una” (8) Lo mas conveniente es crear una tabla con tres columnas, la
primera contendra rangos en dias, la segunda traerd los impories y la tercera el porcentaje
que representan del total. Teniendo fa tabla nos enfocamos a las de mayor antigledad
y para obtener ef detalle se genera un reporte en donde se tenga wWentificado al cliente y el
importe. Posteniormente se procede a cobrar.

Las técnicas de cobranza representan las formas g los caminos para cobrar cuentas
vencidas. Lo inicial es hacer llegar al cliente una notificacién por escrito recordands el
compromiso de pago hacia fa empresa. En caso de que este recurso no funcione podemos
recurrit a las llamadas telefdnicas para sxigwr el pago a la brevedad posible, si el chente
argumenta una buena causa se le puede extender el plazo. Si el cliente continua sin pagar
antonces fo ideal serd una wisita personal al cliente, siendo muy efectivas a tal grado que e
pago pueda producirse al momento. Faffando los recursos anteriores podemos pensar en
cantratar una agencia de cobranza o abogados para que se encarguen del cobro, ef mayor
nconvenients son los aitos costos que representa para la empresa. St debmtvamente el
cliente ne paga por nade la via legal es el ditimo recurso en donde la auvtoridad competente
se encargara del asunto. Este (ltimo proceso es muy argo y costoso.

2.6.3 Administracion de Pagos

La tesoreria de una empresa as quién organiza y efectia los pagos a todo lipo de
proveedores con los que tenga una obligacién, Estos pueden ser: los relacionados con la
operacién de la emprasa, los que brindan alglin servicio, af mismo personal de la empresa,
instituciones financieras, entre otros. El tesorero tiene como funcion principal el emtir los
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cheques a iempo v el reafizar las transferencias bancanas en los dias acordados. contando
con los suficlentes contrales que garanticen que los pagos han sido realizados 1.a tesoreria
debe estar alerta a las fluctuaciones en los montos de pago para que en el caso de faltante
de dinero lo consiga fa menor costo posible y 51 es excedents se tenga la oporiunidad de
invertirlo. Los dias de cuentas por pagar es una factor a observar como tesorero por si
influencia en el ciclo de caja.

2.6.4 Administracion Del inventario

£l inventario es una inversién por el simple hecho de que representa una oportunidad
futura de recibir ingresos. Este representa alrededor del 40% del total de los aclivos
circulantes. Existen cuatro tipos de inventarios: materia prima, componerntes y empaque,
producto en procese y preducto terminado. 1a funcién del tesorera es ver la rotacién de los
inventarios ya que es fundamental para determinar ef ciclo de caja. También debe de tener la
capacidad de vincular fas cuentas por pagar operacionales con los inventarios, ya que un
exceso en las mismas se reflejara también af final de mes en los saldos de inventarios. El
valor en términos monetarios de los Inventarios es imporfanie para que el tesorero tenga
conocimiento de los posibles costos asociados al manejo de inventarios pero también existe
ta posibifidad de incurrir en otro costo por falta de mercancia al no vender. Lo anterior parece
contradictorio por o tanto 1o mds indicado es guardar un equilibric.

L3 rotacién de inventarios se calcula de fa siguiente manera:
Rotacién de Inventarios = Costo de Ventas Anual / Inventario Anuai Promedto

La empresa X tuvo un costo de ventas anual de $1.500,000 y su inventara promedho
durante ¢! afio fue de $15,000,000.

Botacidn de Inventarios = 15,000,000/1,500,000 =10 vecas
Rotacidn de Inventarios = 360/10 = 36 dias,
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Lo anterior se interpreta que durante 10 veces al afio los inventarios tiena rotacién, es
decir. que la empresa tarda 36 dias en acabarse Jos mismos. Ei tesorero en base a gste dalo
puede slaborar estrategias que tiendan a reducir los dias de mventario. Invelucrando a

departamentos tales como ventas, produccidn y finanzas.
2.6.5 Relaciones Bancarias

Los bancos y demds instituciones financieras que operan en los mercados financieros
son indispensables para que fa empresa pueda realizar pagos y obtener cobros. La
tecnologia ha influido para un mayor acercamiento del medio corporativos hacia estos, ya
que los adelantos han sido tantos que cada vez las operaciones enire distintas empresas se
gjecutan mds rédpido y con mayor seguridad. El drea da tesoreria no sglo debe sacar
provecho de esto sinc que también debe fomentar una buena comunicacidn con los
gjecutivos  del bance gue llevan sus cuentas para poder expresar necesidades que
probablemente ef banco pueda satisfacer dando origen a nuevos y mejores servicios. Las
buenas relaciones también redituardn en mejor frato al momento de pedir un crédito o

cuando se solicite un instrumento para invertir.

2.7 FLUJO DE CAJA

2,7.1 Concepto

Documento financiero que muestra el efectivo neto y real que una empresa genera
durante un periodo determinado producto de su operacién. Entran en juego partidas
importantes como 1o son la depreciacion y amortizacidn.

Para su elaboracion partimos del estado de resultados de la empresa. Para comenzar
agrupamos las partidas viftuales gue son la deprecacién y amortizacidn porque no
representan un gasto o ingreso real para le empresa, es decir, no se hacen. Posteriormente
so clasifican todos los ingreses y gastos. Agrupados [0S rubros comenzamos symando y
restando la deprectacidn y amortizaciin respectivamente. Abajo comenzamos por l0s
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ingresos, en este rubro el mayor peso o representan las ventas y antes de poner la cantidad
nos debemos fijar en los dias promedic de cuentas por cobrar ya que si se vende a 30 dias
tomamos el dato del estado de resultades de un mes anterior, los otros posibles rubros los
podemos tomar del mes en curse o de meses anteriores segun sea fa politica. Nos
seguimos con el rubro de los gastos donde la parte mds significativa lo representan las
cuentas por pagar por lo gque veremos los dias promedic de pago para poder tomar el dato
corracto, suponiendo que la empresa paga a sus proveedores en general a 60 dias los datos
a tomar seran los del estado de rasultados de dos meses atrgs al igual que los ingresos,
puede haber otros gasfos cuyo dato se tome def mismo mes o de meses antenores
depsndiendo la politica. Teniendo esos datos se saca un total de ingreso y obro de gastos
para posteriormente restarios el producto de Ya resta es el flujo neto de operacién, Al dato
anterior le sumamos el saldo en caja. E} producto de esa operacidn dara como resuitado el
flujc de caja. A continuacidn presentamos un ejemplo.

Los impuestos se pagan trimestralmente y tanto fos pageos como los cobros son a
treinta dias. Ejemplo:
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Flujo de Efectivo
Empresa X S.A. de C.V.

Enero 98 Febrero 898 Marzo 93 Abril 98

Partidas Virtuales

Depreciacion 400,000.00 380,000.00 400.000.00 380,000 00

Amortfizacion 3 R , 100,000.00 120,000.00)
Total BROO0T o OB .
Ingrasos

Venlas 4,700,600.00 5,100,000.00 3,500,000.00 6,000,000.00

Ofros Ingresos 300,000.00

Total ingresos F A 800008400 5,000,000.00

Eqgresos
Gtos. de Venta 200,000.00 350,000.00 210,008 G0 450,000.00
Gtos. de Mercadotecnia 680,000.00  1,500,000.00 850,000.00 2,600,000.00
Costo de Ventas 2.500,000.00  2,800,000.00 1,850,000.00 3,400,000.00
Glos. Administratives 150,00G.60 175,000.00 160,600.00 310,000.00
Qlros Gastos 150,000.C0 140,000 00
fmpuestos 299,250.00

Total Egresos G . 3,369,250.08  6,300.000.00

Flujo de Operacén 1,470,000 00 385,000.00  430,750.00 (40,000 00)
Saldo en Caja 31/12/98 1,220,600.00  1,605,000.00 _2,035759.00
|Fiujo de Caja 05,0000 2,005,750.40  1,995,750.40

CHras en Pesos

Los supuestos para aste ejemplo som: las ventas son a treinta dias y lo mismo sucede
para ¢ pago de proveedores en general: los pagos se pagan trimestraimente y 1a
depreciacién y amortizacidn se hace efectiva el mismo mes en gue se genefa.

La administracién del flujo de caja parte de la planeacidn financiera, porque ellos
proyectan los estados financieros pasicos. Bl estado de resultados proyectado se toma ¢omo
base para elaborar ef flujo de caja proyectado. Este dltimo documento es entregado a
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tesoreria para que haga un seguimiento y lo compare contra lo real. El tesorero lo wlilizard
con e fin de tener un control sobre fas entradas y salidas de efectivo permitiendo reaccionar
de manera oportuna ante oportunidades de invers:on o necesidades de financiamisnto. Con
10 anterior se eniende gue lo planeado no se cumple en un 100%, es decir, representa una

herramienta que permite a la empresa adecuarse a la realidad.
2.7.2 Importancia

£i administrador financiero pone atencién en el flujo de caja porque (e permite tomar
decisiones de manera oportuna sin atectar el desempefio de la empresa, refleja la posicién
monetaria real siendo el dinere indispensable para poder comprar y pagar todo aquello que
se necesita para la operacion del dia a dia, sin olwidar que et dinero se obliene produsio de
los cobros de ventas Una de las grandes ventajas es que no presenta al efectivo como algo
virtual sine como real. El estado de resultados no expresa de manera real la wilidad, es decir,
no porque tengamos una gran utiidad neta después de impuestos quiers decir que ese
dinero o tenemos en el banco, muchas pueden ser las circunstancias, la mas \mportante
ventas y compras a crédito. Mientras que el flujo de efectivo si o refleja.

2.7.3 Etementos

] flujo de caja esta compuesto por partidas virtuales, ingresos, egresos y saldo en
caja. Las partidas virtlualés como ya se menciono son la depreciacion y amarhzacion y se les
denomina asi por que no se da de manera real una salida y entrada de dinero
respectivamente. Los ingresos son todas aquellas panidas que ncrementan el fiujo de caja,
entre los mas Importantes encantramos: ventas propias de Ya operacidn, venta de ackvo fijo,
ventas de marcas y patentes, aportaciones de 10s socios, préstamos bancanos e miereses
producto de inversiones. Las gasios son todas los rubros que disminuyen el flujo de caga, los
mas comunes son: pago a provesdores, pago de préstamos, pago de dividendos. pago de
wnpusestos, pérdida por venta de activo fijo y adquisiciones de marcas 0 palentes E} ditimo
elemento es el saldo final da caja del periodo carrespondiente
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2.7.4 Ciclo del Flujo de Caja

“Forma en la cual el efectivo neto y real, en oposicién al ingreso neto contable, fluye
hacia dentro o hacla fuera de la empresa durants algun periodo de tiempo especifico”(10). La
empresa lagra tener recursos matenates por medio de las aportaciones de ios duefios y de
los acreedores formande un deposito en efective mas liguide que rentable. Parte del depdsito
se uliiiza para adquirit los Activos Fijos (Edificio, Maquinaria, Mobiliario, Equipo de
Transporte, entre olros) a inventarios. Los activos fijos se recuperan inyactando una parie de
su costo a los inventarios. Y la inversidn en inventarios junto con los gastos funcionales se
recuperan a través de as ventas. 51 la venta se realiza de contado, el flujo de efectivo va
dirsctamente a la cafa, si es a crédito va integrar los cuenias por cobrar que se convertirdn
en dinero por medio de (a cobranza.

Més que un efemplo se podria hacer un esquema de los conceptos mds generales por

los cuales se tienen entradas de efectivo y de las que representan salidas.

Esquema del Ciclo de Flujo de Caja

Compra de Inventanos
Compia de Activo Fria
Paga de Susldos y Salanos
Pagos Anticipados
Pago de Dividendos
Pago de Créditos
Pago de Impuaslas
Dtros Egresos

Sabdas

EFECTIVO
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CAPITULO il “MERCADOS FINANCIEROS”

3.1 DEFINICION

Es el lugar donde se ponen en contacte los oferentes y demandantes de dinero a
través de los intermediarios financigros con el propdsito de comprar o vender titulos. Para
que lo anterior se logre debe existir un mercado de valores con sus respectivas instituciones
financieras, normativas y de apoyo.

“E] mercado de valores es el conjunto de mecanismos que permiten realizar la emision
cologacion y distribucién de ios valores” (1)

Un sistema financiero representa un conjunto de entidades integradas por nshiuciones
financieras que tienan por objeto fa captacidn de recursos de manera profesional, asi como el
otorgamiento de créditos o financiamientos a los diferentes sectores de la economia baje un
marco juridico establecido y con la supervision y vigilancia de las autoridades.

Si no se cuenta con un sistema financiero tampoco se contard con un mercado de
valores y en consecuencia no existird un lugar donde se compren y vendan titulos (mercado
financiero) e de ahi la importancia de los tres. Imaginemos un caso en donde no se tengan
instituciones reguladoras y de apoyo que brinden la segurdad y confianza necesaria para
realizar las transacciones de transierencia de fondos de quienes tienen excedentes hacia
quienes no lo tienen. Esto se traduciria en la no existencia de un lugar y mecanismos para
realizar las operaciones de compra y venta de titulos. También no se tendria crganizacion
alguna que permitiera tener fa certeza de un manejo adecuado del dinera. Por fo que la gente
que tuviera excedentes preferiria quedarse con su dinero y no aresgario mientras que los
demandantes de fondos no podria obtenerlos obstaculizando sus actividades y ocastonando

con esto senos dafnos a la economia.
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3.2 PARTICIPANTES

Los titulos son documentos gue se compran y venden en el mercado y que confieren
derechos a los tenedores mientras que para los emisores representan obligaciones.
Supongamos el caso de que fa Empresa X necesita fondos y decide emitir papel comercial,
aqui tas personas que compran el titulo tienen el derecho de recibir ai vencimiento lo
invertide mas los intereses previa presentacion del documento, para la emprasa significa ta
obligacién de dar lo prometido a los tenedores def titulo emitido.

