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Resumen

La presente investigacion tuvo como objetivo determinar el flujo de efectivo 6ptimo
de una empresa metalmecanica, utilizando el modelo Miller-Orr, este modelo también
ayuda a analizar el comportamiento de sus flujos de efectivo y su situacion financiera. La
investigacion tiene un enfoque cuantitativo con un estudio de casos, pues el modelo cuenta
con un conjunto de calculos secuenciales para llegar al resultado requerido. Se realiz6é una
recoleccion de datos financieros para aplicar el modelo, los cuales se obtienen de la
informacion financiera proporcionada por la empresa, en un periodo de tres afios. Se
obtuvo el punto 6ptimo de caja utilizando el modelo Miller-Orr, cuyas entradas y salidas
de efectivo pueden fluctuar, se logro obtener el resultado que necesita la empresa para
hacer frente a sus obligaciones. EI modelo mostr6 mediante una grafica, que la empresa
no tiene una estabilidad financiera permanente. Sin embargo, puede mejorar, mediante la
constante cobranza a sus clientes y deudores diversos y/o ampliar los tiempos de pago a
sus proveedores y acreedores, pues la empresa si cumple con sus obligaciones en tiempo
y forma, pero no pasa lo mismo con sus cuentas por cobrar. Ademas de ampliar el margen
de beneficio entre ventas y compras. La finalidad del presente estudio es ayudar a la
empresa a tener un panorama amplio y conciso del comportamiento de sus flujos de
efectivo, como dinero liquido a corto plazo, y puedan realizar estrategias financieras que
les ayuden a aumentar su rentabilidad.

(Palabras clave: capital de trabajo, finanzas, flujo de efectivo, modelo Miller-Orr,
optimizacion).
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Summary

The objective of this investigation was to determine the optimal cash flow of a metal-
mechanic company, using the Miller-Orr model, this model also helps to analyze the
behavior of its cash flows and its financial situation. The research has a quantitative
approach with a case study, since the model has a set of sequential calculations to reach
the required result. A collection of financial data was carried out to apply the model, which
is obtained from the financial information provided by the company, in a period of three
years. The optimal cash point was obtained using the Miller-Orr model, whose cash
inflows and outflows can fluctuate, it was possible to obtain the result that the company
needs to meet its obligations. The model showed through a graph that the company does
not have permanent financial stability. However, it can improve, through the constant
collection from its clients and various debtors and/or extend the payment times to its
suppliers and creditors, since the company does comply with its obligations in a timely
manner, but the same does not happen with its accounts receivable. In addition to
expanding the profit margin between sales and purchases. The purpose of this study is to
help the company to have a broad and concise picture of the behavior of its cash flows,
such as short-term liquid money, and to be able to carry out financial strategies that help
them increase their profitability.

(Keywords: capital work, cash flow, finance, Miller-Orr model, optimization).
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Introduccion

Cuando una persona 0 grupo de personas inician un negocio o una empresa, lo hace con la
finalidad de obtener un ingreso econdémico constante, y que en un lapso de tiempo sea redituable

y préspero, mediante la obtencidn de ganancias.

La empresa obtendrd ganancias si tiene un buen manejo del dinero, mediante una correcta
administracion financiera, y para hacerlo tiene que hacer uso de métodos, técnicas y/o herramientas

que le ayuden a tomar correctas decisiones financieras.

Uno de los métodos que podrian utilizar las empresas, es el desarrollado por Merton Miller
y Daniel Orr llamado "Modelo Miller-Orr* (1966). La presente investigacion muestra la aplicacion
del modelo Miller-Orr para llegar al punto éptimo de los flujos netos de efectivo, utilizando las
entradas y salidas de efectivo, teniendo en cuenta el tiempo y el dinero, como factores que afectan
las variables, el tiempo es importante en estos casos porque no siempre los flujos de entradas y
salidas son los mismos, debido a que depende de la temporada en que se encuentre los productos
se venden mas, y por otro lado, hay circunstancias externas que provocan que el producto no se
venda, como la inflacién, como cambios en la politica, como cambios en las leyes, cambios en el

clima natural, etc.

El punto dptimo de efectivo ayudara a la empresa a tener una cantidad que pueda tener
presente y disponible en cuenta corriente, para cubrir sus obligaciones econémicas frecuentes,

cantidad establecida por el modelo Miller-Orr llamado punto 6ptimo de efectivo.

El modelo Miller-Orr muestra que cuando los flujos netos de efectivo estan por arriba del
punto optimo, la diferencia se puede invertir, para que el dinero no este detenido sin producir valor

o perdiendo valor, se recomienda invertir en inversiones a corto plazo. Si, por el contrario, el
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modelo Miller-Orr muestra que los flujos de efectivo estan por debajo del punto 6ptimo, indica
que la empresa no puede cubrir sus obligaciones econdmicas frecuentes e inmediatas, lo que tiene
que hacer el empresario, es retirar el dinero de las inversiones a corto plazo para cubrir la diferencia

para llegar al punto éptimo.

Para aplicar el modelo Miller-Orr se ha tomado un estudio de caso, en particular a la
empresa Grupo Cavanosa S.A. de C.V. (se ha cambiado el nombre por razones de
confidencialidad) una empresa de giro metalmecanico ubicada en el municipio el Marqués, en el

estado de Querétaro, dedicada a la fabricacion de piezas metélicas.

La empresa cumple con las caracteristicas que el modelo Miller-Orr requiere, sus flujos
netos de efectivo son generados por un “camino aleatorio estacionario” de acuerdo con Weston &
Copeland (1995, p.890), pero en un periodo determinado, los flujos netos de efectivo forman una

distribucion normal conforme al aumento de periodos observados.

En los resultados obtenidos se puede observar que la empresa presenta problemas para
satisfacer sus necesidades econdmicas a corto plazo, pocas veces sus flujos netos de efectivo
estuvieron por arriba del punto éptimo, y varias veces, sus flujos netos de efectivo estuvieron por
debajo del punto éptimo. Sin embargo, la empresa no presenta problemas en sus ventas, solo tiene
un problema en la cobranza de sus cuentas, para que el flujo de efectivo este continuamente

circulando y aumentando.
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Marco Teorico

1.1 Marco Histérico. Antecedentes

La gestion financiera es de suma importancia para la empresa, para que se cumplan los
objetivos que se propongan afio con afo, y que la empresa sea redituable en todos los aspectos,
principalmente econdmicos. Los administradores financieros han desarrollado técnicas para el
manejo financiero y optimizacién del efectivo. Uno de ellos es el propuesto por Merton Miller y
Daniel Orr llamado "Modelo Miller-Orr", enfocado al proceso de aumento y disminucion del
efectivo para poder mantener un control y optimizacion de este.

A continuacion, nombraremos algunas investigaciones encontradas referentes al Modelo

Miller-Orr por diferentes tesis, libros y articulos, asi como su antecesor, el modelo Baumol.

e Weston y Copeland (1995) en su libro Finanzas en Administracion, aplicaron el modelo a
una empresa de giro industrial, realizando una comparacién del modelo con el tesorero de
la empresa. El tesorero de la empresa tomaba decisiones en base al dia-dia de la compafiia,
y habia discrepancias en sus decisiones, realizaba compras de pequefios lotes muy por
debajo del minimo establecido por el modelo y en ocasiones los saldos en efectivo estaban
por arriba del limite superior del modelo, esto provocaba tener mucho dinero en caja sin
moverse, sin ofrecer ningin rendimiento y ningun beneficio antes de realizar la compra, el
modelo demostr6 que habia una diferencia de hasta el 40% del saldo diario promedio de
efectivo, $160,000 segun el modelo y $275,000 el tesorero. Una de las conclusiones que
Ilegaron Weston y Copeland (1995) era que “El modelo Miller-Orr no solamente depende
de la exactitud con la cual las predicciones condicionales se ajustan a la realidad, sino
también de la exactitud con la cual se estimen los parametros”. Weston y Copeland (1995,

p.892)
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Joel Bonales Valencia y Jesus Mufioz Bandala, publicaron “La optimizacion del flujo de

efectivo utilizando el modelo Miller-Orr: evidencia empirica” (2006, p.79) donde analizan

los resultados obtenidos de la optimizacion de flujo de efectivo, aplicando el modelo

Miller-Orr, a datos del Banco de México-FIRA (Institucion del Gobierno Federal), la

importancia de este Banco es que ofrece apoyos financieros y tecnoldgicos para las

empresas del sector rural y pesquero, su misién es crear valor en las redes productivas, de

los sectores rural y pesquero, con criterios de eficiencia y rentabilidad, a través del

desarrollo de los mercados financieros, de tecnologia y servicios.

La importancia de esta investigacion radica en determinar el monto suficiente de
efectivo, para cubrir las obligaciones financieras, y como se menciono
anteriormente, el modelo Miller-Orr te permite determinar los excedentes, y Joel
Bonales Valencia y Jesus Mufioz Bandala (2006), en su investigacion determinan
el monto suficiente para cubrir las obligaciones financiera y los excedentes
financieros para invertirlos en instrumentos financieros, pues al realizar las
inversiones correspondientes, el dinero genera rendimientos y no pierde su valor
adquisitivo a traves del tiempo.

Cabe resaltar que una de las caracteristicas del modelo Miller-Orr es que los flujos
de efectivo son variables, y es por eso Joel Bonales Valencia y Jesis Mufioz
Bandala escogen este modelo para su andlisis y determinacion.

Su hipétesis de investigacion es que el saldo de efectivo dptimo necesario para
cumplir con las obligaciones del Banco de México-AFIRA puede ser igual 0 menor

a $25°000,000.
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e Después de recopilar los flujos de efectivo de 9 meses para aplicar el modelo Miller-
Orr llegaron a la conclusion que su hipotesis se aprobaba, pues estaba por arriba del
necesario, solo requeria un ajuste a $21°074,836.17; esto aumentaria el excedente

para su inversion en instrumentos financieros. (ver Figura 1)

Figura 1. Resultados obtenidos al aplicar el modelo de administracion de efectivo de Miller-Orr

Efectivo

H $ 40°368,096.77

/ 7 $ 21°074,836.17

$17°216,184.03

1 T> 1

Fuente: Bonales, J. & Mufioz, J., 2006, p.90.

Ezcurre, Ghenkis (2017) en su tesis “Aplicacion del Modelo Miller-Orr como herramienta
para aumentar la rentabilidad sector langostinero 2014: Caso inversiones SILMA SAC”
Realiza su investigacion en Tumbes, Peru; aplicando el modelo Miller-Orr para aumentar
la rentabilidad como minimo un 5% de la empresa Langostinera Inversiones SILMA SAC.
Toma datos como flujos de efectivo 2014, flujos de efecto proforma, estados financieros
proforma y los estados financieros del 2014 (Balance General y Estados de Resultados).

Una de las conclusiones que llega es que es posible determinar el saldo éptimo de efectivo
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utilizando el Modelo Miller-Orr, el cual corresponde a 213,164 soles el saldo éptimo que

requiere la empresa para que no le falte efectivo en sus operaciones, y dentro de un rango

donde el limite inferior es de 25,000 soles y el limite superior es de 589,492.172 soles,

donde el excedente es aplicado a un instrumento financiero de rentabilidad y generando

18,730.07 soles de ingresos netos, lo cual, si cumple con mas del 5% esperado. Los

excedentes definidos por la aplicacion del modelo generaron a la empresa un incremento

en la rentabilidad del 3.73%.
1.2 Marco Conceptual

En este apartado se expone acerca de los conceptos de las finanzas, tomando a autores
como Lawrence J. Gitman y Chad J. Zutter, Carlos Luis Robles Roman, James C. Van Horne y
John M. Wachowicz, Joaquin A. Moreno Fernandez, entre otros, quienes han dedicado parte de su
vida estudiando la administracion financiera en las organizaciones, y presentan diversos conceptos
de finanzas y su importancia en el medio empresarial, asi como los métodos y herramientas para
la aplicacion de las finanzas. Entre estos métodos y herramientas, se explican los estados
financieros de uso comun como: el estado de pérdidas y ganancias, el balance general y el flujo de
efectivo. Posteriormente se habla del método de porcientos integrales y método de razones
financieras, como métodos para realizar un andlisis financieros y su importancia en la toma de
decisiones. Para terminar, se explica la importancia de administrar el capital de trabajo.
1.2.1 ;Qué son las Finanzas?

Todos los dias, las personas hacen uso de las finanzas, solo que en diferentes niveles, mas
aln en una economia que se tiene que hacer mas con menos, y el calculo de los recursos
econdmicos es de suma importancia en el mundo de los negocios para poder tomar correctas

decisiones financieras.
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El mundo de las finanzas ha evolucionado, en los inicios se realizaba el famoso trueque,
con el cual se podia intercambiar productos, bienes o servicios por otro objeto, menciona Rogel
Vide (2013) los objetos de cambio eran el ganado, el aceite, la sal, los granos, metales como el
estafio, el cobre, el bronce, la plata y el oro; quedandose de manera formal la plata y el oro por su
belleza, escasez y utilidad, al principio eran pedazos o trozos que no tenian un peso igual, poco a
poco este proceso se fue puliendo y mejorando, hasta acufiarse las monedas, y ya no se tenian que
pesar, solo contar. Entonces, cambia la acumulacion de la riqueza, de productos a dinero, y se
busca que el dinero genere el mayor rendimiento posible.