Los inversionistas o ahorradores son todas aquellas personas fisicas o morales que
gastan menos de lo que oblienen como ingresos contando con un excedente el cual es
puesto en manos de intermediarios financieras para buscar la mejor forma de inversidn.

Los emisares o demandantes de fondos que son las personas fisicas o morales que
gastan mas de lo que ganan teniendo un déficit el cual deben cubrir mediante préstamos
mismos que son otorgados por los intermediatios financieros.

Los intermediarios financieros son todas aquellas instituciones a través de tas cuales
se ponen en contacto la oferta y demanda de dinero siendo tas mds comunes los bancos y
casas de bolsa.

Las entidades reguladoras son la encargadas de vigilar que las fransacciones
ofectuadas en los mercados financiercs sean de acuerdo a los establecido por las leyes,
existiendo a dernas entidades de apoyo (calificadoras de valores, asociaciones, fondos de

contingencia).
3.3 IMPCRTANCIA

Si no existiera un tugar por medio del cual se transfirieran los fondos de quienes tienen
en exceso hacia quienes lo necesitan simple y sencillamente la actwidad econdsmica se
detendria. Supongamos gue una empresa X tiene excedentes producto de los buenos
resultados del afio y otra Z necesita fondos para poder comprar maquinara. Si no existiera
un lugar donde la primera pudiera invertir sus excedentes a través de un mstrumento

emitido por la segunda entonces la canalizacién de fondos de quienes tienan hacla quienes
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no tienen seria casi imposible. Esto que parece tan sencillc traeria consige muchas
implicaciones, una de las mas importantes es gue no se tendrian los medios para que los
recursos menetarios de un pafs circularan. Otras serian las pocas opciones de inversion y
financiamiento.

Actualmente la forma para canalizar los recursos de las unidades con superdvit hacia
las que no tienen dinero es de dos formas. Una a través de los bancos, es decir, 10 como
Inversionista del banco depositas dinerc en una inversion con cierla tasas de interes pero el
banco por el otra lado presta ese dinero a una tasa més alta siendo el diferencial su utihdad
La segunda puede ser via bancos o casa de bolsa de manera méas directa, en ctras patabras
dichas instituciones fungen como intermediarios entre el oferente y demandante (acciones,
papel comercial, certificades del gobierno, futuros, entre otros) y nada mas cobran una
comisién por los servicios prestados.

“Son aquellos en que los fondos son iransfenidos de manera directa de aquetlos que
ios tienen disponibles en exceso hacia aquellos que les hace falta. Los mercados financiercs
como los mercados de bonos y acciones pueden ser impontantes en la canalizacion directa
de fondos de aquellos quienes no les dan un uso productivo hacia quienes si se lo dan,
resultando por consiguiente en una eficiencia econdmica mds alta.” (2)

3.4 CLASIFICACION

Los mercados financieros se clasifican en. deuda y acciones; primario y secundaro,

bursdtil y de mostrador y de dinerc y capitales
Mercado de Deuda y Acciones
El mercado de deuda lo representan todas aguelias empresas que han obtenido

fondos via emision de instrumentos de deuda, que son arreglos en viriud del cual el emisor
se obliga a pagar al tenedor del instrumento una cantidad fija de intereses cada determinado
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tiempo hasta la fecha de vencimiento momentc en el cual se debe reintegrar el vator nominal
del instrumento al teneder del mismo.

l.a otra forma de obtener fondos es emitiendo acciones, es decir, un porcentaje de!
capital de la empresa es puesto a la venta entre el piblico Inversionisia. En esta situacién ef
tenedor de las acciones es duefio de la empresa en !a proporcién de su pardicipacion
accionaria, la cual le da derecho a recibir dividendos y beneficiarse de los incrementos en el
precio de las accienes producto del aumento de su valor de mercado y para la empresa

representa una fuente de financiamiento.
Mercado Primaria y Secundario

El mercado primario es aquel donde se vende por primera vez un titulo {accion, bono,
pagaré, papel comercial, entre otros), es decir, el contaclo es directo entre el emisor y &l
inversionista, donde el segundo financia al primero. El pnmer tenedor o comprador de esos
titulos fos puede vender a otro pariicular a través del mercado secundario a valor de
mercado, aqui el emisor ya no recibe financiamiento alguno sino que el pnmer inversionista
recupera el manto financiado cediendo los derechos de cobro del msmo al comprador

Mercado Bursdtil y de Mostrador

Se refiere al lugar donde se intercambian fos titulos. St estos se compran y venden en
un lugar especifico donde concurren compradores y vendedores estamos ante un mercado
bursdtil (bolsa de valores) Si por el contrario no hay un lugar especifico donde comprar y
vender sino que existen determinades lugares que cuenian ¢on una existencia de titulos
listos para ser comprados o vendidos scbre le mostrador a quién acuda a ellos y que estén

dispuestos a aceptar sus precios, entonces el mercado es de mosirador.
Mercado de Dinero y Capitales

Ef mercado de dinero es aquel en el cual se emiten, compran y venden titulos cuys

vencimiento generalments es menor a un afo (corto plazo).
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El mercado de capitales es en el gue se emilen, compran y venden titulos cuyo
vencimiento generalmente es mayor a un afic (mediano y largo plazo}.

3.5 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

3.5.1 FUNCIONES

Las principales funciones de los intermediarios financieros son tres: operaciones por
cuenta propia, operaciones de correduria v las de administracién y manejo de cartera de
valores de terceros.

Las operaciones por cuenta propia son todas aquellas transacciones realizadas por el
mismos intermediarios financieros con Sus propios recursos o de terceros via prestamos
Para allegarse de recursos de terceros lo puede hacer emitiendo instrumentos en el mercado
de dinero o capitales la otra opeién es por medio de un préstamo a través de un banco. En el
lado de las inversiones estas las puede hacer en el mercado de dinero y capitales. La gran
ventaja que tienen al momento de invertir lo representa el conocimiento que tienen acerca del
mercado.

Las operaciones de correduria no son otra ¢osa que poner en contacto a al oferta y ia
demanda, es decit, un inversionista puede llamar y mandar la orden de compra de
determinados valores del mercado de dinero © capitales 0 bien puede ser todo lo contrano
(venta). Entonees la funcion de! intermediario consiste en buscar y poner en contacto & un
vendedor con un cliente que quiere comprar ciertos titulos y en caso de acuerdo reafizar ia
transaccion correspondients. En caso de venta su funcién seria al revés,

La administracién y manejo de cartera de valor de terceros “consiste en gue €i
intermediario debe mantener un contacto permanente con el inversionista a efeclo de
informarle de los cambios del mercado y realrzar los cambios en al composicion de la
carlera, ademds de Informarie e estado contable de su cartera, colizaciones y valuacion de

la misma”. (3)
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3.5.2 CLASIFICACION

Los tipos de intermediarnos financieros mas comunes son: instituciones de depdsito,
instituciones crediticias de desarroflo, instituciones de ahorro contractual e intermedianos de

inverston
instituciones de Depdsito (Banca Mditiple)

Son los bancos cuya funcién principal es la intermediacién entre et ahorrador y el
demandante de fondos, es decir, aceptan depésitos del pidblico (individuos y empresas) y
realizan préstamos e inversiones en valores. Siendo el diferencial de tasas (activa y pasiva)
su ganancia mas las comisienes cobradas por distintos servicios ofrecidos a sus clientes

Instituciones Crediticias de Desarrollo

“Son  intermediarios financieros que adguieren recurses principalmente  por
aportaciongs det gobierno federal, por préstamos del exteror, emitiendo bonos y aceptado
depésitos. Estas instituciones deslinan sus recursos a aquellas actividades o sectores
considerados como estratégicos para et desarroflo econémico del pais que regularmente no
son atenididos adecuadamente por la banca multiple”. {4)

Algunos ejemplos son las sociedades nacionales de crédito tales como: BANRURAL,
NAFIN, BANCOMEXT, entre otros.

Instituciones de Ahorra Contractual

Para poder entender mejor empezaremos por nombrar las nstituciones que se
encuentran en este clasificacién las cuales son: compafiias de seguros y fianzas. Estas
adquieren fondos en intervalos periddicos de tiempo tomando como base un contrato. el
gjemplo mds comun son las pdlizas de seguros de autos & un ano, es decir, anualmente se
asegura un coche pagando a la compafiia aseguradora una cantidad determinada. Lo
anterior lo hacen asi pot pueden lograr predecir con cierla exactitud cuanto deben pagar los
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siguientes afios no teniendo la preocupacion de incurrir en pérdidas. Por los que invierten los
fondos obtenidos en instrumentos de largo plazo.

Intermediarios de Inversion

Encontramos a las casas de bolsa y sociedades de inversidn. La funcidn de la pnmera
es: fungir como intermediarno entre los compradores y vendedores de titulos en el mercado
financiero; tener y administrar sus propios titulos que no es otra cosa que tener inversicnes
en el mercado de dinero y capitales de acuerdo a las expectativas y riesgos que quiera
asumir; asesorar y apoyar a los empresas que emiten titulos para la obtencién de fondos y el
de brindar asesoria a los clientes con respecto a sus inversiones. Las segundas son una
empresa formada por varios socios los cuales adquieren un portafolios de inversidn que esta
formadio por un nimero determinado de ciertos titulos con determinadas caracteristicas con
el objeto de diversificar el riesgo. Hoy en dia hay sociedades de inversion de renta fra y
variable o ambas.

3.6 MERCADO DE DINERO
3.6.1 INSTRUMENTOS DE INVERSION

CETES (Certificado de la Tesoreria de la Federacion)

Son titulos de crédito al portador denominados en moneda nacional, en los cuales se
consigna !a abligacidn del Gobierno Federal a pagar una suma de dinerc fija, en una fecha

determinada.
CARACTERISITICAS DESCRIPCION
Emisor: El Gotierno Federal (SHCP) a través del
Banco de México.
Objetivo: A) Financiamiento det gobierno federal.
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B) Regulacién de la oferta monetana.

C) Influencia de las tasa de interés on e
mercado de dinero.

D) Desarrollo sano del mercado de valores.

Valor Nominai:

$10.00

Garantia: Gobierno Federal

Plazos Los mds comunes son 28, 91, 182 vy 364
dias. Su colocacién es por lo general en
jueves. salvo cuando es feriado se realiza el
dia habil inmediato anterior.

Rendimiento: Se establece a través de la tasa de

descuento. El rendimiento se obliene del
diferencial entre el precio de compra y el
precio de venta o valor de redencion, par lo
que es proplamente una ganancia de
capital, sin embargo, en la practica se
maneja como una tasa de interés.

Posibles Adquirientes:

Personas fisicas y morales.

Colocacion: A través de subasta.

Liquidez: Absoluta, dado el ampllo mercado
secundario que existe.

Custodia Banco de México.

Forma de Ligquidacion:

Mismo dia y 24 horas

'Régimen Fiscal (1.S.R.):

Personas Fisicas (Exento).
Personas Morales (Acumulabe a su base

gravable}).
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BONDES (Bonos de Desarrollo Del Gobjerno Federal)

Son titulos de crédito a largo plazo, denominados en moneda nacionat, en 10s cuales

se consigna [a obligacidn directa e incondicional del Gobierno Federal, de pagar ura suma

de dinero en una fecha determinada.

CARACTERISITICAS DESCRIPCION

Emisor: El Gobierno Federal (SHCP) a través del
Banco de México.

Cbjetivo: Financramiento de proyectos de inversidn
a largo plazo del Gobierno Federal.

Vaior Nominal: $100.00

Garantia: Gabierno Federal

Plazos: A 364 y 728 dias. Su colocacién es en
jueves, salvo cuzsndo es dia fenade se
realiza un dia hdbil inmediato anterior

Rendimiento: Es a través de intereses, calculados sobre

su valor nominal, se toma como referencia
la mds aita de ias tasas brutas de CETES
o PRLV a plazo de 28 dias.

Posibles Adquinentes:

Personas fisicas y morales.

Colocacién: A través de subasta.
Liquidez: Absoluta, en el mercado secundario.
Custodia. Banco de México.

Forma de Liquidacion:

Mismo diay 24 horas.

Régimen Fiscal (1.5.R.):

Personas Fisicas (Exento).
Personas Morales (Acumulabe a su base

gravable).
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AJUSTABONOS (Bonos Ajustables del Gobierno Federal).

Son titulos de crédito nominativos negociables, denominados en moneda nacional |

el cual se consigna la obligacidn al Gobierno Federal de pagar una suma de dinero en una

fecha determinadoe, ajustdndose periddicamente de acuerdo al Indice Nacional de Precios al

Consumidor (INPC) publicado por ef Banco de México.

CARACTERISITICAS

DESCRIPCION

Emisor El Gobierno Federal (SHCP) a través del
Banco de México.

Objetivo: Financiamiento de proyectos de inversion a
largo plazo del Gobierno Federal.

Valor Nominal; $100.00. E! valor puede variar en la misma
proporcion en que aumente o disminuya el
INPC.

Garantia: Gobierno Federal.