En la tabla 1 se mencionan algunas deficiones de finanzas.

Tabla 1. Concepto de finanzas:

Definiciones de Finanzas

1. “Lapalabra finanzas llega de la voz griega finos, la cual pasa al latin finis, que significa fin,
en un principio se aplico este término como fin de los negocios juridicos, al pago con que
ellos terminan, luego surge finanzas, lo cual implica otros elementos esenciales para que se

produjera tal fin, estos estaban constituidos por los recursos o ingresos”.?

2. “Las finanzas son la rama de la economia que se relaciona con el estudio de las actividades

de inversion tanto en activos reales como en activos financieros, y con la administracion de

los mismos”.P

3. "El arte y la ciencia de administrar el dinero".°

4. "El concepto de finanzas se refiere al estudio de la movilizacion de los recursos econémicos
de una empresa, es decir, es el estudio de la obtencion, asignacion y el uso del dinero™.d

Fuente : 3(Ramirez, 2012, p.6), °(Ochoa, 2002, p.4),5(Gitman & Zutter, 2012, p.3),%(Lavalle,
2017, p.7)

Los autores coinciden que las finanzas es el correcto uso y manejo del dinero. Se puede
analizar desde el punto de vista personal o empresarial, pero en ambos casos, se llegaria a la misma

conclusion, la diferencia de cuanto se gasta (gastos, egresos, salidas) y cuanto se recibe (ingresos,
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entradas) es el punto de partida para la toma de decisiones, por ejemplo, si los gastos son mayores
que los ingresos, se tendria un déficit econdmico, entonces se deberia de tomar acciones para evitar
un endeudamiento; si por el contrario, los ingresos son mayores que los egresos, se tendria un
superavit econdémico, entonces se obtendrian ganancias, y se deberian tomar acciones para duplicar
su rendimiento.

1.2.2 Importancia de las Finanzas

Cuando se tiene un negocio o empresa, se tienen que responder la siguiente pregunta:
¢Esta generando ganancias?

Ninguna empresa es creada para generar pérdidas, por el contrario, todo empresario inicia
con un emprendimiento para crecer, ser solvente e independiente econémicamente, y es aqui donde
entran las finanzas.

Las finanzas ayudan a saber cuanto se esta gastando, en qué se esta gastando, en qué se esta
invirtiendo, en qué se debe invertir, cuanto invertir, estd generando ganancias o pérdidas, cuanto
es lo que esta ganando o perdiendo (en terminos monetarios), y no solo saber los nimeros positivos
y/o negativos, sino también tener un control sobre los mismos. Y dado que el dinero esta
involucrado en todas las actividades y decisiones, se debe aplicar una gestion inteligente de los
recursos financieros.

Las organizaciones y las personas son muy cuidadosas con su dinero, hacen uso del mismo
de la mejor manera posible, y usan los medios necesarios de inversion para multiplicar su valor.

En la tabla 2 se puede observar que la informacidn financiera sirve para varias situaciones
segun convenga, no solo es informacion importante para los socios, duefios o directivos de la
organizacion, pues también la ocupan usuarios involucrados de manera directa o indirecta con las

operaciones y asuntos de la compafiia.
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Tabla 2. La informacion financiera sirve como apoyo para:

1-.

A los proveedores

1.1 Evaluar la capacidad de ventas de sus clientes
1.2 Evaluar la capacidad de produccion de sus clientes
1.3 Analizar la capacidad de pago de sus clientes, para determinar importe de créditos

. A los acreedores bancarios

2.1 Analizar la situacion financiera de sus clientes
2.2 Evaluar las perspectivas de crédito de sus clientes
2.3 Revisar la cuantia y especificacion de las garantias que proporcionan sus clientes.

. A'los propietarios

3.1 Revisar el volumen adecuado de ingresos

Controlar los costos de produccion, administracion, venta y financiamiento
adecuados.
3 Que la utilidad y rendimiento estén en relacién con los ingresos, costos, gastos y
™ capital invertido.

3.4 Que la utilidad, dividendo o rendimiento sea adecuada y suficiente.
3.5 Que su inversion esté asegurada.

3

. A los directivos

4.1 Conocer la posibilidad de obtener créditos

4.2 Aumentar los ingresos de la empresa

4.3 Controlar y disminuir los costos y gastos de la empresa
4.4 Controlar eficientemente las operaciones de la empresa
4.5 Para efectos de informacidn y tomar decisiones.

. Al gobierno

5.1 Supervisar los impuestos
5.2 Auditar el calculo de los impuestos
5.3 Estimar de impuestos.

. A'los trabajadores

6.1 Parael céalculoy revision de la PTU
6.2 Revision de contratos colectivos de trabajo
6.3 Prestaciones sociales, etc.

Fuente: Elaboracion propia adaptada de Analisis e interpretacion de la informacion financiera
(Chagolla, 2004, p.115).
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Con la inflacion, el dinero pierde su valor adquisitivo, y requiere que las empresas
implementen alternativas mas convenientes para administrar sus recursos de manera efectiva,
incluso que realicen su propio disefio en la estructura financiera de la empresa para generar
excedentes de efectivo.

Las empresas deben ejercer un liderazgo financiero que promueva el esfuerzo colectivo de
los miembros de la organizacién para administrar adecuadamente sus recursos. Ademas, los
recursos que genera una empresa, deben satisfacer tanto las necesidades operativas como los planes
de crecimiento, y garantizar la existencia de la empresa a través del tiempo.

1.2.3 La Administracion Financiera en la Empresa

El concepto de la administracion financiera esta enfocado a la planeacién, organizacion,
direccion y control de todos los recursos financieras de la empresa, llevado a un plano empresarial,
y manejado por los representantes financieros como son los gerentes, administradores y/o
directores financieros, responsables del manejo y maximizacion del recurso financiero. Es
importante que estos Gltimos tengan conocimientos y técnicas para realizar un buen analisis
financiero, y comprender las consecuencias que puede traer una mala decision financiera.

Algunos autores definen a la administracion financiera de la siguiente manera:

“Es una fase de la administracion general, que tiene por objeto maximizar el patrimonio de una
empresa a largo plazo, mediante la obtencién de recursos financieros por aportaciones de capital
u obtencidn de créditos, su correcto manejo y aplicacion, asi como la coordinacion eficiente del
capital de trabajo, inversiones y resultados, mediante la presentacion e interpretacion para tomar
decisiones acertadas”. (Perdomo, 2002, p.31)

“La disciplina que, mediante el auxilio de otras, tales como la contabilidad, el derecho y la

economia, trata de optimizar el manejo de los recursos humanos y materiales de la empresa, de tal
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suerte que, sin comprometer su libre administracion y desarrollo futuros, obtenga un beneficio
maximo y equilibrado para los duefios o socios, los trabajadores y la sociedad” (Ortega, 2002, p.7)

Y por ultimo Carlos Luis Robles Roma en su libro Fundamentos de Administracion
Financiera define la administracion financiera como “alcanzar la productividad con el manejo
adecuado del dinero, y esto se refleja en los resultados (utilidades), maximizando el patrimonio de
los accionistas” (Robles, 2012, p.12)

James C. Van Horne y John M. Wachowicz, (Van Horne & Wachowicz, 2010, pp. 2-3)
mencionan que las decisiones de la administracion financiera se enfocan en tres areas particulares:
inversion, financiamiento y administracién de bienes.

e Decisiones de inversion. De acuerdo con los autores James C. Van Horne y John M.
Wachowicz (2010), es todo lo que adquiere la empresa para que pueda desarrollar sus
actividades, para que la empresa realice todas sus operaciones, y a través de ello, obtener
beneficios a corto o largo plazo. Los autores mencionan que las inversiones son
desembolsos de fondos, y puede manejarse desde el plano operativo hasta el aumento de
capital, ambos con la expectativa de obtener beneficios econémicos.

e Decisiones de financiamiento. Las decisiones de financiamiento se enfocan al cubrimiento
de los gastos, las deudas generadas por estos, al cumplimiento de las obligaciones, o para
ampliar el capital, se proporcionan recursos como dinero o créditos para ejecutar los
objetivos planeados, suelen ser créditos bancarios o aportaciones de los inversionistas.
(Van & Wachowicz, 2010).

e Decisiones de administracion de bienes. Una vez que se han adquirido los activos y se
dispone del capital adecuado, estos activos deben administrarse de manera eficaz. El

responsable de la administracion de bienes tiene la obligacion de asegurar, proteger y
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cuidar de los activos, actualizar y dar mantenimiento a los inventarios, y continuamente

realizar una evaluacion de la gestion de los recursos. (Van & Wachowicz, 2010).

Las decisiones de administracion de bienes, las decisiones de inversiones y las decisiones
de financiamientos deben de estar planeados para cumplir con el futuro deseado, deben organizarse
para que su distribucion sea adecuada y certera, estar dirigidos hacia un objetivo y por ultimo estar
controlados para evitar fugas de capital.

Si se lleva a cabo una correcta administracion financiera, la empresa puede obtener los
siguientes beneficios:

e Mantener el orden financiero
e Equilibrio entre sus derechos econémicos y obligaciones monetarias.
e Calcular la recuperacion de las inversiones, tanto en unidades de tiempo como en unidades
econdmicas.
e Determinar la necesidad econdémica para futuros planes o necesidades de la empresa.
e Incrementar el valor comercial de la empresa.
e Maximizar las ganancias y el valor de los accionistas.
e Minimiza la incertidumbre de las inversiones.
e Estabilidad econémica.
1.2.4 Planeacion Financiera

Antes de iniciar las operaciones que impliquen dinero y capitales, se debe realizar una
buena planeacion financiera para que se planteen desde el inicio los objetivos financieros
principales, y asi mismo, se cumplan. Por supuesto, los objetivos financieros con una vision al

crecimiento y viabilidad econdmica de la empresa.
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De acuerdo con Joaquin A. Moreno Fernandez (2002) “La planeacion financiera es una
técnica que redne un conjunto de métodos, instrumentos y metas economicas y financieras por
alcanzar, tomando en cuenta los medios que se tienen y los que se requieren para lograrlo”. (p.419)

Para iniciar una planeacion financiera se deben tener claros los objetivos generales que la
empresa se ha planteado, para saber que rumbo debe seguir el plan financiero, en este plan
financiero se realiza un presupuesto con todos los rubros que implican los recursos monetarios
existentes de una empresa, y los tiempos de ejecucidn y recuperacion.

De acuerdo con Joaquin A. Moreno Fernandez (2004) “el presupuesto financiero esta
relacionado con la estructura financiera de la empresa, como las necesidades de capital de trabajo,
los origenes y aplicaciones de recursos o fondos, la generacion de fondos internos, incluyendo el
fondo de caja, la composicion del capital social y utilidades retenidas en el que se debe estudiar su
rentabilidad”. (p.3)

El presupuesto financiero nos ayudara a cumplir con los objetivos a corto plazo, y en un
momento dado, para que se revisen los resultados mes con mes las ganancias o pérdidas o de la
empresa, y tomar acciones basados en los resultados comparados. A esta estrategia, Joaquin
Moreno (2004) la llama “sistema movil”.

Teniendo un plan financiero bien definido, sera méas facil evitar y controlar los riesgos

econdmicos.
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Figura 2. Proceso de Planeacion Financiera

1. Proyectar los estados
financieros

6. Disefiar procedimientos para
ajustar el plan basico en caso de
que no se materialicen los

prondsticos econdmicos en que
se fundamenta

7. Establecer un sistema para

gestion de la administracion

basado en la ejecucidn de sus
resultados

Fuente: Elaboracion Propia de Morales, A. & Morales, J. (2015)

2. Determinar los fondos
necesarios para un plan de 5
afos

5. Establecer y mantener un

sistema de control que fija la
asignacion y el recurso de los
fondos dentro de la compafiia

3. Pronosticar la disponibilidad
de fondos en los préximos 5
afios

4. Desarrollar a detalle las
acciones necesarias para hacer
las inversiones requeridas en
los diferentes activos

De acuerdo Morales Castro (2015), para generar un plan financiero se debe seguir un

proceso para la planeacidn financiera visto en la figura 2, que ayuda a tener claro al resultado que

se desea llegar, el cual se explica a continuacion:

1. Proyectar los estados financieros. Primero se tienen que elaborar los estados financieros

con los registros obtenidos hasta la fecha (cierre del ejercicio), posteriormente se realiza

un pronostico de estos, proyectados a 5 afios.