Plazos: A 1092 y 1820 dias

Rendimiento: El rendimiento de estos bonos se determina

por le valor de adquisicion de los tituios y la
tasas de interés que los mismos devenguen.
Los intereses se calculan aplicando una tasa
fila al valor ajustado que tengan los bonos,
precisamente en fa fecha de pago de los
intereses (cada 90, 91 ¢ 92 dias).

Posibles Adquinentes:

Personas fisicas y morales.

Colocacion:

A través de subasta.

Liquidez:

Absoluta, en el mercado secundario

Forma de Liquidacién:

iismo dia y 24 horas.

Régimen Fiscal (i.8.R.):

Personas Fisicas (Exento).
Personas Morales (Acumulabe a su base

gravable).
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UDIBONQS {Bonos del Gobierno Federal Denominados en Unidades de Inversion}

Son titulos de crédito nominativos negociables, denominados en unidades de inversidn

(udis), en el cual el gobierno federal tiene la obligacidn de pagar intereses semestralmente.

méas una suma correspondiente al valor de la cardtula en la fecha de vencimiento. Para el

pago de dichas cantidades se convertirdn los montos expresados en udis a moneda nacional,

empleando el valor de la udi correspondients al dia en que se lleve a cabo la operacion. Una

caractesistica importante de dicho instrumento es que el Banco de Meéxico puede hacer
reaperturas de una emision, esto se debe entender como si el Gobierno Fedaral no hubiera
colocado toda la emisién en una sola exhibicion y tiene que illevar a cabo colocaciones

subsecuentes.

CARACTERISITICAS

DESCRIPCION

Emiscr:

Fl Gobierno Federal (SHCP) a través del
Banco de Meéxico.

Objetivo:

Financiamientc de proyectos de inversion a
largo plazo del Gobierno Federal.

Valor Nominal:

$100.00 udis por tulo. Et valor en pesos |
varia en la misma proporcidn en que

aumente o disminuya el valor de la udi.

Garantia:

Gobierno Federal.

Plazos:

A 1092 dias y dependiendo la aceptacién del
instrumento, el Banco Central podria
convocar el plaze de 1820 dias.

Rendimiento:

La tasa de interés es fija y los intereses son
pagados cada 182 dias. En caso de ser dia
inhdbil, se pagara el dia inmediate antenor
(siendo el plazo de 181 dias) y el siguiente
pago se realizard en un periodo de 183 dias.
Para su calculo se considera un afio base de
360 dfas.
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Posibles Adguirientes: Personas fisicas y moraies.

Colocacidn: A través de subasta

Liguidez: Poca, debido a que es un mstrumento
relativamente nuevo, pero conforme el
inversionista se famiharice con su operacion

en el mercado secundario, la liquidez

aumentara.
Custodia: Banco de México.
Forma de Liquidacidn: Mismo dia vy 24 horas.
Régimen Fiscal (I S.R.): Personas Fisicas (Exento).

Personas Morales {Acumulabe a su base

gravable).

Papel Comercial

Son titulos de crédito, documentados mediante pagarés sin garantia especifica
Existen tres tipos: quirografarios, indexados al tipo de cambio pesofdotar y avalados. Pueden
ser bursatiles (de empresas que cotizan en bolsa y la emisién se hace a través de ésta), y
extrabursatiles (empresas que no cotizan en bolsa en cuyo caso las casas de bolsa actuan

coma intermediarios pero sin hacer oferlas publicas de los titulos).

CARACTERISITICAS DESCRIPCION
Ermisar: Empresas
Objetivo: Financiamiento de corto plazo de empresas
piblicas y privadas.
Valor Nominal: $100.00.
Garantia: El quirografanio e indexado no tiene garantia

especifica, sélo la solvencia moral y
econdémica de la empresa que lo emite. El
avalado estd respaldado por una institucion
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bancaria.

Plazos: El mds comin es a 28 dias pero este puede
ser hasta de 91 dias.
Rendimiento: Diferencia entre ei precio de compra y venta.

Pasibles Adquirientes:

Personas fisicas y morales.

Colocacidn. A través de ofenias publicas.
Liquidez: Ampilia.

Custodia: S.D. indeval, S.A. deC V.
Forma de Liquidacidn: Mismo dia y 24 horas.

Régimen Fiscal (LLS.R.):

Personas Fisicas {1.7%}).
Personas Morales (Acumulabe a su base

gravable).

Aceptaciones Bancarias

Son letras de cambio en moneda nacional, emitidas por psrsonas morales y avaladas

por instituciones de banca muitiple, con base en el crédito que dichas instituciones conceden

a empresas emisoras.

CARACTERISITICAS DESCRIPCION

Emisor: Empresas constituidas como  sociedades
anénimas.

Objetivo: Satisfacer las necesidades de recursos de las
empresas en el corto plazo.

Valor Nominal: $100.00.

Garantia: La de la institucién de crédito aceplante.

Plazos: Hasta 182 dias.

Rendimiento: Fijo a través de la tasa de descuento, esﬂ
decir, de la diferencia entre el precio de
compra y venta.
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Posibles Adquinentes:

Perschas fisicas y morales.

Colocacion: A través de ofertas pUblicas.
Liguidez: Baja.
Custedia: S.D. Indeval, S.A. de C.V.

Forma de Liguidacion.

Mismo dia y 24 horas.

Régimen Fiscal {L.S.R.)

Personas Fisicas {1.7%).
Personas Morales {Acumulabe a su base

gravable).

BBD'S (Bonos Bancarios de Desarrollo)

Son titufos de crédito que representan la patdicipacién individual de sus tenedores —

inversionistas — en un crédito colectivo, constituido a cargo de la sociedad emisora Los

tonos pueden ser de dos clases: 10s que estdn asociados a una tasa de interés fijla nominal
(CETES, Bondes, THE ¢ PRLV, entre otros), o los gue estén asociados a una tasa de interés,
la cuai se aplica al valor nominal de los bonos, ajustdndose éste de acuerdo a las variaciones

del INPC (bonos a tasa real).

CARACTERISITICAS DESCRIPCION
Emisor La banca de desarrollo: Nafin, Banobras.
Bancomext, BNCI, Banrural.
Objetivo: Captar recursos para fomentar el desarrolio

nacional de las areas de competencia del

banco emisor.

Valor Nominal:

$10.00 o sus multiplos.

Garantfa: La del banco emisor.
Plazos: Tres afios coma minime.
Rendimiento: Se clasifican como vaiores de renta fifa por

que pagan intereses, sin embargo. para los

bonos con valor nominal fijo, la tasa resulta
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ser variable, ya que depende del
comportamiento de las tasas a la cual estd
asociado el instrumento. Los bonos a tasa
real estdn asociados a una tasa fija, pero
también es variable dado que su valor esta
indexado al INPC. Estos bonos pagan
Intereses cada 28 o 91 dias.

Posibles Adguinentes: Personas fisicas y morales, nacionales ¢
extranjeras.

Colocacién: A través de ofertas pablicas.

Liquidez: Amplia.

Custodia: S.D. Indeval, S.A.de C.V.

Forma de Liquidacidn: 24 horas.

Régimen Fiscal (1.S.R.): Personas Fisicas (l.as ganancias de capital

estdn exentas. A los intereses se les
descuenta el 1.7% de la tasa bruta).
Personas Morales {Acumulabe a su base
gravable).

BONDIS (Bonos Bancarios para Desarrolfo Industrial con Rendimiento Capitalizable)

Son titulos de orédito emitidos por Macional Financiera, que representan fa
participacidn individual de sus tenedores — inversionisias —en un crédito colectivo.

CARACTERISITICAS DESCRIPCION
Emisor: Nacional Financiera.
Cbjetivo: Obtener recursos de largo plazo para

canalizar apoyos financieros al fomento
industrial, y en general al desarolio
econdmico nacional y regional del pais
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Valor Nominal:

$100.00

Garantia: Nacional Financiera.

Ptazos: Diez afios comprendidos en periodos de 28
dias cada uno , equivalente a 3,640 dias.

Rendimiento: Pagan intereses cada 28 dias, mds un

premio anual {cada 13 periodos de 28 dias).
Ademads como su precio varia en el mercado
secundarto se pueden obtener ganancias de
capital.

Posibles Adauirientes:

Personas fisicas y morales, nacionales o

extranjeras.
Colocacién: A través de ofertas publicas.
Liquidez. Amplia.
Custodia: S.D. Indeval, S.A. de C.V.
Forma de Liquidacion: 24 horas.

Régimen Fiscal (I.S.R.):

Para personas fisicas las ganancias de
capital e intereses estan exentas.
Personas Morales (Acumulabe a su base

gravable).

Bonos Bancarios

Son titulos de crédito emitidos por instituciones de banca multipfe privadas, que

represenian ja participacién individuat de sus tenedores - inversicnigtas — en un credito

colectivo.

CARACTERISITICAS

DESCRIPCION

Emusor:

Instituciones de banca multiple
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Objetivo: Proporcionar  recursos para  financiar
proyectos encaminados a fa construccidn de
viviendas o en infraestructura.

Valor Nominal: %$100.00

Garantia; La del banco emisor, practicamente sin
nesgo.

Plazos: Mayor a tres afios.

Rendimiento; Se clasifican como instrumentos de renta fija,

aunque en la realidad son de renta variable
por estar ascciados los  intereses a
instrumentos como CETES, Bondes, TIE,
entre otros. También se pueden obtener
ganancias de capital, por su operatividad en
el mercado secundario. Los bonos pagan
intereses cada 28 dias.

Posibles Adquirientes:

Personas fisicas y morales, nacionales o

extranjeras.

Colacacion: A través de ofertas publicas.

Liquidez: Amplia por su continuo movimiento en el
mercado secundario.

Custodia: SD. Indeval, S.A. de C.V,

Forma de Liquidacién:

24 horas

Régimen Fiscal (.S.R.):

Para personas fisicas las ganancias de
capital estdn exentas. A [os interases se les
descuenia el 1.7% sobre |a tasa bruta.
Personas Morales (Acumulabe a su base
gravable).
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Obligaciones

Son titulos — valor nominativos mediante los cuales se documentan préstamos a largo
plazo, en moneda nacional o extranjera, que una sociedad anonima obtiene de un conjunto

de inversionistas.
Existen varios tipos de obligaciones:

« Quirografarias: no tiene garantfa especifica, sélo la solvencia moral y econémica de
la empresa (bdsicamente activos no hipotecados).

» Hipotecarias: con garantia de activos inmobiliarios especificos.

s Subordinadas: no tienen preferencia en el pago que la ley les atribuye en caso de
insclvencia del emisor.

« Indizadas: se ajustan con el indice de precios (INPG).

+ Con rendimiento capitalizable: los intereses se cargan al capital, incrementando el
valor def documento.

« Con garantia fiduciaria: respaldadas por alguna institucién bancaria.

« Convertibles a capital: a su vencimiento, los titulos se canjean por acciones de la

empresa emisora.

CARACTERISITICAS DESCRIPCION

Emisorn: Empresas constituidas ccmo sociedades
andnimas.

Objetivo: Financiamiento de largo plazo, a través del
mercado bursatil para fas empresas que [a
emiten.

Valor Nominal: Variable aunque normalmente es en muitiplos
de $100.00.

Garantia: Las obligaciones hipotecarias son las unicas

con garantias, las demds toman en cuenta la
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solidez financiera de la empresa.

Plazos:

Su plazo puede ir de 5 hasta 20 afos.

Rendimiento:

Da a sus ttulares el derecho de un interés
prefijade que se cobra, generalmente. por
medio de cupones, Ademds puede haber una
ganancia (pérdida) adicional por la diferencia
entre el importe desembolsado al adquinr 1a
obligacién y el monto recibido al enajenarta o
amortizarla, cuando éste dltimo es mayor ( es
menor). Los intereses se prefijan tomando
como referencia los CETES ,TIE, PRVL
{para los cotizados en pesosjo el INPC mds
una tasa real (para los indexados a la
inflacion). El pago de Interese es cada 28, 30
o 91 dias.

Posibles Adquirientes:

Personas fisicas y morales

Colocacion: A través de ofertas publicas

Liquidez: Amplia, aunque a veces es dificil adguirrlas
por los atractivos rendimientos gue ofrece.

Custodia: S.D. Indeval, S.A. de C.V.

Forma de Liquidacién:

24 horas.

Régimen Fiscal (1L.S.R.x:

Para personas fisicas las ganancias de
capital estdn exentas. A los intereses se les
descuenta el 1.7% sobre |a fasa bruta.

Personas Morales (Acumulabe a su base

gravable).
‘.
ia
Q\‘,(
2
;f:”.’\ f‘:'
HE
T
o
if,.
foeey

79 N




Pagaré de Mediano Plazo

Son titulos de crédito emitidos por empresas privadas con el fin de allegarse de fondos
pagaderos a mediano plazo (de uno a tres afios ). Los hay de fres tipos: quirografarios,

tiduciarios y vinculados al INPC.

CARACTERISITICAS DESCRIPCION
Emisor: Empresas constituidas como sociedades
andnimas.
Objetivo: Financiamiento para empresas privadas.

Valor Nominal:

Variable aunque normalmente es en muitiplos
de $100.00.

Garantia: Los quirografarios no tienen garantia
especifica, los fiduciarios estdn garantizados
medianie un contrato de fidsicomise con un
banco privado.

Plazos: De uno a tres afos.

Rendimiento: En el caso del quircgrafanc y fiduciano

otorgan rendimientos principalmente a través
de tasas de interés, las cuales pueden estar
vincutadas al CETE, THE, PRLY, entre otras,
mientras que los indizados, otorgan una tasa
de interés fija y baja. mas las ganancias de
capital por ajustes al valor nominal, por las
variaciones det INPC.