2. Determinar los fondos necesarios para un plan de 5 afios. Se define cuanto dinero se

necesitara para cubrir los gastos, costos y demas obligaciones.
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3. Pronosticar la disponibilidad de fondos en los proximos 5 afios. Se hace una estimacion del
efectivo con el que se contaria, tomando en cuenta todas las fuentes de financiamiento
posibles y reales a las cuales se puedan tener acceso.

4. Desarrollar a detalle las acciones necesarias para hacer las inversiones requeridas en los
diferentes activos. Se realiza un plan de accién que detalle las actividades a realizar para
abastecerse del equipo necesario.

5. Establecer y mantener un sistema de control que fija la asignacion y el recurso de los fondos
dentro de la compafiia. Definir el o los medios para regular el aprovechamiento de los
recursos dentro de la organizacion.

6. Disefar procedimientos para ajustar el plan basico en caso de que no se materialicen los
prondsticos econdmicos en que se fundamenta. Se conoce como un plan "B", el tener un
segundo plan ayudara a que la empresa tome acciones inmediatas en caso de que el primer
prondstico no funcione, la empresa debera contar con todos los escenarios posibles para
tomar decisiones oportunas y adecuadas.

7. Establecer un sistema para gestion de la administracion basado en la ejecucion de sus
resultados. Por Gltimo, es importante gestionar todos los procesos interrelacionados para
lograr y cumplir con los objetivos marcados.

La planeacion financiera es un proceso esencial para que, desde el inicio de las operaciones,
las empresas administren correctamente sus recursos financieros y tomen decisiones que
favorezcan el presente y el futuro de la organizacion, la planeacién financiera analizara el impacto
de las diversas estrategias y posibles coyunturas que se puedan presentar.

Ningun plan es perfecto cuando se habla del futuro, sobre todo en términos monetarios,

pero con la planeacién financiera, se pueden formular varias estrategias antes de tomar una
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definitiva, y es por eso, que se debe tener toda la informacién disponible y certera para iniciar con
los preparativos de un plan financiero a corto y largo plazo, mediante la generacion de unos
documentos contables Ilamados "Estados Financieros™

Los Estados Financieros Basicos son:

1. El Estado de Resultados o Estado de Pérdidas y Ganancias
2. El Estado de Situacion Financiera o Balance General
3. Flujo de Efectivo

1.2.5 Estado de Pérdidas y Ganancias

De acuerdo a Elias Lara (2002) el Estado de Pérdidas y Ganancias o el Estado de Resultados
es "el documento contable que muestra detallada y ordenadamente la utilidad o pérdida del
ejercicio”. (p.59)

Se presenta para un periodo determinado, expone los ingresos, costos, gastos, impuestos,
utilidades o pérdidas del negocio, regularmente es presentado para periodos cortos, con frecuencias
mensuales, trimestrales o anuales.

El estado financiero esta formado de la siguiente manera (ver figura 3) :

A. Encabezado :
1. Nombre o razon social de la empresa.
2. Nombre del estado financiero
3. Periodo a que corresponde (dia, mes y afio que se empezo a registro las
transacciones financieras movimientos financieros, hasta que el dia, mes y afio que
se termino de registrar las la transacciones financieras o movimientos financieros).
B. Cuerpo

1. Primera Parte :
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Ventas. Son las entradas de efectivo que tiene la empresa, es representado
por las ventas que realiza la empresa, exclusivamente de los productos y/o
servicios que corresponden al giro de la misma, por supuesto que esto
incluye si el cliente le realizo a la empresa alguna devolucion del producto
0 servicio, o si la empresa le realizo al cliente algin descuento o rebaja por
la venta del producto o servicio.

Inventarios. Se refiere al conjunto de bienes, productos o materias primas
destinadas a la elaboracion o transformacion del producto y/o servicio, con
las que cuenta la empresa, tanto al inicio del periodo como al finalizar este.
Compras. Se refiere a las compras de bienes, productos o materias primas
destinadas a la elaboracion o transformacion del producto y/o servicio que
realiza la empresa, esto incluye si el proveedor le realizo a la empresa un
descuento o rebaja del producto o servicio, o si la empresa le hizo alguna
devolucion al proveedor por material defectuoso o por que no cumple con

las especificaciones requeridas.

2. Segunda Parte :

Gastos de Operacion. Los gastos de operacion corresponden a todos
aquellos gastos que ayudan a que las actividades de la empresa se lleven a
cabo, sin embargo, no repercuten de manera directa con la elaboracién del
producto y/o servicio, como son los gastos de venta, los gastos de
administracion, gastos financieros, productos financieros y otros gastos y

productos.
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ii. Utilidad o Pérdida del Ejercicio. En cada apartado del estado financiero, se
otorga un resultado de cual es la utilidad de la empresa, se puede percibir
cudl es la tendencia de los nimeros, para que los encargados del negocio
(empresarios, inversionistas, duefios) puedan tomar decisiones al respecto.

iii. Impuestos. El estado de resultados también calcula cuanto es lo que se debe
de pagar en dos contribuciones: el impuesto sobre la renta y la participacion
de los trabajadores en las utilidades.

C. Firmas. Por ultimo, todos los estados financieros deben estar firmados por las personas

encargadas y autorizadas de los mismos, para darle mayor validez oficial.
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Figura 3. Estado de Pérdidas y Ganancias

ENCABEZADO
—

——

CUERPO

2da Parte _J

Menos:
Menos:

Menos:
Menos:

Menos:

Menos:
Menos:

Nombre de

la Empresa
Nombre del
estado financiero

La Comercial Mercantil, S.A.
Estado de Pérdidas y Ganancias

Del 01 de enero de 20XX al 31 de diciembre de 20XX.

Concepto 1 2 3 4
Ventas totales S 1,950,000
Devoluciones sobre ventas S 30,000
Descuentos sobre ventas S 20,000 $ 50,000
Ventas netas S 1,900,000
Inventario inicial S 1,250,000
Compras S 800,000
Gastos de compra S 20,000
Compras totales S 820,000
Devoluciones sobre compras S 60,000
Descuentos sobre compras S 10,000 $ 70,000
Compras netas S 750,000
Suma o total de mercancias S 2,000,000
Inventario final S 600,000
Costo de lo vendido S 1,400,000
Utilidad bruta S 500,000
Gastos de Operacién
Gastos de venta
Rentas de almacén S 17,000
Propaganda y publicidad S 9,000
Sueldos de agentes y dependientes S 32,000
Comisiones de agentes y vendedores S 16,000
Consumo de luz S 1,000 S 75,000
Gastos de administracion
Renta de las oficinas S 12,000
Sueldos del personal de oficinas S 43,000
Papeleria y ttiles S 3,000
Consumo de luz S 2,000 S 60,000 $ 135,000
Productos Financieros
Intereses cobrados S 7,000
Utilidad en cambios S 5000 $ 12,000
Gastos financieros
Intereses pagados S 5,000
Pérdida en cambios S 4,500
Gastos de situacion S 500 $ 10,000 S 2,000 $ 133,000
Utilidad de operacién S 367,000
Otros gastos
Pérdida en venta de mobiliario S 20,000
Pérdida en venta de acciones S 6,000 S 26,000
Otros productos
Comisiones cobradas S 2,000
Dividendos cobrados S 4,000 $ 6,000
Pérdida neta entre gastos y productos S 20,000
Utilidad antes del ISR y de la PTU S 347,000
Impuestos sobre la renta S 121,450
Participacion de los trabajadores en las utilidades S 34,700 $ 156,150
Utilidad Neta del ejercicio S 190,850
Firmas de los
Responsablesa
cargo
Gerente Contador

Fuente: Elaboracion propia de Lara, E. (2002, p.72).
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1.2.6 Balance General
De acuerdo con Elias Lara (2002) el balance general o también conocido como estado de
situacion financiera "es el documento contable que presenta la situacion financiera de un negocio
en una fecha determinada, presenta la situacion financiera de un negocio de manera clara y
detallada de cada una de las propiedades y obligaciones, asi como el valor del capital”. (p.30)
El balance general corresponde a un lapso de tiempo determinado, presenta las bienes y
derechos que posee la empresa, y como esos bienes y derechos fueron financiados.
El estado financiero esta formado de la siguiente manera (ver figura 4) :
A. Encabezado :
1. Nombre o razon social de la empresa.
2. Nombre del estado financiero
3. Periodo a que corresponde (dia, mes y afio que se empezo a registro las
transacciones financieras movimientos financieros, hasta que el dia, mes y afio que
se termino de registrar las la transacciones financieras 0 movimientos financieros).
B. Cuerpo
1. Activos: de acuerdo con Lara (2002), son todos los bienes y derechos que
pertenecen o son propiedad de la empresa, para su clasificacion se toma en cuenta
el grado de disponibilidad, es decir, la facilidad de convertir los activos en dinero
liquido o efectivo (monedas, billetes o dinero eléctronico), para que el dinero esté
disponible inmediatamente para pagar las deudas u obligaciones.
2. Pasivos : de acuerdo con Lara (2002), son todas las deudas u obligacines que debe

la empresa, para su clasificacion se toma en cuenta el grado de exigibilidad, es
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decir, la inmediatez con la que se requiere cubrir el pago o el cumplimiento del

servicio.

3. Capital Contable : Lara (2002) menciona: "el capital contable es la diferencia

aritmética entre el Activo y el Pasivo™ (p.13), sirve como indicador del valor de una

empresa, pues al obtener la diferencia entre los recursos econémicos y sus deudas

y obligaciones, obtenemos lo que realmente le pertenece a la empresa en términos

monetarios. Este rubro incluye la inversion que realizaron los socios, inversionistas

o duefios al iniciar la empresa, llamado capital social y las utilidades o pérdidas

generadas durante el ejercicio contable, entre otros. Segun la NIF C-11 el capital

contable esta formado por:

Capital contribuido

Capital ganado

Contrato

Escision

Instrumento financiero de capital
Otro Resultado Integral (ORI)
Propietario o inversionista (también conocido como accionista
0 duefio),

Reserva de capital

Resultado integral

Split y split inverso

Utilidades o pérdidas acumuladas
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C. Firmas. Por ultimo, todos los estados financieros deben estar firmados por las personas
encargadas y autorizadas de los mismos, para darle mayor validez oficial.

Figura 4. Balance General

- Nombre de
la Empresa
La Comercial Mercantil, S.A. Nombre del
- Balance General estado financiero
Del 01 de enero de 20XX al 31 de diciembre de 20XX.
Concepto 1 2 3 4
B ACTIVO
Circulante
1 Caja S 1,000,000
2 Bancos S 500,000
3 Mercancias S 1,500,000
4 Clientes S 500,000
m< 5 Documentos por Cobrar S 700,000
6 Deudores Diversos S 300,000 $ 4,500,000
Fijo
7 Edificios S 2,000,000
8  Mobiliario y equipo S 1,200,000
9 Equipo y reparto S 800,000 $ 4,000,000
Cargos Diferidos
L 10 |Gastos de Instalacion S 200,000 $ 8,700,000
B PASIVO
Circulante
11  |Proveedores S 1,000,000
12 |Documentos por Pagar S 800,000
m< 13 |Acreedores Diversos S 200,000 $ 2,000,000
Fijo
14 |Acreedores Hipotecarios S 1,000,000
Créditos Diferidos
15  |Rentas cobradas por anticipado S 100,000 $ 3,100,000
CAPITAL CONTABLE S 5,600,000

Firmas de los
Responsables
acargo

Gerente Contador

Fuente: Elaboracion propia de Lara, E. (2002, p.33).
En resumen, primero se debe realizar el estado de resultados para conocer la utilidad o
pérdida del ejercicio, en este estado financiero se conocen todos los ingresos y egresos que ha

tenido y obtenido la empresa, incluyendo algunos impuestos, para posteriormente determinar la
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utilidad o pérdida del ejercicio. Con la informacion del estado de resultados el empresario puede
visualizar de manera rapida si los ingresos cubren los gastos o son insuficientes para pagarlos, en
caso de tener pérdidas, se podra conocer la cantidad exactas para solicitar un financiamiento que
cubra todos los gastos, o en caso de tener ganancias, el empresario podra decidir qué hacer con
ello.

Posteriormente el resultado del estado de pérdidas y ganancias se incluye en el estado de
situacion financiera, pues este resultado forma parte del capital, si es positivo o negativo el
empresario decidira qué acciones tomar. En el estado de situacion financiera o balance general se
puede reflejar el dinero invertido en bienes muebles e inmuebles y en mercancias, asi como la
cantidad de dinero que se tiene disponible en los diferentes bancos donde la empresa tiene abiertas
sus cuentas, también se puede visualizar cuanto es lo que debe la empresa a sus proveedores y
acreedores y cuanto es lo que le deben a la empresa sus clientes y deudores.

1.2.7 Flujo de Efectivo

El flujo de efectivo es el tercer estado financiero que sirve como soporte para la toma de
decisiones a las empresas, de acuerdo con Lawrence Gitman (2012) "El estado de flujos de efectivo
es un resumen de los flujos de efectivo de un periodo especifico” (p.111) y Rodrigo Estupifian
Gaitan (2009), define el flujo de efectivo como "el estado financiero basico que muestra el neto
del efectivo al final de un periodo, mediante la discriminacion del efectivo recibido o generado y
pagado o utilizado dentro de una administracién financiera y operativa en las actividades
especificas de operacidn, inversién y financiacion™. (p.6)

El flujo de efectivo o cash flow en inglés, muestra las entradas y salidas en efectivo durante
un periodo especifico, permite visualizar de manera inmediata el dinero disponible con el que

cuenta la empresa, para cumplir con sus propdsitos y compromisos establecidos en la planeacion.
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El flujo de efectivo es disefiado de acuerdo a las necesidades de la empresa, puede ir desde
un disefio simple y sencillo para uso personal (ver figura 5) hasta un disefio mas complejo y
elaborado para las organizaciones (ver figura 6) :

Figura 5. Ejemplo de Flujo de Efectivo correspondiente a Finanzas Personales

Monto
Concepto Flujo de entrada Flujo de salida
Pago neto recibido $4,400
Renta $1,200
Pago del automaovil 450
Servicios 300
Comestibles 800
Ropa 7510
Comidas en restaurante 650
Gasolina 260
Ingreso por intereses 220
Gastos miscelaneos 425
Totales $4,620 $4.835

Fuente: Gitman, L. & Zutter, 2012, p.16
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Figura 6. Ejemplo de Flujo de Efectivo Corporativo

Estado de flujo de efectivo de Baker Corporation (en miles de $) del afio que

finaliza al 31 de diciembre de 2012.

Flujo de efectivo de actividades operativas
Utilidad neta después de impuestos S 180
Depreciacion S 100
Disminucién de las cuentas por cobrar S 100
Disminucion de los inventarios S 300
Aumento de las cuentas por pagar S 200
Disminucién de las deudas acumuladas ('$ 100) ®
Efectivo proveniente de actividades operativas S 780
Flujo de efectivo de actividades de inversion
Aumento de los activos fijos brutos @ 300)
Cambio en las inversiones patrimoniales en otras empresas d 0
Efectivo proveniente de las actividades de inversidon S 300)
Flujo de efectivo de las actividadesde financiamiento
Disminucién de los documentos por pagar (S 100)
Aumento de las deudas a largo plazo S 200
Cambios en el patrimonio de los accionistas” g 0
Dividendos pagados '(S 80)
Efectivo proveniente de las actividades de financiamiento S 20
Aumento neto del efectivo y los valores negociables S 500
®Como es costumbre, los paréntesis se utilizan para indicar que un nimero es negativo, lo
gue en este caso representa una salida de efectivo.
®Las ganancias retenidas se excluyen aqui porque su cambio se refleja en realidad en la
combinacién de los rubros "utilidad neta después de impuestos" y "dividendos pagados".

Fuente: Gitman, L. & Zutter, 2012, p.114

De acuerdo con Callején, et al. (2017) el flujo de efectivo ayuda a resolver las siguiente
preguntas para proporcionar informacion certera para la toma de decisiones financieras de la

empresa.



MODELO MILLER-ORR EN LA EVALUACION DEL FLUJO DE EFECTIVO 26

¢Cuanto dinero genera o emplea la compafiia en sus actividades ordinarias?

¢Cuales son los desembolsos realizados con el flujo de efectivo?

¢Como paga la empresa sus dividendos a cuenta, complementarios o definitivos?

¢ Cuénto paga la empresa por la devolucion de los préstamos?

¢Puede la empresa aumentar su endeudamiento?

¢ Como esté financiado la empresa el pago de las nuevas inversiones?

¢Por que el flujo de efectivo de explotacion es mas bajo aun cuando se han incrementado
los ingresos?

¢Porqué durante el ejercicio se han incrementado los pagos aun cuando se han reducido las
compras?

¢Por qué cuanto mas endeudamiento con proveedores tiene la empresa, mayor es su flujo
de efectivo?

¢Por qué cuanto menos crédito a clientes otorga la empresa, mayor es su flujo de efectivo
de explotacion?

¢ Coémo se esta usando el efectivo obtenido a través de la nueva emision de acciones?
¢Cudl es la correlacién entre los ingresos y gastos que determinan el flujo de efectivo del
ejercicio y los cobros y pagos que determinan el flujo de efectivo del ejercicio?

¢ Cuales seran los flujos de efectivo a corto plazo?

¢Cudl es el valor de la empresa ?

¢Por qué los flujos de efectivo actuales son distintos de los obtenidos en el pasado reciente?
¢Es la empresa solvente técnicamente?; Por qué?

¢Es la empresa solvente de forma efectiva?;Por qué?

¢Es la empresa rentable ?
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e ;Tiene laempresa flexibilidad financiera, entendida esta como la habilidad para reaccionar
y ajustar a las oportunidades y adversidades?
En el siguiente cuadro se menciona lo que se puede considerarse como entradas (fuentes
de efectivo) y las salidas (usos del efectivo) (Figura 7):

Figura 7. Entradas y Salidas de Efectivo

Entradas y Salidas de Efectivo

Entradas (fuentes) Salidas (usos)
Disminucion de cualquier activo Aumento de cualquier activo
Aumento de cualquier pasivo Disminucion de cualquier pasivo
Utilidad neta después de impuestos Pérdida neta
Depreciacion y otros gastos no realizados en efectivo Dividendos pagados
Venta de acciones Readquisicidn o retiro de acciones

Fuente: Gitman, L. & Zutter, 2012, p.111

De acuerdo con Estupifian (2009) los objetivos del estado de flujos de efectivo son:

a) Presentar informacion relevante, oportuna y concisa del resumen de los cobros y pagos de
caja y bancos de la empresa.

b) Evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones inmediatas a corto
plazo.

c) Determinar el financiamiento interno y externo

d) Proporcionar a los directivos informacion relevante, oportuna y concisa para que puedan
tomar decisiones que contribuyan al crecimiento de la empresa y ayuden a mejorar sus
politicas operativas y financieras.

e) Mostrar los cambios en los saldos de efectivo y sus movimientos.

De acuerdo con Cérdoba (2014) existen tres tipos de flujos de efectivo:
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1. Flujo de efectivo de actividades operacionales. Son los ingresos y egresos relacionados
directamente con las actividades de la empresa, como ventas del producto y/o servicios que
ofrece la empresa, las compras para producir los productos, pago al personal, pago de
impuestos, y otros gastos relacionados con los mismos, sirven como base para determinar
la utilidad o pérdida del periodo.

2. Flujo de efectivo de actividades de financiamiento. Son los ingresos y egresos relacionados
con la obtencion de los recursos financieros de la empresa, y el pago de los mismos, asi
como la generacion de sus excedentes y la distribucion de los mismos.

3. Flujo de efectivo de actividades de inversidn. Son los ingresos y egresos relacionados con
las inversiones financieras a largo plazo, como es la adquisicion y/o venta de activos fijos.

1.2.8 Analisis Financiero

“Los estados financieros proporcionan informacion que debe ser analizada e interpretada
con el fin de conocer mejor la empresa y poder manejarla mas eficientemente”. (Moreno, 2002,
p.285)

De acuerdo con el diccionario Larousse México (s.f) define la palabra analisis como “un
método que va de lo compuesto a lo sencillo, o en su analisis l6gico, la descomposicion de un todo
en componentes”.

Por eso, el analisis financiero es el estudio de la situacion actual de la empresa, realizando
un diagndstico certero mediante la interpretacion de los documentos financieros de una empresa u
organizacion. En el analisis financiero se debe tener en cuenta la causa, el efecto y la solucion.

Las personas que estan a cargo de las finanzas de la empresa, pueden ser los departamentos
de finanzas, contabilidad, administracion y/o gestion, o cualquier otro donde se manejen los

recursos econdmicos, son las responsables de los analisis financieros, de saber qué es lo que se va
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a realizar y que acciones tomar en caso de que la empresa presente déficit o superavit. Y es que
ellos daran a conocer a los superiores los resultados obtenidos en el ejercicio fiscal.
Los metodos de analisis usados en los estados financieros comprenden metodos de razones

financieras y porcentajes integrales.

Método de porcientos integrales

De acuerdo con Lavalle (2017) el anlisis financiero se puede examinar en porcentajes las
cantidades de los estados financieros, para revisar la proporcién de cada resultado, también
conocido cdmo porcientos integrales. Por ejemplo:

Porciento integral = (cifra parcial / cifra base) * 100

Para el balance general, se analiza en dos partes (Figura 8):

I.  Laprimera parte es el andlisis del activo (circulante, fijo y diferido), donde la cifra base es
el Activo Total (suma del activo circulante, fijo y diferido); y la cifra parcial es el resultado
de cada cuenta.

Il.  La segunda parte es el analisis del pasivo (circulante, fijo y diferido) + capital contable,
donde la cifra base corresponde a el total pasivo + el capital contable; y la cifra parcial es

el resultado de cada cuenta.
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Figura 8. Andlisis del Balance General utilizando el método de porcientos integrales.

La Comercial Mercantil, S.A.
Balance General
Del 01 de enero de 20XX al 31 de diciembre de 20XX.
Porcentajes
oncepto 4 Integrales
ACTIVO
Circulante
1 |Caja S 1,000,000 11.49%
2 |Bancos S 500,000 5.75%
3 |Mercancias S 1,500,000 17.24%
4 |Clientes S 500,000 5.75%
5 |Documentos por Cobrar S 700,000 8.05%
6 |Deudores Diversos S 300,000 3.45%
Suma activo circulante S 4,500,000
Fijo
7 |Edificios S 2,000,000 22.99%
8 |Mobiliarioy equipo S 1,200,000 13.79%
9 |Equipoy reparto S 800,000 9.20%
Suma activo fijo S 4,000,000
Cargos Diferidos
10 |Gastos de Instalacion S 200,000 2.30%
Suma activo diferido S 200,000
TOTAL ACTIVO S 8,700,000 100.00%
PASIVO
Circulante
11 |Proveedores S 1,000,000 11.49%
12 |Documentos por Pagar $ 800,000 9.20%
13 |Acreedores Diversos S 200,000 2.30%
Suma pasivo circulante S 2,000,000
Fijo
14 |Acreedores Hipotecarios S 1,000,000 11.49%
Suma pasivo fijo S 1,000,000
Diferido
15 |Rentas cobradas por anticipado S 100,000 1.15%
Suma pasivo diferido S 100,000
TOTAL PASIVO $ 3,100,000
CAPITAL CONTABLE S 5,600,000
Utilidad del ejercicio S 190,850 2.19%
Capital Social S 4,849,150 55.74%
Reserva legal S 560,000 6.44%
Suma pasivo + capital contable S 8,700,000 100.00%

Fuente: Elaboracion propia de Lara, E. (2002, p.33).
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Para el estado de pérdidas y ganancias, la cifra base son las ventas netas (Figura 9):

Figura 9. Andlisis del Estado de Pérdidas y Ganancias utilizando el método de porcientos

integrales.

La Comercial Mercantil, S.A.
Estado de Pérdidas y Ganancias

Del 01 de enero de 20XX al 31 de diciembre de 20XX.