Posibles Adguirientes:

Personas fisicas y morales.

Colocacion: A través de ofertas pliblicas.
Liquidez: Amplia, a través del mercado secundario.
Custodia: S.D. Indeval, S.A. de C.V.

Forma de Liguidacion

Mismo dia y 24 horas.
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Régimen Fiscal (1.5.R.): Para personas fisicas: 1.7% sobre la tasa
bruta.

Personas Morales (Acumulabe a su base
gravable).

Pagaré Financigro

Son titulos de crédito emitidos por arrendadoras financieras o empresas de tactoraje,
los cuales pueden ser quirografanos y quirografarios vinculados al INPC.

CARACTERISITICAS DESCRIPCION ]
Emisor: Empresas de factorag y arrendadoras |
financieras.
Objetivo: Financiamiento a mediano plazo.
Valor Nominal: $100.00.
Garantia: No existe garantia alguna salvo 1a solvencia |

moral y econdmica de quien lo emile.

Plazos: De uno a tres anos.

Rendimiento: Es variable, dado que para determinar su
rendimiento mensual, toman como referencia
et CETE, PRLV, CPP 6 TIHE. Los indizados
toman una tasa de interés fija y baja, mds las
posibles ganancias af capitai producto de los
ajustes en su valor nominal, debido a las
variaciones en el INPC.

Posibles Adquirientes: Personas fisicas y morales.

Colocacion: A través de ofertas publicas.

Liguidez: Amplia, a través del mercado secundario.
Custodia: S.D. Indeval, S.A. de C.V.
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Forma de Liguidacidn:

Mismo dia y 24 horas.

Régimen Fiscal (LS.R.);

Para personas fisicas: 1.7% sobre la tasa
bruta.

Pgrsonas Morales (Acumulabe a su base
gravable).

PRLVY {Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimienio)

Son titulos que amparan depdsitos de! publico ahorrador, en instituciones de banca

mitiple.
CARACTERISITICAS DESCRIPCION
Emisor: instiluciones de Banca Multiple.
Objetivo: Captar recursos para otorgar créditos a los

clientes del banco emisor.

Valor Nominal:

Vanable, dependiendo de la institucion.

Garantia: La del banco emisor.

Plazos: Se pacta libremente y pueds ser de uno o
mas dias. Los mds comunes son a 7, 14y 28
dias.

Rendimiento: El banco emisor determina una tasa de

interés para diferentes plazos.

Posibles Adquirientes:

Personas fisicas y morales.

Colocacién: A través de ventanillas de las instituciones
bancarias.

Liquidez: No se pueden vender ni comprar durante su
vigencia.

Custodia: S.D. Indeval, S.A. de C.V.

Forma de Liguidacién:

Mismo dia de su vencimiento.
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Régimen Fiscal (1.S.R.):

Para parscnas fisicas: 1.7% sobre la tasa |
bruta.

Personas Morales (Acumulabe a su base
gravable).

CEDES {Certificados de Dspdsito)

Son titulos que amparan el depdsito de una suma determinada de dinero en una

institucién bancaria, y otorgan a su titular el derecho de percibir un interés, asi como la

cantidad depositada en la fecha de su vencimiento.

CARACTERISITICAS DESCRIPCION ]
Emisor; Instituciones de Banca Mdltiple.
Objetivo: Captar recursos para otergar créditos.
Valor Nominal: Variable, dependiendo de la institucion.
Garantia: La del banco emisor.
Plazos: Se pacla libremente y puede ser de uno o

mas dias.

Rendimiento: Ei banco emisor determina una tasa de

interés para diferentes plazos.

Posibtes Adquirientes:

Personas fisicas y morales.

"

Colocacién:

Liquidez: No se pueden vender ni comprar durante su
vigencia.

Custodia: S.D. Indeval, S.A. de C.V.

Forma de Liquidacion: Mismo dia de su vencimiento.

Régimen Fiscal (1L.5.R.): Para personas fisicas: 1.7% sobre 1a tasa

bruta.
Parsonas Morales (Acumulabe a su base

able).
gravi } ]
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3.7 MERCADO DE CAPITALES
3.7.1 INSTRUMENTOS DE INVERSION

Acciones

“Son derechos patrmoniales de participar en las utilidades y valor contable de los
activos de la empresa. Las acciones también se han dada por llamar “renta variable” por que
no tienen un rendimiento predeterminade ni tampoco un plazo determinado.” (5)

Los posibles emisores son empresas industriales, comerciales, de servicios y del
sector financiero. Siendo su principal objetivo el obtener financiamiento via socios a través de
los mercados financieros. Para lograrlo deben de cumphr con ciertas normas que establecen
las autoridades competentes, Esta forma de financiamiento presenta una ventaja importante
que es e! no tener un acreedsr al cual hay que pagarle en el dia y el monto convenido.
Derivandose olra serie de ventajas tales como el ser una empresa pulblica que debe de dar
buenaos resultados para que sus acciones sean rentables y de las mds negociadas en el
mercado agregando valor a la empresa en el mercado. A cambio de no tener deudores se
debe de dar dividendos a los accionistas ya que representa la tnica forma en como e 50ci0
obtiene utilidades liquidas ya que pueds obtener ganancias de capital si el precio de la accin
en el mercado sube, esta se hard efectiva al momento de vender las acciongs siempre y
cuando el precio de venta este por arriba del de compra en caso contrario se tendra una

pérdida.

Existen varias razones por ias cuales se emiten acciones {destino de los recursos),
enire las mas importantes estdn: aumentar la capacidad instalada de acuerdo al crecimiento
del mercado; modernizar 108 procesos de preduccién sustituyenda tecnologia obsoleta por
tecnologia de punta y para lograr integracion de empresas ya §ea par medio de fusiones o
adquisiciones. Los tres motivos anteriores van enfocados a lograr una mayor competitividad

no sélo en el mercado nacional sino también en el exterior.
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De acuerdo a los derechos que confieren las acciones se clasifican en: comunes y
preferentes. Las primeras “otorgan a su tenedor el derecho a participar en la toma de
decisiones de la empresa y dan derecho a voto en las asambleas de accionislas y sobre
todo, para el objeto que nos ocupa, dan derechos a percibir dividendos, del remanente que
resuita una vez que se paga los mismos a las acciones preferentes. Las preferentes aunque
no tienen derecho a voto en las asambleas ordinarias, tiene como su nombre los indica,
ciertas praferancias, entre otras, tiene prioridad en el reparto de dividendos.”(6)

Sociedades da Inversion

Son sociedades andnimas de capital varigble que para  su constitucion vy
funcionamiento requieren previa autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
La administracién, operacién y compra — venta de sus propias acciones es (lgvada acabo por
una sociedad operadoras de las sociedades de inversidn.

Su objetivo es la adquisicién de valores y documentos seleccionados de acuerdo al
criterio de diversificacién de riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de las
acciones representativas de su capital social entre ef publico inversionista.

las socledades de inversién se clasifican en: sociedadss de inversion comun
pudiendo ser de renta fija y variable, sociedades de inversién en instrumentos de deuda
donde dnicamente se invierte en renta fija las hay para personas fisicas y morales y las
sociedades de inversién de capitaies o SINCA™S donde su portafolio de inversidn fo forman

instrumentos de renta variable (mercado de capitaies).

Las caractetisticas en cuanto a inversién son las siguienies: por Io menos el 94% de
su activo total estard representado en efectivo y valores; mdximo el 3% de su activo tolal
podré estar representado en gastos de establecimiento y organizacién y maximo el 3% de su
activo total podra invertirse en muebles, Utifes de oficina o inmuebles los cuales deberédn ser
estrictamente necesarios para las oficinas de la sociedad. Pero también tienen prohubido
emitir obligacianes, racibir depdsitos de dinero, hipotecar sus inmuebles y otorgar garantias.
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En cuanto a su organizacion estas cuentan con una asamblea general de accionistas,
comisario, consejo de administracion, comité de inversion, comité de valuacién y un director

general,

Las sociedades operadoras de las sociedades de inversidn, son aquelias que prestan
el servicios de administracién, asi como la distribucidn v recompra de las propias acciones de
ia sociedad. Generalmente son los bancos y casas de bolsa las gue cumplen esta funcién.

Opcion Financiera

“La podemos definir come un contrato que da derecho a su poseedor de comprar o
vender un activo a un precio determinado durante un periodo ¢ en una fecha prefijada” (7}

Los elementos de una opcidn son: el activo subyacente que &s &l bien sobre ef cual se
hace la opcidn, precio del gjercicio que es el precio de compra o venta garantizado at final
del periodo, ¢l plazo y la prima que es el precio por gozar del derecho de compra y venta.
Los tipos de opciones mas comunes son sobre divisas, tasas de interds, tipo de cambies,

acciones y bienes agricolas.

Existen dos tipos de opciones las de compra (call} y las de venta (put). Fara
comprender mejor su concepto veremos unos gjemplos. Si hablamos de una opcdn de
compra. Supongamos que nosotros especulamos con el precio del maiz porque creemocs
que va subir y comprames una opcion de compra & & meses con una prima de 0.5 pesos por
kilogramo de maiz donde ef precio del ejercicio sera de $12.00 por kilogramo. EY precio actual
as de $8.00. Si al final del periods el precic en el mercado es de $16.00 por kitogramo la
opcion es ejercida y ganarfamos 16-12.0.5=3.5 pesos por kilogramo. La utlidad fa
determinamos restando &l precic de mercado el precio del gjercicio menos la prima pagada.
En caso contrario que el precio de! bien subyacente cierre a $10.00 no se ejerce la opcidn y

fo médximo que perderiamos seria la prima.
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En el caso de una opecién de venta si nosotros somos los productoras del maiz y
pensamos que el precio del mismo va a bajar la mejor alternativa seria la compra de una
apcidn de venta. Siguiendo con el mismo ejemplo si el precio se va a $16.00 al final del
ejercicio no se ejerce la opcidn de venta ya que es mds conveniente vender en el mercado el
maiz a $16.00 por kilogramo que venderlo a $12.00 por kilogramo como estipula la opcion, lo
Unico que perdemos es la prima. Pero en caso de que el precio al final de! periodo sea
$10.00 por kilograme ejercemos fa opcidn ya que nos pagaran a $312.00 el kilogramo
teniendo una ganancia neta de $1.5 por kilogramo.

La gran ventaja que ofrecen las opgiones es que dan el derecho a comprar o vender
segdn las circunstancias del mercado al término del plazo. También representan una
alternativa para obtener grandes utilidades minimizando las pérdidas ya que estas se
reducen al precio pagado por la prima.

Futuros

Los futuros “son contratos en donde las partes contratantes se obligan a comprar o
vender activos reales y/o Hinancieros, en una fecha especificada de antemano, a un precio
acordado en el momente de la frma del contrato. El contrato ésta totalmente estandarizado,
en el sentido de que en &l se especifica claramente el actvo en cuestion y sus
caracteristicas; donde va ser entregado, el ptazo al cual se va hacer ia entrega, el monto
pactado.” (8) Los tipos de futuros m&s comunes son sobre indices accionarios, tipo de
cambio, tasas de interés, acciones y productos agricolas.

El riesgo en este tipo de instrumentos es mayor debido a que existe la obligacion de
compra o venta del bien en cuestion al precio pactado. Supongamos que comprames un
futuro de las acciones X, Ias cuales tienen un precio &l dia de hoy de $100 y se establece con
la contra parte el comprarias a un precio de $110 dentro de un mes. Si al término del periodo
el precio de [a accién es de $95 pesos. Nosotros tenamos ja obligacidn de pagar los $110,
teniendo por ende una pérdida de 15 pesos por accién para el vendedor resultara muy bien
porque fo que nosotros perdimos él fo gano. En el caso de gue las acciones al final de!
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periodo tuvieran un precio de §$125 nosotros los compradores seriamos los ganadores de
uha jugosa utilidad ya que l[as compramos via un contrato de futuro por 110 pesos y en e
mercado las podemos vender a 125.

3.8 PRINCIPALES FUNCIONES

Son tres las mas importantes: interaccidn comprador, vendedor, liquidez y costo de fas

transacciones,

La interaccion comprador y vendedor no es otra cosa que la participacién de los
mismos con &l objetivo de fijar el precio. En otras palabras los mercados financieros a través
de los oferentes y demandantes y siguiendo Ia ley de la oferta y la demanda es como hjan o!
precio. A mayor oferta y menor demanda el precio  baja y a mayor demanda y menor oferta
el precio sube. Esta es la forma en como se fijan los precios, s es la tasa de interds,
estamos hablando del precio del dinero en términos de porcentaje.

La liguidez s2 propicia porque el inversionista puede vender sus tlitulos para recuperar
su dinero. Si no existiera este mecanismo el inversionista es forzado a quedarse con el
documento hasta su vencimiento, gsto pasaria en los instrumentos del mercado de dinero.
En el caso de las acciones la situacién seria més drastica porgue se recuperaria el dinero
hasta que fa empresa fuera liquidada o bien hasla que decida volver a comprar en los
mercados financieros parte del capital social que esta en bursadtilidad.

Los costos de transacciones tfenen asociados: costos de bilsqueda y de infermacidn.
Los primeros “representan costos explicitos, tales come el gasto de dinero para anunciar la
intencion propia de comprar o vender un activo financiero, y los costos implicitos, como ef
valor del tiempo gastado en encontrar una contraparte. Los costos de informacion son
asociados con al apreciacién de los méritos de invertr en un activo financiero, esto as, la
cantidad y probabilidad del flujo de efectivo que se espera sea generads”.{9)
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3.9 GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Las avances tecnoldgicos, la institucionalizacion y la desreglamentacién o
liberalizacién han contribuido a al apertura de los mercados financieros a lo largo y ancho de
toda el mundo.