Concepto 1 2 3 4
Ventas totales $ 1,950,000
Menos: Devoluciones sobre ventas $ 30,000
Menos: Descuentos sobre ventas S 20,000 $ 50,000
Ventas netas S 1,900,000
Inventario inicial $ 1,250,000
Compras $ 800,000
Més: Gastos de compra S 20,000
Compras totales S 820,000
Menos: Devoluciones sobre compras S 60,000
Menos: Descuentos sobre compras S 10,000 $ 70,000
Compras netas $ 750,000
Suma o total de mercancias S 2,000,000
Menos: Inventario final S 600,000
Costo de lo vendido S 1,400,000
Utilidad bruta S 500,000
Gastos de Operacidon
Gastos de venta
Rentas de almacén $ 17,000
Propaganda y publicidad S 9,000
Sueldos de agentes y dependientes S 32,000
Comisiones de agentes y vendedores $ 16,000
Consumo de luz S 1,000 $ 75,000
Gastos de administracion
Renta de las oficinas $ 12,000
Sueldos del personal de oficinas S 43,000
Papeleriay Utiles S 3,000
Consumo de luz S 2,000 $ 60,000 S 135,000
Productos Financieros
Intereses cobrados S 7,000
Utilidad en cambios S 5,000 S 12,000
Gastos financieros
Intereses pagados S 5,000
Pérdida en cambios S 4,500
Gastos de situacion S 500 $ 10,000 S 2,000 S 133,000
Utilidad de operacién S 367,000
Otros gastos
Pérdida en venta de mobiliario $ 20,000
Pérdida en venta de acciones S 6,000 S 26,000
Otros productos
Comisiones cobradas S 2,000
Dividendos cobrados S 4,000 $ 6,000
Pérdida neta entre gastos y productos S 20,000
Utilidad antes del ISRy de la PTU S 347,000
Menos: Impuestos sobre la renta S 121,450
Menos: Participacion de los trabajadores en las utilidades S 34,700 S 156,150
Utilidad Neta del ejercicio $ 190,850

Porcentajes
Integrales

100.00%
65.79%
42.11%

1.05%
43.16%
3.16%
0.53%
39.47%

31.58%
73.68%
26.32%

0.89%
0.47%
1.68%
0.84%
0.05%

0.63%
2.26%
0.16%
0.11%

0.37%
0.26%

0.26%
0.24%
0.03%
19.32%

1.05%
0.32%

0.11%
0.21%
1.05%
18.26%
6.39%
1.83%
10.04%

Fuente: Elaboracion propia de por Lara, E. (2002, p.72).
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Método de razones financieras

De acuerdo con Gitman y Zutter (2012) el método de razones financieras es un método
analitico que emplean los gerentes financieros frecuentemente, consiste en obtener un indice que
nos muestra si la empresa se encuentra en una posicion estable y puede cubrir sus obligaciones a
corto plazo, cada razon financiera interpreta una posible situacion, por lo tanto, se tiene que escoger

la adecuada para realizar el andlisis. (Figura 10).
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Figura 10. Analisis de Razones Financieras
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Re: en de las razones de Bartlett Company cluyendo los promedios de la industria de 2012)
3
Promedio de la Muestra Series
Afio industria® representativa  temporales
Razén Férmula 2010° 2011° 2012° 2012 2012 20103 2012 General
Liquidez corriente Activos circulantes 2.04 2.08 197 2.05 Aceptable Aceptable Aceptable
Pasivos circulantes
Liquidez
Razon rapida Activos circulantes — Inventario 132 1.46 151 1.43 Aceptable Bien Bien
(prueba del acido) Pasivos circulantes
Rotacién de Inventarios Costo de los bienes vendidos 5.1 5.7 72 6.6 Bien Bien Bien
Inventarios
Periodo promedio de cobro Cuentas por cobrar 439dias 51.2dias  59.7 dias 44.3 dias Deficiente Deficiente Deficiente
Ventas diarias promedio
Actividad
Periodo promedio de pago Cuentas por pagar 75.8dias  81.2dias  95.4 dias 66.5 dias Deficiente Deficiente Deficiente
Compras diarias promedio
Rotacion de activos totales Ventas 0.94 0.79 0.85 0.75 Aceptable Aceptable Aceptable
Total de activos
indice de endeudamiento Total de pasivos 36.8% 44.3% 457% 40.0% Aceptable Aceptable Aceptable
Total de activos
Endeudamiento Razon de cargos de interés fijo Utilidad antes de intereses e impuestos 5.6 33 45 43 Bien Aceptable Aceptable
Intereses
fndice de cobertura de pagos fijos Utilidad antes de intereses e i + Pagos de arr 24 14 1.9 1.5 Bien Aceptable Bien
Int.+Pagos arrend. +( (Prin.+Div.pref.) * (ﬁ))
Margen de utilidad bruta Utilidad bruta 31.4% 333% 321% 30.0% Aceptable Aceptable Aceptable
Ventas
Margen de utilidad operativa Utilidad operativa 14.6% 11.8% 13.6% 11.0% Bien Aceptable Bien
Ventas
Margen de utilidad neta Ganancias di ibles para los 8.2% 5.4% 7.2% 6.2% Bien Aceptable Bien
Ventas
Rentabilidad
Ganancias pro accion (GPA) G ias disponibles para los comunes $ 326 % 181 $ 29 $ 2.26 Bien Aceptable Bien
Nimero de acciones comunes en circulacién
Rendimiento sobre los activos totales (RsA) G ias disponibles para los 7.8% 4.2% 6.1% 4.6% Bien Aceptable Bien
Total de activos
Rendimiento sobre el patrimonio (RSP)  Ganancias disponibles para los accionistas comunes 13.7% 8.5% 12.6% 8.5% Bien Aceptable Bien
Capital en acciones comunes
Relacion precio/ganacia (P/G) Precio de mercado por accién comiin 105 10.0° 11 125 Aceptable Aceptable Aceptable
Ganancia por accién
Mercado
Razon mercado/libro (M/L) Precio de mercado por accién comin 1.25 0.85° 14 13 Aceptable Aceptable Aceptable

Valor en libros por accién comin

“Calculado a partir de datos no incluidos en este capitulo.

“Calculado usando los estados financieros presentados en la tabla 3.1y 3.2

“Obteniendo de fuentes no incluidas en este capitulo.
“Evaluaciones subjetivas con base en los datos proporcionados.
°El precio de mercado por accion a fines de 2011 fue de $18.06.

Fuente: Gitman, L. & Zutter, C., 2012, pp. 80-81.
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Liquidez. Las razones de liquidez analizan la capacidad de pago que tiene la empresa a
corto plazo. Representa la conversion de los bienes circulantes a tener dinero en efectivo
de forma inmediata. Si se obtiene un resultado abajo de 1, quiere decir que la empresa no
cuenta con la suficiente capacidad financiera a corto plazo para cubrir sus deudas y
obligaciones, lo recomendable es que se obtenga un resultado arriba de 1.5.

Actividad. Las razones de actividad representan la velocidad para convertir lo que los
clientes le deben a la empresa en efectivo, y la velocidad con que la empresa paga a sus
proveedores. El resultado es positivo o negativo dependiendo del objetivo propuesto por la
empresa, sin embargo, los dias de recuperacion del efectivo debe ser menor al tiempo en
que paga las cuentas a sus proveedores.

Endeudamiento. Las razones de endeudamiento representan el porcentaje de proporcién en
que los activos totales financian las deudas y obligaciones de la empresa. cuanto mayor es
el porcentaje, es el grado de endeudamiento de la empresa.

Rentabilidad. Las razones de rentabilidad representan el indice de ganancias que se obtiene
del ejercicio en curso, se muestra de diferentes formas, en forma de pesos o porcentaje, por
ejemplo, por cada peso invertido cuantos pesos se esta ganando, o, que porcentaje se esta
ganando por cada pesos invertido.

Mercado. Las razones de mercado representan el valor que tiene una empresa en el
mercado, se muestra en dos formas, la primera de acuerdo a sus ganancias y la segunda de

acuerdo a su valor en libros contables.

1.2.9 Administracion de capital de trabajo

Las decisiones empresariales se toman con proyecciones a corto y largo plazo, la presente

investigacion se enfoca a las decisiones a corto plazo, que son las decisiones que toman las
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personas encargadas de administrar los recursos financieros de la organizacion, como son los
directores, gerentes, jefes o encargados de area o departamento, son las personas que dia a dia se
preocupan de la distribucién correcta del efectivo para cubrir sus necesidades a tiempo, como son
pago de sueldos y salarios, compra de materias primas, pago a proveedores, pago de servicios,
pago de impuestos, reposicion de activos fijos, financiamientos, arrendamientos, pago a
acreedores, etc.

A todo lo anterior, se le conoce como Capital de Trabajo, y asi lo definen los siguientes
autores:
"EI capital de trabajo neto es la diferencia entre los activos y pasivos corrientes de la empresa”.
(Gitman & Zutter, 2012, p.403)
"Cuando los contadores usan el término capital de trabajo, en general se refieren al capital de
trabajo neto, que es la diferencia de dinero entre los activos corrientes y los pasivos corrientes™
(Van Horne & Wachowicz, 2010, p.206).

De acuerdo con los autores, la formula para calcular el capital de trabajo es :
Capital de trabajo = activos corrientes - pasivos corrientes

Cuando los activos corrientes son mayores que los pasivos corrientes, se tiene un capital
de trabajo neto positivo, pero cuando los pasivos corrientes son mayores a los activos corrientes,
se tiene un capital de trabajo neto negativo. Cuando se tiene un capital de trabajo neto positivo, es
cuando la empresa tiene suficiente efectivo para pagar sus deudas, esto no significa que tenga
estabilidad econdmica, pero si que cuenta con la suficiente capacidad financiera para cubrir sus
obligaciones a corto plazo; caso contrario, cuando los pasivos son mayores que los activos
corrientes, es cuando la empresa no puede cumplir con sus obligaciones, no tiene la capacidad

financiera a corto plazo, pero esto no significa que la empresa este en bancarrota.
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La formula del capital de trabajo ayuda a revisar de manera rapida si la empresa presenta
problemas de liquidez y poder tomar decisiones inmediatas para prevenir los futuros problemas.
La empresa puede tomar varias opciones, desde la venta de activos hasta la adquisicion de un
financiamiento o ampliacion de lineas de crédito, entre otras.

La presente investigacion "el modelo Miller-Orr en la evaluacion del flujo de efectivo en
una empresa metalmecanica™ ayudara a determinar las maximos y minimos de efectivo que debe
tener la empresa Grupo Cavanosa S.A. de C.V. para tener una optima capacidad financiera para
hacer frente a sus compromisos y obligaciones, y en caso de tener excedentes, realizar las
inversiones correspondientes para que el dinero no esté inmovil y sin producir rendimientos.

En la tabla 3 podemos ver cuando el capital de trabajo aumenta y disminuye, de acuerdo
con Bravo y Mondragdn (2003, p. 56)

Tabla 3. Aumento y/o disminucidon del capital de trabajo

El capital de trabajo aumenta por los siguientes conceptos:

1. Aportaciones de los socios para aumentar el capital social.
2. Financiamiento a largo plazo.

3. Por conversion de algunos pasivos de corto a largo plazo.
4. Venta de activo fijo.

5. Utilidades que no se aplican al pago de dividendos ni a compa de activo fijo.

El capital de trabajo disminuye por:

1. Retiro de fondos de capital o disminucion de capital.
2. Pago de pasivos a largo plazo.

3. Pago de dividendos.

4. Compra de activos fijos.

5

Pérdida del ejercicio.

Fuente: Bravo, G., 2010, p.118.
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1.3 Marco Referencial. Bases Teoricas
1.3.1 Modelo de William J. Baumol

Dentro del estudio de la planeacién financiera a corto plazo, encontramos el modelo
matematico desarrollado por William J. Baumol (1952), este es un estudio pionero para determinar
los saldos dptimos de efectivo, mediante la administracion de los inventarios, el modelo supone el
crecimiento de la empresa y que maneja liquidez constante en sus estados financieros. En el libro
de Finanzas en Administracion de Weston y Copeland (1995) desarrollan el modelo de Baumol de
la siguiente manera:

Los valores negociables representan una medida entre diversos eventos de financiamiento,
el cual se agota habitualmente seguin se necesite.

Los costos de ordenamiento estan representados por los costos de oficinas y los costos
transaccionales.

El costo de mantenimiento esta representado por el interés sobre los saldos de efectivo.
Los gastos son frecuentes y uniformes, y el otorgamiento de efectivo se recibe a intervalos
frecuentes.

El tamafio 6ptimo de la transferencia de efectivo se calcula de la siguiente manera:

Figura 11. Calculo del tamafio éptimo de la transferencia de efectivo

2bT

l

C* =

Fuente: Recuperado de “The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach”,
por Baumol, W., 1952, The Quarterly Journal of Economics, 80(3), 413-435.
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C* = tamario Optimo de la transferencia de efectivo
T = Consumo total de efectivo para el periodo involucrado
b = costo de la transaccidn en la compra o venta de valores negociables
i = la tasa de interés aplicable sobre los valores negociables.
Weston y Copeland (1995) ejemplifican el método de la siguiente manera:
C*=¢?
T =$1"800,000
b = $25 dodlares
i =10%

2($25)(1'800,000)
10%

C*=vV

C* = $30,000
Una vez que se obtuvo el C* tamafio 6ptimo de la transferencia de efectivo, se calcula en
base al promedio:

C+  $30,000
— = T =$15,000
2 2 $

Posteriormente, se calcula el nimero de transacciones o transferencias que se requieren por

$1'800,000
$30,000

Por ultimo, el costo total por afio puede calcularse de la siguiente manera:

rC = §25 $1/800,000 + 109 $30,000
B $30,000 0

TC = $3,000
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Resultado y conclusion: El costo total por afio es de $3,000 dolares para minimizar los
costos de administracion del inventario de efectivo. En el modelo de Baumol, los saldos de efectivo
estaran determinados por un patrén constante, al inicio de cada periodo comienza con un saldo en
efectivo hasta llegar a cero al finalizar el periodo.

1.3.2 ¢ Qué es el Modelo Miller-Orr?

Merton Miller y Daniel Orr (1966) ampliaron el modelo de William Baumol (1952)
desarrollando un modelo con variaciones aleatorias en sus entradas y salidas de efectivo, es decir,
las entradas y salidas de efectivo no son constantes, tanto en su tamafio como en su direccion,
oscilan en un periodo determinado entre un limite superior e inferior, estos limites dependen del
costo de oportunidad y del costo de conversion.

De acuerdo con Weston y Copeland (1995) "EI modelo Miller-Orr ha sido disefiado para
determinar la época y la magnitud de las transferencias entre una cuenta de inversion y la cuenta
de efectivo”.

Veamos la siguiente figura 11 Modelo de administracién de efectivo de Miller-Orr para su

explicacion del modelo:
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Figura 12. Modelo de administracion de efectivo de Miller-Orr

Efectivo

H Limite
|::> superior
::> Flujos de

efectivo

v Punto de
/] Z : Retorno

R |—> Limite

inferior

T: T Tiempo

Fuente: Adaptado de Weston, J. & Copeland, 1995, p.891.

De manera geométrica, el modelo Miller-Orr estéa representado por un plano cartesiano
utilizando el ler cuadrante, donde el eje de las ordenadas (y) indica de manera vertical el efectivo
que utiliza la empresa, y el eje de las abscisas (x) indica de manera horizontal el tiempo y el
momento que se utiliza el efectivo.

Se puede visualizar tres lineas horizontales paralelas, la primera linea (de arriba hacia
abajo) es el limite superior (H), indica que los flujos de efectivo no deben rebasar la linea. La
tercera linea (de arriba hacia abajo) es el limite inferior (R), indica el saldo minimo de efectivo
requerido que deben tener los bancos disponibles en sus cuentas. La segunda linea (de arriba hacia
abajo), es el punto de retorno (Z), este es el punto 6ptimo de efectivo que debe estar disponible
para solventar las obligaciones de la empresa, de tal manera que los flujos de efectivo estaran

oscilando con el tiempo, pero con la tendencia a estar mas cerca del punto Z. Cuando los saldos de
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flujo de efectivo estan por encima de la linea del punto de retorno (Z), la diferencia de H - Z se
tiene que extraer para posteriormente enviarlos a los fondos de inversion y regresar al punto Z. Sin
embargo, cuando los saldos de flujo de efectivo estan por debajo de la linea de punto de retorno
(2), la diferencia de Z — R es lo que se necesita para cubrir el punto éptimo de efectivo, lo que
necesita la empresa para cubrir sus obligaciones, y se debe extraer el efectivo de los fondos de
inversion.
1.3.3 Caracteristicas de la empresa

En este apartado se habla de la empresa en donde se realizé la investigacién, conociendo
su historia y algunos acontecimientos relevantes para el crecimiento de la misma, ademas de
exponer su visién y mision, importantes para su desarrollo econémico-financiero. Se incluye el
organigrama donde se presenta su estructura departamental, una vision amplia y grafica de cémo
estd organizada la empresa. También se da a conocer los procesos y tipos de productos que
manejan.
1.3.4 Historia y acontecimientos relevantes

Sus antecesores de la empresa se remota al padre del duefio de la empresa Grupo Cavanosa
S.A. de C.V. (Para efectos de este estudio se han cambiado el nombre de la empresa por razones
de confidencialidad), iniciando con un negocio de maquinados en la ciudad de México, fabricando
piezas metalicas, teniendo como cliente principal a DINA CAMIONES, en ese tiempo
perteneciente al gobierno federal.

La empresa comienza a tener mayor demanda de sus productos y ampliar su cartera de
clientes, es entonces que deciden ampliar sus instalaciones y se trasladan a la ciudad de
Aguascalientes, dejando la empresa en manos de los hijos, actuales duefios. En la empresa de

Aguascalientes crece su catalogo de productos, sus lineas de produccién y sus especialidades, con
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procesos mejorados y especializados, y con alta demanda de sus clientes en diferentes estados de
la Republica Mexicana, deciden crear una nueva empresa.

Es asi que uno de los hermanos accionistas decide separarse y crea en 2008 la empresa
Grupo Cavanosa S.A. de C.V. (Para efectos de este estudio se han cambiado el nombre de la
empresa por razones de confidencialidad) comprando una nave industrial en uno de los parques
industriales mas importantes del estado de Querétaro, en el municipio del Marques, el parque
industrial Bernardo Quintana, el cual se encuentra en la lateral de la carretera federal 57, donde
transitan a diario miles de automovilistas, trasporte de carga y de personal, que viajan a distintas
partes de la Republica Mexicana, siendo un punto estratégico para la logistica de los clientes,
proveedores y publico en general.

La empresa Grupo Cavanosa S.A. de C.V. (Para efectos de este estudio se han cambiado
el nombre de la empresa por razones de confidencialidad) inicia con un cliente, el cual casi se
asocia con la empresa Irizar para fabricar piezas en fibra de vidrio, pero el proyecto solo duro poco
tiempo. Poco a poco empieza a ampliar su cartera de clientes, con clientes de talla internacional
como Siemens de México, ABB México, Femsa, Mitsubishi, entre otros, y a trabajar de manera
indirecta en proyectos para la Comisién Federal de Electricidad, todos enfocados al sector
eléctrico. En el mes de octubre del afio 2014 logra certificarse en la norma ISO 9001:2008.

Este ultimo proyecto marca el rumbo de la empresa, pues se crean nuevos controles tanto
nivel operativo como a nivel administrativo, y se documentan los procesos para que futuros
empleados y trabajadores puedan realizar el trabajo sin comprometer la calidad de los productos y
servicios, se mejoran los tiempos de logistica en la entrega del producto final al cliente.

Se capacita al personal para que realicen el trabajo de manera eficiente y eficaz,

implementado metodologias como 5°s y lean manufacturing, esto permite que desde que ingresa
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el empleado a la empresa tenga el conocimiento de sus deberes, obligaciones, derechos, medidas
de seguridad y objetivos a cumplir en su puesto de trabajo, y tenga una proyeccion de crecimiento
dentro de la empresa.

1.3.5 Misién

Trabajar con calidad y eficiencia para cumplir y satisfacer las necesidades de nuestros clientes.
1.3.6 Vision

Ser la mejor empresa a nivel estatal del ramo metalmecéanico.

1.3.7 Politica de Calidad

Lograr la satisfaccion de los clientes suministrandoles productos que cumplan con los
requerimientos y expectativas de calidad, tiempo de entrega y servicios. Apegados a los

requerimientos y especificaciones en base a la mejora continua del sistema de trabajo.
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1.3.8 Estructura organizacional

Figura 13 Organigrama de la empresa Grupo Cavanosa S.A. de C.V.
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1.3.9 Procesos

Corte por Léaser. Corte de materiales metalicos de distintos espesores mediante un rayo
laser, el cual, concentra la luz sobre un punto de la superficie del material de trabajo
elevando su temperatura hasta que se derrite o vaporiza. Todo realizado a traves de
maquinaria especializada y con tecnologia de alta precision y versatilidad. Para su
procesamiento se utiliza gas a presion (oxigeno, nitrogeno o CO») para sustraer el material
deseado sin deformaciones y con una holgura de tolerancia muy minima. Se puede procesar
materiales metalicos como: ldminas de acero, acero inoxidable, aluminio, cromo, laton y
cobre.

Punzonado CNC. Corte o grabado de materiales metalicos de distintos espesores mediante
una broca o fresado que gira para cortar el material con precision y exactitud, se realiza
mediante un sistema denominado control numero porque se envian las coordenadas
mediante una computadora, por eso se denomina CNC, Control Numérico Computarizado.
Doblez CNC. Doblez de piezas metélicas de distintos espesores mediante matrices
divididas en dos partes (macho y hembra), formando dos lineas paralelas, la cual la linea
de arriba baja para juntarse con la linea de abajo, al momento de cerrar hace presion para
doblar la pieza solicitada, se realiza mediante un sistema denominado control nimero
porque se envian las coordenadas mediante una computadora, por eso se denomina CNC,
Control Numérico Computarizado, un sistema controlado para lograr precision y exactitud.
Se pueden transformar distintos materiales como: acero inoxidable, aluminio y lamina
galvanizada.

Troquelado. Recorte con precision de piezas metalicas mediante un troquel (molde

especifico de la pieza a trabajar).
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e Corte por cizalla. Corte de placa y lamina por dos cuchillas de aristas vivas (con filo) que
se deslizan entre si, es un proceso en frio en el que las piezas se cortan al aplicar fuerzas
iguales a la placa, pero en sentido opuesto. En la industria metalmecénica, se utilizan varios
tipos de maquinas cizalladoras: guillotina, de palanca, de rodillos y circulares. Las cizallas
de guillotina son maquinas utilizadas para operaciones de corte de lamina o placa (acero,
aluminio, acero inoxidable, cobre) de espesores hasta de 25 mm.

e Ensambles. Es la unidn y enlace de piezas metélicas para formar una estructura de metal,
de acuerdo con las caracteristicas y especificaciones solicitadas.

1.3.10 Productos
La empresa se dedica a la manufactura de gabinetes para el sector eléctrico de bajo y medio
voltaje, piezas de la industria del auto transporte, racks, ensambles y operaciones secundarias, y
en general, piezas en lamina y placa sobre disefio.
Manufactura y ensambles en piezas de diversos materiales:
e Laminay placa de acero comercial rolada en caliente y frio.
e Laminas galvanizadas, de aluminio y acero inoxidable, en diversos calibres.

e Diversos materiales que puedan ser procesados por su maquinaria
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Caracteristicas De La Investigacion
2.1 Justificacion

Las empresas dia a dia buscan nuevas formas, métodos o técnicas que les ayuden a ser mas
competitivos financieramente en el mundo, buscando métodos que les ayude a tener mayor
rentabilidad en sus productos y servicios, buscan métodos mas eficientes para el manejo y
administracion de sus finanzas, desde la compra y manejo de la materia prima, hasta la venta y
entrega del producto.

Pero no todas las empresas saben los métodos adecuados para encontrar lo que buscan, la
presente investigacion, trata de aplicar el método Miller-Orr para encontrar el punto 6ptimo de los
flujos de efectivo, es decir, el saldo 0 monto que debe tener la empresa para hacerle frente a sus
obligaciones, el monto que debe tener la empresa constante en caja para tener disponibilidad
inmediata del mismo, este método ayudara a tener un mapa general de como se encuentra
financieramente la empresa, sobre todo sus movimientos en efectivo, la liquidez que ha tenido a
través del tiempo, y estadisticamente, como se han comportado sus saldos financieros, para que en
un futuro pueda planear un presupuesto adecuado.

Se trata de proveer informacion concreta y objetiva para la toma de decisiones financieras,
y contribuir a tener una mejor gestion de los estados financieros de la empresa.

2.2 Planteamiento del problema

La presente investigacion tiene la finalidad de mostrar el saldo de efectivo 6ptimo necesario
de la empresa Grupo Cavanosa S.A. de C.V. para cumplir con sus obligaciones a corto plazo
aplicando el modelo Miller-Orr. Esta empresa es de giro metalmecanico donde fabrican piezas
metalicas en corte laser y punzonado de control numérico, su vision es “ser la mejor empresa a

nivel estatal del ramo metalmecanico”, la empresa tiene 14 afios de experiencia en el ramo y se
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ubica en un punto estratégico del Estado de Querétaro, cuenta con una amplia cartera de clientes
en el sector eléctrico de baja y media tension, asi como pequefios trabajos en corte laser para el
publico en general, como llaveros, recuerdos y anuncios en metal.

Como se menciono anteriormente su vision es ser la mejor empresa a nivel estatal, ser mas
competitivos y tener el mejor producto, pero también ser competitivo no es sinénimo de tener
finanzas sanas, y aungue cuenta con una certificacién en ISO 9001:2008, la norma garantiza
calidad en el producto, pero no garantiza una correcta administracion en las finanzas, es por eso,
que se desea utilizar el modelo Miller-Orr como método para analizar los movimientos financieros
de la empresa, el comportamiento del dinero liquido de la empresa, y lo mas importante, ¢;cual es
el monto constante que cubre las necesidades financieras de la empresa?

La importancia de determinar el monto suficiente de efectivo que cubre las necesidades
financieras de la empresa es que, en base al resultado, la empresa podra tomar adecuadas
decisiones financieras que cumplan con su vision planeada.

El método ayuda a mejorar la toma de decisiones financieras, pues presenta los resultados
de manera grafica, y visualmente es mas atractivo y objetivo.

El modelo Miller-Orr fija los limites superiores e inferiores del movimiento de los flujos
de efectivo, genera un rango de flujos de caja, pues la empresa continuamente tiene variaciones en
sus entradas y salidas de dinero. El objetivo es determinar el punto 6ptimo de saldos de los flujos
de efectivo de caja para saber en qué momento invertir en instrumentos financieros a corto plazo.

Y en caso de no llegar a un resultado positivo, buscar alternativas que ayuden al progreso
de la empresa, como un sistema que mejore sus tiempos de cobranza, sus dias de pago, un flujo

coherente y constante de efectivo, y generar un fondo de reserva para emergencias o situaciones
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dificiles, ademas de mejores alternativas de inversion para lograr el objetivo y poder tener mayor
provecho del dinero y mejor control de las finanzas.

Debido a lo anterior descrito, se plantea la siguiente pregunta de investigacion: ¢cuél es el
punto 6ptimo de los flujos de efectivo de la empresa Grupo Cavanosa S.A. de C.V., empresa de
giro metalmecanico a través del modelo Miller-Orr?