Las computadoras y las telecomunicaciones estdn jugando un papel importante en los
mercado financieros debido a que permiten manejar {a nformacién a tiempo real con el
propdsito de identificar oportunidades de comprafventa de manera oportuna y répida.
Permitiendo a 54 vez fa ejecucidn de ordenes ya sea de compra a venta en todo el rundo.

La institucionalizacién se refiere a la transferencia de fondos a través de fronteras
nacionales, para lograr una mejor diversificacién de las carteras de nversitn reduciendo el
riesgo de pérdidas y asignacién de precios. Esto da Jugar a dos tipos de inversionistas, los
detallistas que no invierten en ningln fugar que no sea su pafs y los nstitucionales que lo
hacen en su pais y en otros de acuerdo a las oportunidades que se presenten.

Para que los mercados financieras sean competitivos los gobiernos se han visto en la
necesidad de desregiamentar diversos aspectos de su mercado con el objetivo de poder
competir con los otros paises del mundo. El ejemplo mds sencillo es la entrada de
instituciones financieras extranjeras (casas de bolea, bancos) al pais.

Las tendencias a nivel mundial en los mercados financieros som las siguientes:

« Reducir los margenes financiercs.

« Disminuir los gastos de operacidn a fravés de tecnologia de punta en [0s procesos.

o Crear nuevos y mejores servicios que reporten ingresos por medio de sistemas y
gente altamente capacitada.

s Mejor calidad de crédito para reducir los porcentajes de reserva legal.

+ Major administracidn del riesgo en el mercado enfocado a tener posturas solidas en

tesoreria y cambios.
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M
Los mercados financieros globales se dividen en: internos y externss. Con (a nica

caracteristica que en los primeros podemos encontrar titulos de empresas extranjeras que se

compran y venden en &l pais.
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CAPITULO IV “ADMINISTRACION DEL FLUJO DE CAJA EN UNA
EMPRESA X"

4.1 Antecedentes

Todo comienza en el afio de 1886 con la venta de pisos de madera. Posteriormente fa
empresa comienza a vender ceras para el cuidado de pisos de madera en respuesta a las
necesidades de los clientes, los cuales empezaron a realizar preguntas de como cuidar sus
pisos. Tuvieron tal aceptacion que a los pocos aftos se inicia Ja produccion y comercializacign
de una cera para el cuidado de pisos de madera. Fue un gran éxito en ventas motivo por el
cual continuaron desarrollando mas preduclos del mismo tipo hasta flegar a ser considerados
una importante autoridad en acabados de pisos de madera.

En 1906 se asocian padre e hijo dando origen a una nueva empresa cuya casa matrnz
la establocieron en los Estados Unidos. En 1914 se internacionafizan empezando a
astablecer subsidiarias atrededor del mundo. Actualmente cuentan con 97 subsidianas en los
cincos continentes.

En el afic de1920 llegan a México por medio de una distribuidara, la cual tema como
funcién principal el vender sus productos {ceras para pisos de madera) en el mercado
nacional. Durante los primeros afios los resultados en ventas fueron excelentes continuando
esta tendencia durante varios afos mds por fo que ios duefios decidieron empezar a producir
y comercializar sus productos por cuenta propia. Para 1954 se funda la empresa en nuestro
pais y en 1963 se establece la fabrica y las oficinas en el parque industrial de Vallejo.

Gracias a la consolidacidn de! liderazgo de ias distintas marcas y producios que
maneja la empresa se logrd trasladar la planta al Estado de México en Toluca en 1983 y para

1992 las oficinas se trasladaron a Polanco.

En México Ja empresa esta formada por cuatro dreas: recursos humanos, proguccién,
finanzas y comercializacion. Esta (itima se divide en dos departamentos que son

mercadotecnia y ventas.

g1



£1 drea de mercadotecnia desarrolla los planes de comarcializacion poniendo especial
atencion en el precio, producto, promocion y ptaza. Esto [0 hace en base a las necesidades
de los clientes. Es también la encargada de promaver los productos a través de la publicidad
creando la imagen de las marcas con las que cuenta la empresa.

Ventas comercializa todos y cada uno de los producios de la empresa a través do sus
canales de distribucién. Manteniendo su presencia en todos los puntos de venta. Funcién
vital para la permanencia de la empresa en el mercado nacional.

El controlar ja calidad, desarrollar nuevos productos, mejorar los ya existentes,
mantener en buen estado la maguinaria existente € incorporar nueva magquinaria es labor del
drea de operaciones. Sin olvidar lo referente a la seguridad en la planta

Cuando hablamos de la contratacion y desarrollo del talento humano dentro de la
empresa nos referimos al drea de recursos humanos. Siendo también los encargados de
entrenar y detectar oportunidades de desarrolio necesarios para que la gente alcance sus
metas profesionales.

Finanzas cumple funciones de vital importancia en la toma de decisiones ya que vigila
el cumplimiento de los programas de todas las dreas. Su principal tarea consiste en
maniener un equilibno ecendmico en al empresa.

Actualmente Finanzas esta formado por cinco areas ias cuales son contabihdad,
costos, planeacidn financiera, tesoreria vy sistemas. E! total de personas que trabajan en
dicha drea son 45. El departamento de tesoreria aclualments esta formada por cuentas por
cobrar, néminas, impuastos y la tesorerfa. En esta gltima trabajan tres personas que se

encargan de administrar f dinero. Existen dos analistas y un gerente.

A continuacidn se muestra el organigrama de la empresa:
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Organigrama General
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Ser iider en un selecto grupo de los mercados de higiene para el hogar atacande las

necesidades de los chentes es tarea primordial de todas y cada una de las personas que
trabajan dentro de ta empresa. Para lograslo s8 busca la excelencia, el trabajar en equipo y
con profesicnalismo, mejorar continuamente las operaciones, comMpromiso, motivacién,
sabilidad y voluntad para realizar las lareas asignadas. Generando un ambiente de

respon
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trabajo agradabie propiciando que las relaciones entre |as personas sean méas abiertas y
directas. Es per lo que la viabilidad y fuerza de la empresa esta en su gente.

También se busca |a congruencia entre creencias y actos para lograr una actuacion en
equipo tanto dentro como fuera de la empresa, es decir, con los socios del negocio y fa
comunidad Teniendo siempre presente el contribuir al bienestar de las comunidades y
paises donde la empresa tiene subsidiarias. Actualmente su enfoque e$ completamente
acolégico en pro de la socledad.

4,2 Sistema Actuat (Flujo de Caja)

4.2.1 Objetivos De Tesoreria

e Administrar adecuadaments el flujo de caja de |a empresa.

o Realizar oportunamente todas y cada una de las funciones operativas refacionadas
con el flujo de caja.

« lnvertir en los rubros mas productivos dentro (cuentas de balance) y fuera
(instrumentos del mercado financiero) de la empresa.

« Buscar las mejores y mas convenientes fuentes de financiamiento.

« Pagar a los proveedores en el tiempo convenido de acuerdo a las politicas y
procedimientos de la empresa.

e Lograr el minimo de retrasos en el monitoreo de las entradas por concepto de
cobro a clientes.

s Responder de manera opgriuna y répida a situaciones externas que puedan
afectar el desempefio de las operaciones diarias.

» Contar con un saldo minimo en pesos y ddlares en las cuentas bancarias para
efactos de seguridad.

« Interactuar con las demds dreas de la empresa para obtener informacidn oportuna
que ayude a la toma de decisiones {entradas y salidas de dinero).
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« Establecer un contacto estrecho con los mercados financieros y el entorno
econdmico, politico y social del pais.

4.2.2 Funciones de los Puestos de Tesoreria

Gerente

1. Planeacién de los flujos de caja de manera semanal, apoydndose en el flujo de
caja proyectado por el rea de planeacion financiera.

2 Elaboracion semanal del flujo de caja real y su respectiva comparacion contra el
presupuestado.

3. Realizar la inversién de excedentes a corto plazo en el mercado de dinero de
acuerdo a las perspectivas y necesidades monetarias de la empresa.

4. Elaboracién diaria del reporte de inversién con: monto, intereses, lecha de emisign
y vencimiento.

5. Andlisis de los estados financieros emiidos por contabilidad (estado de resultados
y balance general).

6. Relaciones bancarias, es decir, contacto con los bancos via gfecutivos de cuenta y
gerentes de sucursal con el objetivo de fomentar relaciones gque permitan en cierto
momento preferencia y buen servicio. Otro fin es el de saber los adelantos en
servicios bancarlos.

7. Determinar diariamente y de manera conjunta con los analistas ia posicion de
efectivo de la empresa..

8. Leer los periddicos especializados en la materia y los reportes mensuales de las
casas de bolsa con el propésito de sensibilizarse respecto al entorno externo.
Dando ja posibilidad de establecer clertos supuestos de posibles sucesos
econdmicos, polfticos y sociales.

9. Buscar la mejor fuente de financiamiento y seleccionarias para somelerlas a
aprobacién. Una vez que han sido aprobadas, se evaldan.

10.Realizar ios trdmites necesarios para obtener ios créditos y en el caso de
inversiones también es el encargado de realizar los tramites correspondientes.
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11.Elaboracién del reperte mensual de créditos con: montos, intereses, fecha de
emisién y vencimiento.

12.En el caso de inversiones que impliquen una gran cantidad de dinero, hacer la
estimacion de |as posibilidades monetarias para hacerlo.

13. Visto bueno del pago provisional de impuestos mensuat.

14. Visto bueno de! pago de dividendos y royalties a ia casa matriz.

15, Autorizacién para la compra de ddlares.

16. Revisién de los reportes de cobranza diario, semanal y mensual.

17. Revision del reporte de cuentas por pagar (semanalmente).

18. Autorizacion de aperura de cuentas bancarias y contratos de valores ante casas
de boisa.

Analista 1

1. Emisidén de los saldos en las cuentas concentradoras por 1a mafana y en ta tarde
todos los dias.

2. Emisidn de los saldos en las cuentas pagadoras por la mafiana y en la tarde todos
tos dias.

3. Fondeo de las cuentas concentradoras y pagadoras (fraspasos de congentradera a
pagadoras).

Fondeo de las inversiones.

5. Cotizacién de las tasas de interés para la inversion de excedentes.

6. Relaciones bancarias, es decir, contacto con los bancos via gjecutivos de cuenta y
gerentes de sucursal con el objetivo de fomentar relaciones que permitan en cierto
momento preferencia y buen servicio. Otro fin es el de saber los adelantos en
servicios bancarios.

7. Cotizacién y compra de délares necesarios para realizar pagos, previa autorizacién
de compra por parte del gerente.

8. Pago a proveedores en délares via transferencia electrénica de fondos.

9. Cotizacién de las tasas de interés que ofrecen los reportos de CETES en el
mercado de dinero en caso de contar con excedentes que puedan ser invertidos.
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10. Elaboracidn del reporte de variables econdmicas .

11.Pago de némina via transferencia bancaria electrénica (gerentes y personal de
oficinas).

12. Ejecucion del pago de impuestos via transferencia o cheque seglin sea el caso.

13, Solucion de problemas con las cuentas bancarias en cuanto a traspasos, por
ejemplo: el pago de un proveedor no se hizo en pesos sino en délares, el nimero
de cuenta del proveedor es erréneo, entre otros.

14. Comunicacion con contabilidad con el fin de informar de movimientos en efectivo
gus tienen que ser registrados contablemente.

15.Apertura de cuentas bancarias y contratos de valores {conjuntamenie con el
gerente).

16. Ravisidn del estado de cuenta en ddlares de CITIBANK para ver si s& cumple con
el nivel mirimo de seguridad.

Analista 2

Pago semanal a proveedores en pesos y délares por medio de chegques.

Pago a proveedores en pesos via transferencia bancaria electrénica.

Emisidn de listados de pago a proveedoies en la semana.

Arqueo de caja o5 viernes.

Recepcién del fondo fijo de caja chica en pesos, délares y travelers los viernes
Manejo de la caja chica de la compadia { Cambio de cheques a empleados, vales
de caja chica menores o igualfes 2 $1,500, Page de reportes de gastos y Venta de

U L

délares y cheques de viajero).
7. Revision de que los cheques correspondientes a la semana de pago hayan sido

entregados en su totalidad,
8. Control sobre los cheques que realmente han sido cobrados por los proveedores.
9. Correccidon de cheques mal emitidos y de datos mal establecides para la

transferencia bancaria.
10.Conciliacion de pagos, es decir, e reporte de tesoreria contra ef reporte de

contabiidad deben de ser iguales en cuanto a montos.
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11. Comunicacion con el drea contable acerca de {os movimientos en efectivo.

12. Correborar que al proveedor se le paga via cheque o transferencia. En caso de
datos incorrectos, se precede a su modificacidn.

13. Recabar las firmas que deben llevar los cheques.

14.Pago de los seguros de autos de los gerentes y directores.

15.Pago de los seguros de la compafifa en si como el de maquinara, mobiliario y
equipo.

16, Fondeo de caja chica tanto en pesos coma en dblares.