2.3 Objetivos
2.3.1 Objetivo General

Determinar el flujo de efectivo 6ptimo en una empresa metalmecanica a través del Modelo

Miller-Orr.
2.3.2 Objetivos Especificos

A. Determinar el limite inferior de los saldos de efectivo.

B. Determinar el limite superior de los saldos de efectivo.

C. Determinar el monto exacto necesario del saldo de efectivo 6ptimo.
2.4 Definicion del Universo

El universo de la investigacion estad constituido por 250 empresas ubicadas en el Parque
Industrial Bernardo Quintana, en el municipio EI Marqués, en el Estado de Querétaro, México; de
las cuales, solo 3 tienen un giro industrial similar, metalmecanicas, con maquinaria, procesos y
elaboracion de productos a fines.

2.5 Tamanfo y tipo de la muestra

Para la presente investigacion se ha optado estudiar los flujos de efectivo de la empresa

Grupo Cavanosa SA. De C.V., pues se considera que cumple con las siguientes caracteristicas y

condiciones necesarias e idoneas para aplicar el método Miller-Orr.



MODELO MILLER-ORR EN LA EVALUACION DEL FLUJO DE EFECTIVO 50

1. "Esun proceso gue estocastico para los cambios en los saldos de efectivo” (Weston
& Copeland, 1995, p.890)

2. Los flujos de efectivo se comportan como si fueran generados por un camino
aleatorio de tipo estacionario.

3. Asumen una distribucion normal a medida que aumenta el nimero de periodos
observados.

"El modelo Miller-Orr ha sido disefiado para determinar la época y la magnitud de las
transferencias entre una cuenta de inversion y la cuenta de efectivo” (Weston & Copeland, 1995,
p.891)

2.6 Definicion de Variables

Variables independientes. Para la aplicacion del modelo Miller-Orr en este estudio, los
flujos de efectivo historicos corresponden a las variables independientes, y la administracion de
los activos y pasivos corrientes, incluye su cobranza y pagos mensuales.

Variables dependientes. Para la aplicacién del modelo Miller-Orr en este estudio, sus
variables dependientes corresponden a la determinacion del flujo de efectivo 6ptimo (Z) suficiente
para cubrir sus deudas y obligaciones a corto plazo, y la empresa pueda ejecutar sus operaciones
en el dia a dia, esto implica determinar el limite superior (H) y el limite inferior (R) de caja para
delimitar el modelo.

Quedando de la siguiente forma:

e V.l.1 Determinacion del flujo de efectivo 6ptimo

e V.D.; Determinacion del limite superior de caja (H)
e V.D., Determinacion del limite inferior de caja (R)

e V.D.3 Determinacion del flujo de efectivo dptimo (2)
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2.7 Hipotesis

Para la presente investigacion se realizan tres hipotesis:

1. Que el valor del limite superior de caja (H) sera menor a $500,000 pues es
aproximadamente lo que la empresa puede tener disponible en sus activos corrientes
inmediatos.

2. Que el valor del limite inferior de caja (R) sera mayor a $200,000 pues se espera que este
por arriba del monto promedio de los flujos de efectivo analizados.

3. Que el punto optimo de caja (Z) serd mayor al limite inferior (R) pero menor al limite

superior (H).
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Metodologia
3.1 Disefio del Estudio y/o Investigacion

La presente investigacion tiene enfoque cuantitativo no experimental que analiza un estudio
de casos, de acuerdo con Sampieri (2014), este enfoque de investigacion cuantitativo esta basado
en “un conjunto de procesos que son secuenciales y probatorios” (p.4), y dentro de la clasificacion
del enfoque cuantitativo encontramos el tipo no experimental, quiere decir, que solo se observan
los fendmenos para después analizarlos, y junto con el estudio de casos, analizan los datos
arrojados en un tiempo determinado, de una empresa especifica.

Para el estudio de investigacion se analiza y aplica el modelo Miller-Orr a los flujos de
efectivo de la empresa Grupo Cavanosa S.A. de C.V_como herramienta para definir el punto
optimo de efectivo de la empresa.

Dada las condiciones de estudio, se ha realizado el siguiente plan para obtener la
informacidn y resolver la pregunta de investigacion: ¢cudl es el punto éptimo de los flujos de
efectivo de la empresa Grupo Cavanosa S.A. de C.V., empresa de giro metalmecanico a traves del
modelo Miller-Orr?

Al inicio, se tiene una reunion con la Direccién General y se exponen los motivos por los
cuales se pide realizar la investigacion en la empresa.

Posteriormente se obtiene la autorizacidn para tener acceso al registro de los movimientos
contables y estados financieros, asi como un contrato de confidencialidad requerido por parte de
la empresa.

Se recolectan los movimientos contables y estados financieros de los Gltimos 3 afios, y

ordenados por meses, esto ayudara a saber la fluctuacion del efectivo por cada mes del afio.
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Después de esto, se corrobora que los datos coinciden y que todas las entradas y salidas de
efectivo se hayan registrado conforme a la fecha indicada de operacion.
Se filtra la informacion que se va a ocupar para el analisis.
Una vez teniendo la informacién, aplicamos el modelo.
Por ultimo, se realiza el andlisis y las conclusiones.
3.2 Instrumento
De acuerdo con Carlos Fernandez Collado y Pilar Baptista Lucio (2014) el instrumento de
medicion es el "recurso que utiliza el investigador para registrar informacion o datos sobre las
variables que tiene en mente".
Para la presente investigacion aplicaremos el modelo Miller-Orr, el cual ayudara a
encontrar el punto 6ptimo de efectivo para que la empresa pueda cubrir sus obligaciones.
1. Se define el periodo a analizar, para el presente estudio se ha definido que sea los Gltimos
tres afos (2019, 2020 y 2021).
2. Se consulta la informacion emitida por los estados financieros de acuerdo a los periodos
definidos.
3. Se extrae la informacion relevante para el estudio, en este caso las entradas y salidas de los
flujos de efectivo.
4. Se determinan los saldos de flujo de efectivo

5. Aplicacion del modelo Miller-Orr.
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Resultados Y Discusion
4.1 Resultados de la variable
Se analizan los estados financieros de los tres afios anteriores. De los estados financieros,
especificamente el estado de flujo de efectivo, se obtienen los saldos de las entradas y salidas
dinero por mes, también se puede hacer una comparacion de la cobranza y sus pagos mensuales.

(Ver tabla 4)
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Tabla 4. Flujos de Efectivo de enero-2019 a diciembre-2021.
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MES/ANO Concepto Monto MES/ANO Concepto Monto MES/ANO Concepto Monto
Ingresos $3,048,118.66 Ingresos $2,037,423.14 Ingresos $2,124,590.80
- Flujo de Ingreso $2,829,420.01 o Flujo de Ingreso $2,545,259.78 - Flujo de Ingreso $2,705,283.91
~ Egresos $2,001,536.07 39 Egresos $2,026,213.63 N Egresos $1,389,168.84
2 Flujo Egresos $2,535,131.75 2 Flujo Egresos $2,245,075.08 2 Flujo Egresos $2,399,396.17
Diferencial de Ingresos $ 1,046,582.59 Diferencial de Ingresos $  11,209.51 Diferencial de Ingresos $ 735,421.96
Diferencial de Flujo $ 294,288.26 Diferencial de Flujo $ 300,184.70 Diferencial de Flujo $ 305,887.74
Ingresos $3,170,471.37 Ingresos $2,305,115.21 Ingresos $3,109,715.94
Flujo de Ingreso $3,948,773.88 Flujo de Ingreso $2,660,895.80 Flujo de Ingreso $3,430,001.46

B Egresos $2,968,341.83 8 Egresos $2,212,352.74 3§ Egresos $3,019,661.66
§ Flujo Egresos $3,658,671.73 § Flujo Egresos $2,359,815.87 @ Flujo Egresos $3,098,821.78
Diferencial de Ingresos $ 202,129.54 Diferencial de Ingresos $  92,762.47 Diferencial de Ingresos $  90,054.28
Diferencial de Flujo $ 290,102.15 Diferencial de Flujo $ 301,079.93 Diferencial de Flujo $ 331,179.68
Ingresos $2,273,006.38 Ingresos $2,473,006.38 Ingresos $1,551,641.50
> Flujo de Ingreso $2,252,714.39 o Flujo de Ingreso $2,766,255.76 = Flujo de Ingreso $2,988,370.79
by Egresos $1,962,886.55 R Egresos $2,062,886.55 o Egresos $1,468,507.45
g Flujo Egresos $1,850,217.21 g Flujo Egresos $2,389,167.88 g Flujo Egresos $2,603,177.37
Diferencial de Ingresos $ 310,119.83 Diferencial de Ingresos $ 410,119.83 Diferencial de Ingresos $  83,134.05
Diferencial de Flujo $ 402,497.18 Diferencial de Flujo $ 377,087.88 Diferencial de Flujo $ 385,193.42
Ingresos $3,238,092.26 Ingresos $1,720,456.47 Ingresos $1,864,579.05
Flujo de Ingreso $3,394,517.49 Flujo de Ingreso $3,078,306.01 Flujo de Ingreso $1,383,723.09
& Egresos $3,134,155.19 & Egresos $1,613,487.14 & Egresos $1,067,036.07
5 Flujo Egresos $3,104,179.66 5 Flujo Egresos $2,731,787.52 5 Flujo Egresos $1,079,231.44
Diferencial de Ingresos $ 103,937.07 Diferencial de Ingresos $ 106,969.33 Diferencial de Ingresos $ 797,542.98
Diferencial de Flujo $ 290,337.83 Diferencial de Flujo $ 346,518.49 Diferencial de Flujo $ 304,491.65
Ingresos $2,337,712.62 Ingresos $1,809,477.96 Ingresos $1,910,337.59
. Flujo de Ingreso $2,702,619.25 o Flujo de Ingreso $2,523,669.24 - Flujo de Ingreso $2,787,846.74
“.>“ Egresos $2,198,510.87 2 Egresos $1,761,684.00 ‘; Egresos $1,784,227.96
& Flujo Egresos $2,321,500.78 & Flujo Egresos $2,213,768.48 g Flujo Egresos $2,481,033.48
Diferencial de Ingresos $ 139,201.75 Diferencial de Ingresos $  47,793.96 Diferencial de Ingresos $ 126,109.63
Diferencial de Flujo $ 381,118.47 Diferencial de Flujo $ 309,900.76 Diferencial de Flujo $ 306,813.26
Ingresos $2,636,057.84 Ingresos $1,725,994.06 Ingresos $1,895,112.95
Flujo de Ingreso $2,983,597.88 Flujo de Ingreso $1,653,724.15 Flujo de Ingreso $4,135,830.69
3, Egresos $2,276,148.62 8 Egresos $1,605,397.52 & Egresos $1,859,518.26
i Flujo Egresos $2,589,299.85 i Flujo Egresos $1,353,548.04 i Flujo Egresos $3,814,236.31
Diferencial de Ingresos $ 359,909.22 Diferencial de Ingresos $ 120,596.54 Diferencial de Ingresos $  35,594.69
Diferencial de Flujo $ 394,298.03 Diferencial de Flujo $ 300,176.11 Diferencial de Flujo $ 321,594.38
Ingresos $1,369,801.32 Ingresos $1,998,194.69 Ingresos $2,022,526.43
Flujo de Ingreso $2,357,718.96 Flujo de Ingreso $1,424,139.64 Flujo de Ingreso $3,121,155.14
3'7 Egresos $1,269,569.68 8. Egresos $1,376,316.57 :. Egresos $2,013,498.08
3 Flujo Egresos $2,063,858.14 3 Flujo Egresos $1,074,048.13 3 Flujo Egresos $2,799,910.64
Diferencial de Ingresos $ 100,231.64 Diferencial de Ingresos $ 621,878.12 Diferencial de Ingresos $ 9,028.35
Diferencial de Flujo $ 293,860.82 Diferencial de Flujo $ 350,091.51 Diferencial de Flujo $ 321,244.50
Ingresos $1,771,345.52 Ingresos $1,959,831.74 Ingresos $2,212,473.91
o Flujo de Ingreso $1,607,077.44 o Flujo de Ingreso $2,679,667.65 - Flujo de Ingreso $3,409,012.52
T':: Egresos $1,583,552.96 g Egresos $1,494,935.26 ‘g Egresos $2,204,004.95
2 Flujo Egresos $1,253,025.16 = Flujo Egresos $2,298,856.12 =y Flujo Egresos $3,058,534.45
Diferencial de Ingresos $ 187,792.56 Diferencial de Ingresos $ 464,896.48 Diferencial de Ingresos $ 8,468.96
Diferencial de Flujo $ 354,052.28 Diferencial de Flujo $ 380,811.53 Diferencial de Flujo $ 350,478.07
Ingresos $1,534,777.78 Ingresos $1,352,833.17 Ingresos $2,308,671.75
Flujo de Ingreso $1,387,102.44 Flujo de Ingreso $1,630,459.52 Flujo de Ingreso $3,607,145.72
s Egresos $1,451,366.49 8 Egresos $1,189,547.40 & Egresos $2,180,414.32
§,’f Flujo Egresos $1,008,111.83 é,-:' Flujo Egresos $1,281,839.01 5,-:' Flujo Egresos $3,284,961.30
Diferencial de Ingresos $  83,411.29 Diferencial de Ingresos $ 163,285.77 Diferencial de Ingresos $ 128,257.43
Diferencial de Flujo $ 378,990.61 Diferencial de Flujo $ 348,620.51 Diferencial de Flujo $ 322,184.42
Ingresos $2,295,677.37 Ingresos $1,832,436.40 Ingresos $1,680,988.28
Flujo de Ingreso $2,512,924.43 Flujo de Ingreso $2,331,660.02 Flujo de Ingreso $2,874,708.71
3 Egresos $2,088,453.31 & Egresos $1,759,058.34 & Egresos $1,658,071.21
g Flujo Egresos $2,209,225.54 g Flujo Egresos $1,923,576.95 8 Flujo Egresos $2,530,264.87
Diferencial de Ingresos $ 207,224.06 Diferencial de Ingresos $  73,378.06 Diferencial de Ingresos $  22,917.07
Diferencial de Flujo $ 303,698.89 Diferencial de Flujo $ 408,083.07 Diferencial de Flujo $ 344,443.84
Ingresos $1,995,197.49 Ingresos $3,110,582.62 Ingresos $1,803,187.79
- Flujo de Ingreso $1,897,239.69 . Flujo de Ingreso $3,443,270.28 - Flujo de Ingreso $2,799,475.12
: Egresos $1,896,398.04 2 Egresos $2,148,111.61 ‘;‘ Egresos $1,245,896.98
2 Flujo Egresos $1,584,198.47 g Flujo Egresos $3,123,228.14 S Flujo Egresos $2,415,494.02
Diferencial de Ingresos $  98,799.45 Diferencial de Ingresos $ 962,471.01 Diferencial de Ingresos $ 557,290.81
Diferencial de Flujo $ 313,041.22 Diferencial de Flujo $ 320,042.14 Diferencial de Flujo $ 383,981.10
Ingresos $1,925,271.07 Ingresos $1,117,947.18 Ingresos $1,742,793.31
Flujo de Ingreso $2,522,101.49 Flujo de Ingreso $1,359,752.62 Flujo de Ingreso $2,719,355.66
& Egresos $1,764,964.30 & Egresos $1,079,491.81 & Egresos $1,546,572.35
2 Flujo Egresos $2,203,418.24 2 Flujo Egresos $1,000,230.90 2 Flujo Egresos $2,371,575.36
Diferencial de Ingresos $ 160,306.77 Diferencial de Ingresos $  38,455.37 Diferencial de Ingresos $ 196,220.96
Diferencial de Flujo $ 318,683.25 Diferencial de Flujo $ 359,521.72 Diferencial de Flujo $ 347,780.30