17 Realizacién de todos los pasos para el pago de dividendos y royalties a la casa

matriz.
4.2.3 Operacion de Tesoreria
Pagos

Los midreoles de cada semana el area de cuentas por pagar debe tener capturadas
todas las facturas cuyo vencimiento de acuerdo a las condiciones de crédito dadas a los
proveedores corresponda a la semana de pago. Ese mismo dia coniabilidad corre un
proceso con el fin de seleccionar las facturas de los proveedores a pagar. generando un
reporte contable. Ef Gitimo paso es que tesoreria a través del sisterna tome esos pagos para
clasificarlos por bancas y tipo de operacidn a realizar (emisicn de cheques o transferencia de
fondos via bancos) con el fin de realizar el pago real, generando un reporte de tesoreria.
Ambos se comparan para efectos de contral. Ctra de las funciones de tesoreria es contar con
el reporte de vencimiento de cuentas por pagar para tener un indicativo de los montos
aproximados a pagar en las semanas siguientes. Este es por semana y contiene: nimero de
proveedor y de facturas con sus importes.

Estos pagos se hacen los viernes de 4:00 P.M. a 5:00 P.M. si es por medio de cheque
y los lunes si estamos hablando de transferencias bancarias

De los dos analistas que tiene la empresa unc paga a los proveedores en ddlares via
transferencia bancaria cualquier dia de la semana. El otro analista hace los pagos de
cheques tanto en pesos como en ddlares de todos los bancos y las transferencias que son
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en pesos. Actualmente tienen cuentas bancarias con cinco  bancos {INVERLAT,
SANTANDER MEXICANO, BANAMEX, BANCOMER y CITIBANK), de estas sélo dos se
tienen tantc en pesos como en délares.

Algo comin son los pagos por fuera del sistema, es decir, muchas veces la
programacion no abarca la totalidad de los cheques y transferencias producto de la falta de
comunicacion entre contabllidad vy tesoreria o simple y senctlamente porque el pago al
proveedor urge. Aunado al pago en cualquier dfa de la semana a proveedores cuyo impone
se paga en ddlares a travds de transferencias bancarias.

Cobros

La empresa por politica cuando se trata de clientes nuevos no da dias de crédito sino
hasta la tercer compra. En realidad no hay un gran nimero de nuevos clientes por lo que las
entradas de dinero por este rubro son pocas. En otras patabras la mayoria de los ingresos en
efectivo se reciben después de 40 dias una vez realizada la venta (Dias promedio cartera).

Ef mayor grosor de las ventas son a crédito, mismas que se reciben en dos cuentas
concentradoras en diferentes bancos (BANAMEX y BANCOMER). Hay casos en los que
todavia los clientes pagan con cheques mismos que hay que ir a recoger y despuss
depositarios. Estos Ultimos representan el 10% det total da 10s ingresos por ventas a crédite

El area de cuentas por cobrar tiene un reporte en el cual indica los futuros ingresos
producto del vencimiento de los dias de crédito otorgados a los clientes. Este reporte se liene
por dia, nimero de cliente e importe. Tesoraria debe de contar ¢on el mismo a principio de
mes para planear la entrada de recursos monetarios a la empresa apoyandose en el flujo de
efectivo presupuestado por el drea de planeacién y en los pronésticos de recuperacion de

cartera.

En caso de que se tenga un cambio en e} ndmero de las cuentas concentradoras, esta
debe de ser planeada par lo menos con dos meses de anticipacion para poder avisar a todos

los clientes con tiempo.
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Aqui tesoreria realiza la importante funcién de elaborar el flujo de caja operativo real
de la empresa mes con mes teniendo la obligacion de compararlos contra lo presupuesiado
También otra de sus funciones consiste en ia planeacién de los recursos en el conto plazo
auxiliandose de los reportes de cuentas por pagar y cobrar. Esta ptaneacién no es otra cosa
que estimar lo que se espera recuperar producto de los ventas y 1o que se va & gastar debido
a la operacion de la empresa. Esto contribuye a una mejor administracidn de los recursos

monetarics de la empresa.

Flujo de Caja Operativo de la Empresa X

Descripcion Semana 4

Beat 2 Planasds, §

20 GO0 00§ 18,000.00
7.000.00 ) 6,500.00

Semana 1

Ingresos
Gaslos 7,200.00 | B,

Flujo Neto 1,000 00 | 1,300.00 13,000 00 { 11,500.00
Salde Caja 450,00 {550 09Q)
Flujo Real 1,450 00 12,450 00

La informacion que aparece como planeada se saca del sistema via los reportes de
cuentas por cobrar y pagar. Como se podré ver el margen de efror s poco, puesto que son
datos casi reales, los cuales cambian ya sea por un incremento o decremento de facturas de
proveedores o por un Iincremento o disminucién en fa recuperacidn de la cartera. Para e!
tesorero representa una gran herramienta porque le da la flexibilidad para planear los
rscursos monetarios de la empresa mes con mes. En esle caso s@ sabe que la empresa
incurtird en faltantes que pueden ser cubiertos por la linea de crédito a corto plazo o bhen en
caso de que sean grandes cantidades s¢ puede reaccionar a tiempo ¢on el fin de buscar la
mejor solucion Se tiene que tener cuidado puesto que aqui sdlo se considera el aspecto
aperativo de la empresa. Las cifras estdn en expresada en miles, siendo ficticias & petcion
de la empresa

El flujo de caja presupuestado es mensual v la Unica manera de dividirlo por semana

es a través de los reportes del sistema.
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Proyectos Especiales

Las politicas de la empresa establecen que con seis meses de anticipacidn se deben
de saber acerca de un proyecto que tenga grandes implicaciones monetarias, para que
Tesoreria tenga la oportunidad de hacer una evaluacion en términos de dinero de lo que
sucederd en seis meses dentro y fuera de la empresa. Debiendo ¢omunicar con cualro
meses de anticipacién tanto a la casa matriz como a el area o dreas involucradas de la
viabilidad del mismo. Traténdose de ingresos la tarea del lesorero es planear la mejor forma
de inversidn de esos recursos y en caso de egresos de dinero la funcién consiste en ver la
forma de abtensrio presentdndose dos opciones: via financiamiento © por [0s Ingresos
generados por la propta operacion (ventas). En el caso de que algun proyecto se tenga que
realizar a ta mayor brevedad posible el tiempo minimo para notificar al drea de tesoreria as
de una semana. En este caso si no se tene le dinero suficiente se pide un préstamo a la
casa matriz siendo obligatorio para la subsidiaria que lo solicito regresar el monto mas los

intereses a la brevedad posibles. La tasa de interés cobrada la determinan ellos.
Pago de Nomina

En el caso def pago de los trabajadores de fabrica el departamenio de néminas y
tesoreria realizan el pago de manera conjunta los dias viernes de cada semana por la
mafiana.

Para el page de ka némina de las oficinas este se realiza con un dia de anticipacion
respecto al dia oficial de quincena. En caso de gue sea en sdbado o domingo el pago se
corre para el dia viernes.

El drea de tesoreria tiene que poner especial atencidn en la némina de fabrica por el
tiempo extra ya que este puede incrementar o disminuir el monto a pagar Por el lado de la
némina de oficinas lo Unica tarea es ver si hay nuevos ingresos en la empresa para saber el
posible incremento de la misma. Al hablar del pago de 'a ndmina nos referimos a todas las
prestaciones que un sueido tiene durante el afio como Io son la caja de ahorros, fondo de
ahorros, aguinatdo, prima vacacicnal y reparto de utilidades por lo que durante el afo
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también se consideran estos pagos. Para los dltimos rubros las fechas cambian por lo que
tesoreria cuenta con un calendario para preveer {as salidas de dinero.

La {area mas importante es la de contar con los recursos monetarios necesarios para
cubrir estos pagos Generalmente el monto definitivo de las néminas es conocido dos dias
de anticipacion dando flexibilidad para recurnir a un financiamiento si se necesita o en caso
contrario se padra contar con el tiempo suficiente para decidir en que instrumentos invertir los
excedantes para posteriormente ser transferidos a la cuenta correspondiente. Por segundad
este dinero debe de estar disponible con un dia de anticipacién al pago.

Pago de impuestos

Los impuestos provistonales se tienen que pagar los dias 17 de cada mes. En caso de
gue sea un sébado o domingo por politicas de la empresa el pago se realiza el viernes.

El departamento de tesoreria tiene una estrecha comunicacién con el de impuestos ya
que estos Ultimos deben entregar |a cantidad aproximada a pagar los dia 10 de cada mes
para dar oportunidad a tesoreria de prepararse para el pago. Finalmente el dfa 16 de cada
mes, se dan las cifras definitivas y se llenan las formas fiscales. Ese mismo dia se emite el
cheque ¢ en su defecto se preparan los datos para realizar 1a transferencia y el dia 17 se
manda a pagar ¢ se transfiere el dinero.

Para el caso del pago de los impuestos relacionados con los sueldos y salarios se
pagan el mismo dia en que los empleados reciben su dinero producto de su trabajo en fa

emprasa.

El drea de tesoreria debe cansiderar [os dos rubros anteriores de manera importante
por los montos que representan. Por lo que se cuentan con varias herramientas que puede
utitizar el tesorera para conocer con anticipacidn los montos a pagar Por el lado de néminas
existen reportes proyectados por mes de o que se espera pagar y fo mismo por el lado de
los impuestos. Esto permitird a la empresa estar preparada para poder realizar ei pago.
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Pago de Dividendos

La politica de la empresa es hacer dos pagos semestrales. El primero es el mes de
Junio y el otro en el mes de Diciembre los dias 15. Esta politica siempre se ha cumplido. El
monto ha pagar se determina tomando del estado de resultados presupuestado el NOEAT
{en términos de porcentaje) mismo que es delerminado por la empresa en el estado de
resultados proyectado ya que representa e objetivo a lograr por parte de la subsidiana a la
casa matriz. Fste porcentaje se multiplica por las utifidades netas reales después de
impuestos. A esto le agregamos el pago de royalties que son las regalias a la casa matnz
producto del uso de las marcas. La suma de estos dos conceptos representa la suma total a
pagar producto de los dividendos.

Ei primer paso es que contabilidad después del cierre del mes de mayo determine
junto con el drea de tesoreria el monto a pagar y posteriormente contabilidad procede &
registrario contablemente durante los primeros dias de junio. Tesoreria prepara las fondos
separdndolos en la cuenta de délares de CITIBANK con tres dias de anticipacién a la fecha
establecida. El Ultimo paso es realizar la transferencia electrdnica via el banco hacia la

cuenta de la casa matriz.

Esta labor es de las mas imporantes para tesoreria porque decide si mes a mes va
guardando una determinada cantidad o la otra opcidn es no hacerlo s1 se prevé contar con
los recursos monetarios, eliminando la necesidad de no utilizar dinero durante ese periodo.
Por lo generat optan por Ja segunda decisién detido a la estacionalidad de las ventas, es
decir, en los meses de abril, mayo y principios de junio es cuando las ventas se incrementan.
£n caso de no contar con el dinero para el pago de dividendos este se puede difenr hasta
diciembre. La desventaja de hacer un (nico pago al final del afic es que [a empresa tendré

que realizar un gran desembolso.
Inversion de Excedentes

Primera se delermina la posicidn diaria de excedentes listos para wnvertirse en coro
plazo y en el mercado de dinero. Esto se realiza al medio dia cuando el drea de Tesoreria ya
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conoce: los saldos en sus cuentas concentradoras; los montos que va a pagar durante ledo
el transcurso del dia y las entradas producto de la cobranza. Posteriormente se habla a dos
casas de bolsas con las gue se tiene un contrate de valores para pedir las cotizaciones de
los reportos de CETES (tasas que pagan) de acuerdo al monto dispomble para inversidn.
Estas casas de bolsa son: BANAMEX ACCIVAL Y BANCOMER. Por ditimo se escoge el de
la mejor tasa de rendimiento de acuerdo al plazo y se procede a realizar la transferencia de
los fondos. El plazo lo determina el tesorero en base a las futuras necesidades de recursos
monetarios propios de la operacion de la empresa, lo mas comun en plazos es de uno a siete

dias.

La cotizacidn de las tasas de interés es via telefénica y las hace el analista. Siendo el

tesorero quien realiza la operacién de inversidn.
Créditos a Corto Plazo

La compaifiia tiene una linea de crédito revolvente con BANAMEX por un monto de
$1,500,000 con un ptazo de afo y medio para pago. En caso de no pago en ese periodo
automaticamente se suspende la linea de crédito. El tiempo de operacién de esta linea es de
5 afios, donde no se ha presentado problema alguno por ninguna de las partes. En cuanto a
su utilizacién es de unas dos o tres veces por ano en los meses de enero y febrero cuando
las ventas son muy bajas. La tasa de interés cobrada es semejante al de una tarjeta de

credito.

Para disponer de los fondos se habla a BANAMEX y se da una conlrasefia y clave y
en menos de 24 horas dispones del dinero en la cuenta bancaria. Las personas encargadas

y autorizadas para realizar estas operaciones son el tesorero y director financiera.

Actualmente también cuenta con tarjetas de crédito que da a sus vendedores (70
personas), las cuales cumplen la funcién de pago de gastos de venta a través de las
mismas. Representando otra fuente de financiamiento porque se evitan los famosos fendos
fios en pescs los cuales se daban con un mes de anticipacidn, lo cual implicaba
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desembolsos fuertes de dinero en efectivo mes a mes. En cambio con el uso de las tarjetas
de crédito si la deuda se paga en la fecha de conte no liene costo alguno para la empresa
salvo las comisiones cobradas representando una fuente de financiamiento sumamente
barata. Otra gran ventaja es el plazo porque ahora ya no lo paga anticipado sino gue se
realiza el gasto y lo liquida después conforme el corte de la tarjeta. La funcién de tesoreria
es hacer el pago en la fecha de corte para no incursir en gastos mayores, para hacerlo debe
da estar en perfecta coordinacién con el drea de contabilidad.

Créditos a Largo Plazo

La empresa considera un crédito de largo plazo cuando este es de mas de tres ahos
La forma para obtenerlo es |a siguiente: el drea de tesoreria detecta la necesidad de obtener
fondos a largo plazo porque de acuerdo a la ptaneacidn estratégica que se hace a cinco anocs
indica que habrd requermientos fuertes de inversion. Posteriormente se somete al comité de
direcciGn para que sea aprobado. Dicho crédito también debe tener el visto bueno de la casa
matriz. Al ho estar de acuerdo la casa matnz es porque e! dinero va provenir de los socios y
no de terceros. Ya una vez que el comité lo aprueba el direclor de finanzas y el drea de
tesoreria establecen con bases sélidas todos y cada uno de los posibles escenarios para la
empresa en el largoe plazo, estos consideran tanto aspectos econdmicos como cperativos
(propios de la empresa). El tesorero en base a |os supuestos y escenanos entonces
procede a investigar las formas de crédito a las cuales fa empresa tiene acceso en los
bancos en [os que se es cliente. Las formas de financiamientc aceptadas por la casa matnz
son fas ofrecidas por fos bancos de manera tradicional. Obtenida la informacidn se procede a
su andlisis {director financiero y tesorerc) con el objetivo de optar por la fuente de

financiamiento que mas se adecue a las necesidades de la empresa.

Ya una vez que se escogio el banco y el crédito se empiezan a realizar los tramites
correspondientss con dicha institueién. Lo importante en esta funcion del drea encargada de
ja administracién de los recursos monetarios es la planeacién ya que un retraso en el crédito
o una declinacién del mismos a pocos dias de realizar el desembolso del dinero pedria ser

de fatales consecuencias.
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En el caso de que con anlicipacién se sepa de la venta de algo cuyo importe
represente una entrada de dinero significativa capaz de cubrir las necesidades de
financiamiento a largo plazo y que a su vez coincida. El drea de tesoreria debera esperar si
la entrada de dinero va ser después de la salida por un plazo no mayor a un mes. En caso de
que sea mayor se obtiene el crédito y se paga a la brevedad posible negociando con el
banco un descuento de la tasa de interés por el pronto pagoe.

Tratandose de aprovechar oportunidades de compra por volumen y si no se cuenta
con el dinero suficiente para hacerlo, se puede recurrir a las subsidiarias via préstamos con
intereses sumamente bajos. Estc es aplicable los meses de enero a marzo en el caso de
México porque representa los meses en los que la compariia produce grandes cantidades
para responder a la demanda de los meses siguientes

Manegjo de Ddiares

Los proveedores a los que se les paga en ddlares representan el 45% del tofal. Por lo
que tesoreria debe tener cierto nivel de délares en sus cuentas para estar preparados anle
sucesos econdmicos y por cuestiones de seguridad. En case de no contar con liquidez para
comprar dblares y mantenerlos en sus cuentas bancarias (CITIBANK y BANAMEX), se
compran coberturas cambiarias en los periodos en que la empresa considere que la paridad
combiaria es mds vulnerable. El fondeo y la supervision de los nivetes minimos de détares es

diaria.

Fondo Fijo en Fesos y Ddlares

La empresa maneja un fondo fijo en pesos por un monto de $150,000 para realizar
operaciones de dinerc dentro de la empresa. Cada vez que se tienen en la ¢aja chica un

importe cercano a los $35,000 ia caja pide se restablezca al monto fijo, es decir, $150,000
Para el caso de los ddtares el fondo en caja chica es de 20,000 ddlares, debiendo
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restablecerse cuando la caja tenga 4,500 ddlares. Esta funcién la lleva a cabo &l drea de

tesoreria.
Entorno

El drea de tesoreria tiene come funcidn primordial estar al tante de los sucesos
gcondmices, politicos y sociales del dia a dia, pero también tiene que ser capaz de
establecer supuestos en el corfo plazo de posibles hechos que afecten a la empresa. Para
lograrlo cuenta con los servicios de agencias especializadas que mandan sus predicciones,
asi como también tiene acceso los boletines que cada mes emiten las casa de bolsa y por
dltimo llegan revistas y periddicos especializados en la materia. Cabe destacar que el
conocimiento en este sentido ha sido tal que en varas ocasiones se han adelantado a

sucesos econdmicos desfavorables.

Depreciacion y Amortizacicn

La empresa considera los datos obtenidos por medio un programa que controla los
activos fijos. A través de este se obtiene informacion presupuestada y real. Las variaciones
en &stos rubros son minimas.

Con estos datos el tesorero procede a elaborar su fiujo de caja real con las
operaciones mas importanies de la empresa. Estos datos también son plasmados en &l
presupuesto del flujo de caja, herramienta utiizada por el tesorero para plangar las entradas

y salidas de dinero. También el documento planeado se compara contra el real

A continuacion se muestra el flujo de caja.
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Flujo de Caja de la Empresa X

i P
Real Presupusstc Presupuesto Prasupuesto

Depreciacion 1,240 00 1,250.00 1,320 00 1,350.00 1,620 00 1,500.00
Amortizacion 295 00 300,00 260.00 280.00 280.00 300.00
Total 945.00 950.00 1,060.00 1,070.00 1,230 00 1,200.00
Entradas

Ventas 45,000.00 45,800.00 27,0600.00 25,000.00 2300000 24,500.00

Proyectos Especiales - - - - 2,600,00 2,500.00
Total de Entradas 45,000.00  45,900.60 27,000.00  25,000.00 25,500.00  27,000.00
Salidas

Gaslos 24 500,00 22,00000 28,700.00 26,780.00 2345000  25,600.00

Sueldo y Salarios 10,000 00  10,200.00 10,200.00  11,000.00 10,500 00 9,800.00

Impuestos 1,750 00 1,540.00 700.00 §80.00 630 00 760.00

Pago de Dividendos - - - - - -

Proyectos Especiales - - - - - -

Créditos a Cotto Plazo 950.00 700.00 500.00 450.00 - -

Crédilos a Largo Plazo - - - - - -
Total de Salidas 37.200,00 34,440.00 40,100.00  38,810.08 24,580.00  136,100.00
Flujo 874500 1241000 (12,040 0C0) {12,840.00) (10,350 00} {10,400.00}
Saldo en Bancos 300.00 250.00 9,045 00 12,660.00 (2,895.00) {180.00)
Flujo Neto 504500 12,660.00  (2.995.00) (180.00) (13,345.00) (10,580.00)

El presupuesto de flupo de caja es la base para poder contar con los Tecursos
monetarios que necesitard la empresa para poder desempenar sus operaciones del dia a
dia. Como se puede ver de acuerdo al presupuesto la empresa necesita prepararse ¢on un
préstamo a largo plazo perque en los meses de febrerc y marzo necesitard de una
importante suma de dinerc, esta se presenta porque las ventas de la empresa en eso0s
mases son las mas bajas del afio, otra opcién es un crédite a corto plazo teniendo la certeza
de que se podrd pagar cuando las ventas Jleguen a su nivel maximo durante los meses de
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abril, mayo y junio. Como se aprecia este documento es muy importante para que el dinero
fluya de manera adecuada en la empresa, marcando las pautas de las acciones a seguir. Las
cifras estdn expresadas en miles, siendo ficticias a peticion de ta empresa.

El flujo de caja real sienta las bases para establecer el grado de confiabilldad con
respecto a lo presupuestado.

También se pueden analizar las cifras que contiene este documento, es decir,
podemos revisar a fondo gue hay detrds ds ellas con la finalidad de detectar algln error o
simpiemente de estar seguros de que el contenido de! documento es el correcte.

4.3 VENTAJAS

« Seguridad absoluta en la emisién de cheques y &n la transferencia electrénica de
fondos.

« Comunicacién efectiva con el 4rea contable para efecto de registros que tienen
repercusion en ios estados financieros.

¢ Programacién de las facturas de proveedores cuyo vencimiento corresponde a
dicha semana.

« Pago oportunc a todos y cada uno de los proveedores. Esto a contribuido al
incremento de los dias promedio de cuentas por pagar.

« Fuertes relaciones bancarias que han permitido la obtencién de mejores servicios
per parie de los bancos.

» Heserva bastante considerable en ddlares en caso de alguna devaluacién.

« Gran sensibilidad a los acontecimientos econdmicos ¥ politicos que puedan afectar
el desempefic de las actividades de la empresa.

« Atencién rapida y oportuna a los proveedores que tiene algin problema con su
pago.

« Pago oportuno de la ndmina de tabrica y empleados y lo mismo para el pago de
impuestos y dividendos. En la historia de la compafiia no se ha presentado mingin
retraso en estos rubros.

s Reportes adecuados y oportunos gue permiten saber la posicién diaria de [a
empresa en términos de pesos.

108



+ Lalinea de crédito a corto plazo manejada con BANAMEX.

e Administracion adecuada de las inversiones de excedentes tanto en el plazo como
en fos montos.

+ Presentacién oportuna del flujo de caja real.

« La comunicacion con otras dreas en todos los aspectos es muy buena destacando
principalmente cuando se trata de proyectos especiales.

¢ Alto grado de confiabidad del flujo de caja anuai presupuestado ., porgue la
variacién con respecto a la realidad es de un 7% por arba o por abajo de lo
prendsticado

4.4 DESVENTAJAS

« Manejo de pages inadecuado ya que un analista se encarga gnicamente y de
manera exclusiva al pago de proveedores en ddlares via transferencia electrénica
de fondos cualquier dia de la semana.

« Errores constantes en la emisién de cheques o en fa preparacidn de los datos para
gjecutar las transferencias. Esto se ongina porque la base de datos que contiene
los registros de los proveedares no tiene la informacion correcta siendo ahi donde
se especifica si su pago es por medio de cheque 0 transferencia Esta mezclado

« La planeacién de los ingresos producto de las cuentas por cobrar no es adecuada
por que no se explotan las herramientas que da el sistema como el caso del
reporie de clientes. Por lo gue se tiens una comunicacion en exceso con el drea de
cuentas por cobrar.

« La proyeccidn de los gastos presenta la misma siuacion antes descnita, también es
producto de la no explotacion de las herramienias que hay en el sistema.

« El tiempo para recabar las firmas gue deben ir en ios cheques es poca ya que
cuentan con el jueves y parte del viernes Ef migrcoles ne se consigera porque una
vez hecha ia programacidn se tiene todavia que preparar desde la impresora hasta
los cheques para su imprasion y revisarios antes de conseguir las fumas. Aunado a
que la impresora se encuentra en un iugar especial, de dificif acceso.
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« las inversiones de excedentes se manejan en dos casas de bolsa y con un sélo
instrumento de inversion (REPORTO).

« Los créditos también son estrechos debido a que sélo se manejan con dos bances
y de manera tradicional.

» La transferencia electrénica de fondos en dolares no tiene un dia especifica de
programacion pudiendo hacerse cualguier dia de la semana.

» Se tiende a emitir cheques o a realizar transferencias por fuera, es decir, después
de la programacién de pagos, producto de la faltla de organizacién tanto de
tesoreria como de contabilidad.

4.5 ANALISIS DEL SISTEMA DE FLUJO DE CAJA

Fortalezas del Sistema

La empresa tiene una gran relacion con las instituciones financieras que manejan su
dinero, lo cual I& da cienas ventajas muy importantes. Estas son: a} informacién cportuna y
en gran cantidad de lo que sucede dia a dia, io cual le permite tener una idea clara de lo que
esta pasando en fos mercados financieros para asi tomar decisiones acertadas; b) ta amplia
gama de servicios bancarios que faciitan su labor, como la emisién de estados de cuenta de
manera automatica a ciertas horas del dia; ¢) fa facilidad de establecer supuestos
econdmicos de manera anual, ios cuales fortalecen la planeacién de fondos.

A la hora de hacer pagos y de recibir dinero producto de ta venta cuenta con los
mecanismos necesarios para saber los montes, permitiendo planear al dia el destino det
dinero teniendo dos caminos: pagos a teiceros o inversién (excedenies y operativos). Es

importante per que de aqui obtiene la posicién diaria de la empresa.
Los proveedores son conocedores de que la empresa paga tiempo de acuerdo a las

condiciones crediticias pactadas con fa misma, eslo se traduce en una buena imagen y

reputacion hacia la empresa lo cual te brinda |a oporturidad de nuevas y mejores relaciones
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comerciales con sus proveedores. Los dias cartera en cuentas por pagar s¢ han
incrementado producto de esta reputacion.

La linea de crédito manejada con una de los principales bancos del pais es muy buena
ya que en caso de impravistos con la operacion del dia a dia, es decir, en caso de faltantes le
da la flexibilidad para poder cumplir con sus compromisos. Con esto evita en primer lugar el
padir dinero a la casa matriz, lo cual es mal viste porque e cuestionarian si la empresa esta
administrancdo bien el dinero o e! pedir un crédito con condiciones desfavorables, es decir,

con un costo sumamente aklto.

Otro aspecto que es de gran refevancia es el acierto de la inversién de excedantes en
los mercados financieros en cuanto al rmonto y el plazo ya que esto se reflgja en vanos
beneficios: el primero es el tener una conversién al efectivo en el momento en que se
necesita y la otra es el poder obtener un rendimiento adicional producto de su inversion.