Fuente: Elaboracion Propia
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Se filtran y seleccionan los datos que son importantes para la investigacion. (Ver tabla 5)

Tabla 5. Flujos Netos de Efectivo de enero-2019 a diciembre-2021.

MES/ANO Flujo Neto de Efectivo

ene-19 $ 294,288.26
feb-19 $ 290,102.15
mar-19 $ 402,497.18
abr-19 $ 290,337.83
may-19 $ 381,118.47
jun-19 $ 394,298.03
jul-19 $ 293,860.82
ago-19 $ 354,052.28
sep-19 $ 378,990.61
oct-19 $ 303,698.89
nov-19 $ 313,041.22
dic-19 $ 318,683.25
ene-20 $ 300,184.70
feb-20 $ 301,079.93
mar-20 $ 377,087.88
abr-20 $ 346,518.49
may-20 $ 309,900.76
jun-20 $ 300,176.11
jul-20 $ 350,091.51
ago-20 $ 380,811.53
sep-20 $ 348,620.51
oct-20 $ 408,083.07
nov-20 $ 320,042.14
dic-20 $ 359,521.72
ene-21 $ 305,887.74
feb-21 $ 331,179.68
mar-21 $ 385,193.42
abr-21 $ 304,491.65
may-21 $ 306,813.26
jun-21 $ 321,594.38
jul-21 $ 321,244.50
ago-21 $ 350,478.07
sep-21 $ 322,184.42
oct-21 $ 344,443.84
nov-21 $ 383,981.10
dic-21 $ 347,780.30

Fuente: Elaboracion Propia
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Una vez filtrado los datos, procedemos con la aplicacion del modelo. EI primer paso que
se realiza es la obtencidn del limite inferior permitido en caja (R), se debe obtener este resultado
para marcar el limite minimo y delimitar el modelo, se adquiere aplicando la siguiente formula:

Figura 14. Formula 1

R=3 15 |
4K

Fuente: Adaptado de “La optimizacion del flujo de efectivo utilizando el modelo Miller-Orr:
evidencia empirica”, por Bonales, J. & Mufioz, J., 2006, Mercados y Negocios, Vol.14, pp. 79-
91.
R = Limite inferior permitido en caja.
F = Costo de transaccion ($10)
s = La varianza se determina de las necesidades arrojadas del periodo: (la varianza de los flujos
diarios netos de efectivo)
K = Es la tasa de rendimiento promedio pactada en las inversiones valor la tasa diaria de interés
sobre los valores invertidos a corto plazo (costo de oportunidad 2.5%).
L = Limite inferior, que la institucion determina como tal; este dato es arrojado por el promedio
de las necesidades del periodo comprendido de la investigacion.

El resultado que se obtiene para R es $361,048.61; el limite inferior permitido en caja.

El segundo paso que se realiza es la obtencion del limite superior permitido en caja (R), se

debe obtener este resultado para marcar el limite maximo y delimitar el modelo, se adquiere

aplicando la siguiente formula:



MODELO MILLER-ORR EN LA EVALUACION DEL FLUJO DE EFECTIVO 58

Figura 15. Formula 2:

H=3R-2L

Fuente: Adaptado de “La optimizacion del flujo de efectivo utilizando el modelo Miller-Orr:
evidencia empirica”, por Bonales, J. & Mufioz, J., 2006, Mercados y Negocios, Vol.14, pp. 79-
91.
H = Limite superior permitido en caja
El resultado que se obtiene para H es $408,570.28; el limite superior permitido en caja.

El tercer y ultimo paso que se realiza es la obtencién del saldo éptimo de efectivo objetivo
(2), para determinar la cantidad 6ptima en caja necesaria para cumplir con las obligaciones de la

empresa.

Figura 16. Formula 3:

Fuente: Adaptado de “La optimizacion del flujo de efectivo utilizando el modelo Miller-Orr:
evidencia empirica”, por Bonales, J. & Mufioz, J., 2006, Mercados y Negocios, Vol.14, pp. 79-
91.

Z = Saldo 6ptimo de efectivo objetivo, es decir, la cantidad dptima en caja necesaria para cumplir
con las obligaciones de la empresa. Muestra la informacion objetivo de la aplicacion del modelo,
0 sea, la determinacion del excedente.

El resultado que se obtiene para Z es $368,968.88; el saldo 6ptimo de efectivo objetivo.

A continuacion, se muestra una visualizacién grafica del modelo:
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Figura 17. Resultados de aplicacion del modelo Miller-Orr

5420,000
5410,000

Modelo Miller-Orr
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390,000
380,000
£370,000

$360,000
$350,000
$340,000
$330,000
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5£310,000
300,000
290,000
$280,000
270,000
$260,000
$250,000
$240,000
$230,000
$220,000
$210,000
$200,000

Fuente: Elaboracion Propia

=R A ALl A A
pUaTweAwaz viDEYs
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Resultados de la determinacion del saldo éptimo de flujo de efectivo:
H = $408,570.28
Z = $368,968.88
R = $361,048.61
4.2 Comprobacion de hipotesis

Para la comprobacion del punto Hi donde se espera que el valor del limite superior de caja
(H) serd& menor a $500,000; el resultado obtenido aplicando el modelo Miller-Orr es de
$408,570.28; pues es aproximadamente lo que la empresa puede tener disponible en sus activos
corrientes inmediatos, la hipdtesis ha sido comprada.

Para la comprobacion del punto Ho. donde se espera que el valor del limite inferior de caja
(R) sera mayor a $200,000 pues se espera que este por arriba del monto promedio de los flujos de
efectivo analizados, ha sido comprobada la hipotesis, pues el resultado es de $361,048.61 aplicado
el modelo.

Para la comprobacion del punto Hz y méas importante se espera que el punto 6ptimo de caja
(2) sera mayor al limite inferior (R) pero menor al limite superior (H), ha sido comprobado, el
resultado obtenido es de $368,968.88; el monto que debe estar disponible para solventar las
obligaciones de la empresa, de tal manera que los flujos de efectivo estaran oscilando con el
tiempo, pero con la tendencia a estar mas cerca del punto Z. Cuando los saldos de flujo de efectivo
estan por encima de la linea del punto de retorno (Z), la diferencia de H - Z se tiene que extraer
para posteriormente enviarlos a los fondos de inversion y regresar al punto Z. Sin embargo, cuando

los saldos de flujo de efectivo estan por debajo de la linea de punto de retorno (2), la diferencia de
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Z — R es lo que se necesita para cubrir el punto 6ptimo de efectivo, lo que necesita la empresa para
cubrir sus obligaciones, y se debe extraer el efectivo de los fondos de inversion.

Como se puede ver, se logro determinar el punto éptimo del modelo Miller-Orr en una

empresa metalmecanica.
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Conclusiones

Después de haber revisado la informacién recopilada, podemos concluir lo siguiente:

El primer resultado por concluir es el limite superior permitido en caja (H), de acuerdo a
los resultados calculados es de $408,570.28; a continuacion se desglosa el analisis obtenido:

De los 36 resultados analizados, solo el 5% estan cercano a este resultado, con una
diferencia de menos $10,000; fue en octubre de 2020 de $408,083.07; seguido de marzo 2019 por
$402,497.18

De los 36 resultados analizados, el 22% tiene una holgura con el resultado entre $10,001 y
$49,999

De los 36 resultados analizados, el 42% tiene una diferencia con el resultado entre $50,000
y $99,999

De los 36 resultados analizados, el 31% tiene una diferencia mayor de $100,000

De acuerdo con nuestra hipotesis, es menor a $500,000 lo que la empresa puede tener en
sus bancos disponible, sin embargo, no es necesario, que tenga disponible los $500,000 en los
bancos, porque como vemos, son pocos los resultados que se acercan al limite superior, podria
bajar la cuota de disponibilidad a $400,000 incluso menos, y el resto de dinero, ingresarlo a
inversion.

Para el segundo resultado, que es el limite inferior permitido en caja (R), de acuerdo a los
resultados obtenidos es de $361,048.61; a continuacion se desglosa el andlisis obtenido:

De los 36 resultados analizados, solo el 25% esta por arriba del limite inferior, lo que quiere
decir, que el 75% esta por debajo del limite inferior, la diferencia mas alta que se obtuvo entre el

limite inferior y los flujos de efectivo fue en febrero 2019 por $70,946.46; lo que quiere decir que,
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si tomamos como referencia el flujo de efectivo de febrero 2019, el limite inferior seria de
$290,102.15

Para el tercer resultado, el saldo éptimo de efectivo objetivo, la cantidad éptima en caja
necesaria para cumplir con las obligaciones de la empresa (Z) es de $368,968.88; a continuacion,
se desglosa el andlisis obtenido:

De los 36 resultados analizados, el 25% estan por arriba del punto 6ptimo de efectivo con
una holgura maxima de menos $39,999

De los 36 resultados analizados, el 25% estan por abajo del punto 6ptimo de efectivo con
una holgura de menos $49,999

De los 36 resultados analizados, el 25% estan por abajo del punto 6ptimo de efectivo con
una holgura de menos $49,999

De los 36 resultados analizados, el 50% estan por abajo del punto 6ptimo de efectivo con
una diferencia entre $50,000 y holgura de menos $80,000

Fue posible obtener un resultado aplicando el modelo Miller-Orr de una empresa metal-
mecanica, dénde pueden oscilar las entradas y salidas de efectivo, el resultado fue de $368,968.88
que es lo debe tener la empresa para cubrir sus obligaciones, sin embargo, también se puede
observar en la figura 14 que los saldos de flujo de efectivo por varios meses estan por debajo del
limite inferior y podemos percibir que la empresa no tiene una estabilidad financiera durable, la
propuesta para mantener unas finanzas sanas es que se revise la cobranza por que la empresa si
estd pagando sus obligaciones pero no esta cobrando sus facturas a tiempo, y esto influye en sus
flujos de entrada y salida, ademas de ampliar su margen de utilidad que existe entre sus ventas y

compras, esto ayudara a que sus saldos sean mas cercanos al punto éptimo.
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