El establecimiento de un fondo de seguridad en ddlares Je permite a la empresa tener
una posicién més tranquila ante una crisis econdmica en el pais la cual generalmente va
acompafiada de una devaluacion. Es importante porque al 45% de los proveedores se les
paga en ddlares. También muchas veces ante la falta de liquidez se opta por comprar
coberturas cambiarias, estas se hacen cuando el tesorero fiene los elementos para suponer

que &! tipo de cambio sufrird cambios que puedan afectar a la empresa.

El drea de tesoretia cuenta can informacidn oportuna de las decisiones que tienen
grandes implicaciones monetarias ya sea gue se trate de ingresos y egresos lo cual le
beneficia ya que puede planear con tiempo ia forma de invertir o de financiarse.

La empresa cuenta con relaciones bancarias fuertes, admirustracion dia a dia del
flujo de caja eficiente, pago oportunc a proveedores que genera condicicnes favorables para
la empresa, una linea de crédito flexible, inversiones de excedentes correctas, fondo de
seguridad en ddlares, gran sensibifidad de! entorno externo v la informacién de decisicnes
cuya implicacién monetaria es importanie. Los caracteristicas antes mencionadas son las
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gue permiten un funcionamiente adecuado de su flujo de caja pero no quiere decir qua sea
el éptimo. Teniendo que poner atencidn en olros aspectos que puedan mejorar el
desemperio de sus sistema de flujo de caja.

Limitantes del Sistema

Siempre se busca coma fuente de financiamiento un crédito bancano tradicional, es
decir, el banco pone los recursos y la empresa se compromele a pagar dichos recursos mds
una tasa de interés. Esto pone en desventaja a la empresa porgque le da muy poca flexioiidad
tanto en las opciones de financiamiento como en su costo. En situaciones de emergencia
donde los montos sean importantes, (o mas probable es que ne se cuente con el tiempo
suficiente para ser acreedores al mismo perdiendo coh esto oportunidades de inversion, lo
cual se ve directamente reflejado en los objetivos de 1a empresa o un caso peor puede ser gl
pedir dinero a los socios por no preveer este tipo de situaciones.

Las inversiones siempre se hacen en un s6lo instrumento de inversion que son los
famosos reportos de CETES, cuyo plazo puede ir de un dia hasta siete dias. La desventaja
radica en que sélo se tiene esa opcidn con lo cual se dejan de explorar otras cpciones que
sean igual de seguras y que en algunos casos su rendimiento sea superor al ya tradicional
instrumento de inversién usado por 1a empresa.

Neo hay un uso adecuado del sistema como una herramienta de planeacion, es decir,
of 4rea de tesoreria no emite los reportes de cuentas por cobrar y pagar propiciando ja no
planeacién de las entradas y salidas de recursos a un mes. Un ejemplo es que se puede dar
&l caso de que por no hacer la planeacién se pudiera incurrir en faltantes en una semana del
mes necesitando por ende recursos monetarios para hacer frente a los pagos. Esto es
considerando la Ynea de crédito. Este fiujo de caja operatvo planeado le da la 1dea al
tesorero de como manejar sus entradas y salidas de tal manera que no incurra en faltantes
tan altos que no pueda cubrir. Esta falla se ve compensada por la confiabilidad del
presupuesto de flujo de caja anual, pero si se tienen las herramienlas para saber por semana
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lo que se espera cobrar y pagar seria mejor pussto que puede haber semanas con muchos
pagos y pocas ventas o viceversa,

En el aspecto de funciones no es adecuado una mezcla en el caso de pagos, es decr,
no es correcto que un analista nada mas haga las transferencias en délares y el otro emita
los cheques en délares y aparte también realiza la emision de cheques y transferencias de
los proveedores en pesos. Agregando que para el caso de las transferencias en délares no
se bene un dia especifico para reahizarlas pudiendo hacerse por partes durante toda la

semana.

Esta mal que las bases de datos de donde se exirae la informacién para hacer el
cheque o la transferencia electronica de datos no este revisada en un cien por clento ya que
constaniemente hay errores que generan demoras en el procesos de pago reduciéndose el
tiempo para cumplir con la importante funcion de pago a terceros. Esto repercule de manera
directa en los analistas por la presidn que fienen.

£1 no contar con una planeacién adecuada de los fiujos, el realizar inversiones €n un
sélo Instrumento de inversion, el obtener financiamiente nica y exclusivamente a través de
bancos, el mezclar le funcién de pagos y el no tener una base da datos adecuada
representan factores que no permilen un funcionamiento dptimo de! flujp de caja de la

smpresa.
4.6 PROPUESTAS

Una asignacién de funciones en el sentido de los pagos, es decir, un analista que se
encargue del pago en ddlares tanto en chegues y transferencias y el otro que realice los
pagos en pesos. También seria bueno establecer un dia de pago especifico para la
transferencia en délares, este dia puede ser el martes de cada semana, porque e! lunes se

realizan las de pasos.
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Con respecto a al emisidn de cheques por fuera o de transferencias la sofucidn seria
una mejor organizacién por parte de contabilidad en ef sentido de que hagan un analisis de
los pagos programados, en otras palabras que no falte ninguno. En el drea de tesoreria su
funcidn serfa la de corroborar de manera conjunta con el drea de cuentas por pagar gue
todos los pagos entraron én la semana correspondiente. Con estas dos validaciones se
puede tener mas seguidad en los pagos. Gomo medida de seguridad se establecerfa de
manera alternativa el viernas en la mafiana como dia tentativo para ofra programacion de
pagos en caso de emergencia.

Seria bueno que el drea de tesoreria explotard més todas las herramientas que tiene
a su alcance como son los reportes del sistema. Lo més convenlenie seria dar una
capacitacién rapida a los dos anafistas y el gerente. Contando con los conocimientos
suficientes acerca de las bondades det sistema la planeacién de fondos le ayudaria a realizar
una administracion mas eficiente de los recursos monetarios de la empresa. Basicamente la
ensefianza irfa enfocada a los reportes de cuentas por cobrar, pagar y del prondgstico de
recuperacion de cartera.

También fa revisién de su base de datos tiene que hacerse a ta brevedad posible para
evitar perdida de tiempo en los Procesos de pagos. Esta la pueden hacer los dos analistas en

unc o dos dias a mas tardar.

La empresa cuenta con una sola linea de crédito a corto plazo lo cual es muy bueng,
pero lo ideal debido a su buena relacién con los bancos es el de tratar de buscar por io
menos oira Wnea de crédito. Esta la pueden establecer con BANCOMER, INVERLAT ©
SANTANDER por las buenas relaciones existentes

Hablando de las formas de financiamiento, se pueden recurrit &l papel comercial, su
plazo generaimente &5 a 28 dias. Olra opcién a corto plazo son las aceptaciones bancarias,
con la ventaa de gue son a seis meses. Si los requerimientos de fondos son a mediano
plazo se puede recurrir al pagaré a mediano plazo ya gue su vencimiento puede ir de une a
tres anos. En el largo plazo otra alternativa es recurrir a las gbligaciones ya gue su plazo va

115



desde 5 hasta 20 ahos. En estos instrumentos en un principia por 1a sefie de requerimientos
el iempo necesano para su obtencidn u otorgamiento seria igual al de un crédito tradicional,
siendo comveniente planear con anticipacidn su w¢so para no incurir en errores. En fo
subsecuente sefia una forma de financiamiento de répido acceso y mds barata. Con la
diferencia de que estas formas de erédito son financiadas por & plbfico inversionista
{particulares, empresas privadas, gobiernas, bancos y casas de bolsa).

En cusnfo a 'a imversiones la empresa puede recurrir a los BONDES,
AJUSTABONOS, PAPEL COMERCIAL, OBLIGACIONES Y BONOS BANCARIOS DE
DESARROLLO. Estos instrumentos tienen las siguientes caracteristicas: son emilidos por e
gobierno y empresas privadas con calidad crediticia aceptable y son sumamente liquidos ya
gue existe un mercado secundano muy ampho donde pueden venderse sin temor a tener
perdidas de capital. Estas son algunas opcicnes afas cuales la empresa puade recurrir para
invertir sus excedentes de tesorerfa. Otra alternativa son las sociedades de versién cuya
cartera esta compuesta por instrumentos del mercado de dinero ¢ de capitales o de ambas y
que estan formadas por un conjunto de instrumentos con la tinalidad de reducir &l nesgo.

Teniendo no una sine vanas opciones de inversion y financiamiento la empresa tendra
una mayor flexibilidad, ya que en el supuesto de que una faile o no cumpla con las
expectativas de la empresa se puede recurrir a fas otras alternativas segln sea el caso

Nunca se habla del ciclo de caja y de operacién, razdn por la cual seria muy

conveniente determinarlos con el fin de saber como anda Ja empresa en pagos, cobros y
produceion. A través de este dato se pueden tomar decisiones financieras muy imporiantes
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CONCLUSIONES

El drea de tesoreria en una empresa es indispensable porgue a través de esta se
tealiza la obtencidn de créditos e inversion del dinero (operacién propia y excedentes)
Siendo también la que determina la posicidn diaria de efectivo, indispensable para la toma de
decisiones, es decir, tesoreria al fin de cuentas es quien decide si es viable © no tomar una
dacision que implique una entrada o salida de dinero porque &s el drea gue sabe con
exactitud las posibilidades monetaria de fa empresa en el corto y targo plazo.

£1 conocimiento de los aspectos operativos de 1a empresa relacicnados con ingresos o
egresos de dinero tiene que ser en un 100% Lo anterior significa que el tesorero tieng que
saber cada cuanto se le pagan a praveedores (frecuencia y montos aproximados) Tambign
debe tener ! conocimiento de los dias de pagos de Impuestos, sueldos, prestaciones, bonos
y otros no relacionados con la operacidn de la empresa. En el lade de los ingresos es vital
saber la cobranza promedio diaria, asi come también conocer si existen dias donde la
cobranza sea mayor y por ditimo el saber como se comportan las ventas {estacionales o no
ostacionales). El no conocimignto de fas mismas pude llevar a un mal manejo del los
recursos monetarios de la empresa, repercutiendo seriamente en los resultados de {a misma

Los mercados financieros estdn evolucionandc de tal manera en cuanto a
\nnovaciones, servicios y reglamentacion, que rasulta necesario que el tesorero no sdlo los
comprenda sino que también se actualice. Siendo también fundamentales para que (a
empresa pueda concretar fa mayoria de sus operaciones con 1erceros.

La economia juega un papel muy importante en la administracién def flujo de caja. Es
por tal motivo que el contacto ¢on su entarno externo (instituctones financieras, organismacs
financieros y mercados financieros) tiene que ser total. Al lograrlo le permitiré establecer
supuestos mds acertados acerca de ios posibles acentecimientos econdmicos, Mismos que
deben de ser complementados con las hechos del dia a dia, ya que estos pueden indicarnos
cosas distintas a las supuestas, por lo que sers necesario tomar decisiones tendientes a
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adaptarse a las nuevas condiciones. Lo anterior se realiza para poder anficiparse a sucesos
que puedan repercutir en el desempefio de la empresa.

Se tiene que estar consciente lo que implica manejar dinero, es decir, entradas y
salidas de dinero donde interviene un tercero, por lo que se deben de tomar las medidas de
seguridad necesarias para evitar un mal manejo de los fondos.

La exstencia de una congruencia entre las decisiones de inversidn y financiamiento
ayuda a un desempefio sano de las finanzas de la empresa. En otras palabras cuando la
empresa obtenga financiamiento a corto plazo debe invertir en rubros de corto plazo. En ef
caso del largo plaza sucade exactamente o mismo.

La liquidez y el rendimiento son en una empresa dos factores de gran imponancia.
Debido a que siempre se busca pagar a tismpoe Ias obligaciones conltraitdas por parte de la
misma, pero al mismo tiempo se quiere presentar un estado de resultados con altos
rendimientos gue incrementen el valor de la empresa tanto en libros como en el mercado Lo
mas correcto es tratar de encontrar un equilibrio basado en el perfil de los duefios o
accionistas, es decir, teniende pleno conocimierto de lo que quieren ellos. La tesoreria juega

un papel preponderante en este aspecto (liquidez - rendimiento).

El flujo de caja es una herramienta de gran ayuda en la toma de decisiones por la
informacién que en este documento se expresa {entradas y salidas reales de dinero).

Ei sistema de flujo de caja presentado en la casc practico corrobora la afirmacion de
que no hay un sistema perfecto, sino que hoy en dia un tesorero tiene que: saber como
opera la empresa; utilizar 1os mercados financieros como fuente de financiamento e
inversién: conocer a fondo fos aspectos econdmicos, politicos y sociales que imperan en el
pais y tener la confianza absoluta gue las transacciones con dinero se realizan con la més
alta seguridad. Con sl dominio de estas variables el tesorero sera capaz de disefar e

sistema de flujo de caja que mas se adapte a las necesidades de la empresa.
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Ei fendmenc de la globalizacion esta presente en toda empresa y por supuesta en
tasoreria, Al dia de hoy se tiene acceso a fuentes de financiamiento en otras monedas, pero
también en el aspecto de las inversiones de excedantes sucede exactamente 10 mismo.

La administracién del efective disminuye ciertos riesgos como son: inestabilidad en las
tasas de interés y devaluaciones principalmente. Si se prevé tasas de interés altas o
tesorera con tiempo buscara tenser la mayor liquidez posible para no incurnr en préstamos por
el costo que representa. Si se trata de una devaluacion la coberiura se enfocara a la compra
de délares si es que la empresa tiene muchos pasivos en dicha moneda.
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