La optimizacion del flujo de efectivo
utilizando el modelo Miller-Orr:

evidencia empirica

Resumen

El objetivo de este articulo es presentar
los resultados de la optimizacién del flujo
defectivo, para cumplir las obligaciones
inmediatas de Banco de México-FIRA, al
aplicar el modelo Miller-Orr. El articulo
tiene cuatro apartados: primero, analiza los
alcances y limitaciones que se obtuvieron en
la investigacién del 1 de noviembre de 2005
al 1 de julio de 2006 de julio; la segunda
parte discute la formacion, la integraciényy el
funcionamiento de Banco de México-FIRA; la
tercera se refiere a las caracteristicas princi-
pales del modelo Miller-Orr; y la tltima parte
determina el flujo de efectivo éptimo.

Joel Bonales Valencia
Jesus Mufioz Bandala

Abstract

With the Miller-Orr Model, this paper
studies the cash flow management to ful-
fill the immediate obligations to Bank of
Mexico-FIRA. The paper is divided into four
sections: the first section analyzes the scope
and limitations of data analysis of the period
Nov. 1, 2005-Jul. 1, 2006; the second section
discusses the formation, integration and
functioning of Bank of Mexico-FIRA; the third
section describes the main characteristics of
the Miller-Orr model; and the last section
determines the optimal cash flow.
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Antecedentes

En México el financiamiento a las actividades agropecuarias era atendido antes
de afo 1954 por el gobierno federal a través de las instituciones nacionales de
crédito, con el afan de promover el mejoramiento econémico y social del agro
mexicano.

A fin de resolver eficientemente las necesidades de los productores agrope-
cuarios del pafs, se requiri6 el auxilio eficaz de las instituciones de crédito pri-
vadas, razén por la cual se propici6 la integracion de los servicios de crédito
y asistencia técnica de las mismas. Fue asf como el gobierno federal constitu-
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yo diversos fideicomisos que fueron operados por la banca privada y el Fondo

Nacional de Garantia Agricola.

En 1954, la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, por mandato del go-
bierno federal, constituyé en el Banco de México, SA, el Fondo de Garantia y
Fomento para la Agricultura, Ganaderfa y Avicultura, con un patrimonio inicial
que incluyé el importe de los fideicomisos establecidos por el propio gobierno
y que eran operados por la banca privada, el patrimonio que integraba el citado
Fondo Nacional de Garantia Agricola y una aportacién en efectivo de 100 mi-
llones de pesos.

La experiencia obtenida a través del funcionamiento del citado “Fondo” fue
el antecedente para la creacién de otros fideicomisos, los cuales fueron crea-
dos mediante decretos que ampliaron las bases para la constitucion, incremento,
modificacion, organizacion, funcionamiento y extincion del conjunto de fidei-
comisos, y mediante convenios modificatorios al contrato de fideicomiso origi-
nal. Los fideicomisos, por tanto, son operados en forma integrada a través de
la estructura organizacional del fideicomiso original, denominado “Fondo de
Garantfa y Fomento para la Agricultura, Ganaderia y Avicultura” (Fondo).

Banco de México-FIRA estd integrado por cuatro fideicomisos:

1. Fondo de Garantia y Fomento para la Agricultura, Ganaderfa y Avicultura
(Fondo): este fideicomiso tiene como objetivo estimular la movilizacion de
mayores recursos de las instituciones de crédito hacia el sector agropecuatio
a fin de incrementar la produccién de dicho sector y contribuir a mejorar las
condiciones de vida de la poblacién mexicana que se dedica a las actividades
agropecuarias.

2. Fondo Especial para Financiamientos Agropecuarios (FEFA) (1965): el ob-
jetivo de este fideicomiso es canalizar recursos internos y externos por con-
ducto de la banca participante y de los bancos del sistema oficial agropecua-
rio, destinados a financiar el fomento de la agricultura y ganaderfa.

3. Fondo Especial de Asistencia Técnicay Garantia para Créditos Agropecuarios
(FEGA) (1972): el objetivo de este fideicomiso es promover y apoyar econd-
micamente el establecimiento, organizacién y funcionamiento de servicios
de identificacion, evaluacién, asistencia técnica y supervision, requeridos
para proyectos de produccion agropecuaria que se realicen a través de los
créditos que otorguen las instituciones participantes; asi como crear y operar
un sistema para garantizar, en forma complementaria, la recuperacién par-
cial de los créditos agropecuario que otorguen la Banca participante.
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5. Fondo de Garantfa y Fomento para las Actividades Pesqueras (Fopesca)
(1988): este fideicomiso tiene como objetivo estimular la movilizacién de
mayores recursos de las instituciones de crédito hacia el sector pesquero a
fin de incrementar la produccién de dicho sector y contribuir a mejorar las
condiciones de vida de la poblacién mexicana que se dedica a las actividades
pesqueras.

FIRA cuenta con una estructura funcional con cobertura estratégica nacional,

sustentada por la oficina central en la ciudad de Morelia, Michoacan, una unidad

de servicios en la Ciudad de México, 5 direcciones regionales, 31 residencias es-
tatales y 127 agencias, para atender y orientar las necesidades de los productores
de los subsectores agropecuario, agroindustrial, forestal y pesquero.

Banco de México-FIRA ofrece apoyos para el desarrollo integral de las em-
presas de los sectores rural y pesquero, mediante servicios financieros y tecno-
l6gicos:

*  Crédito: a través de la banca, otorga financiamiento a proyectos de inversion
del sector rural y pesquero del pafs con tasas de interés preferenciales, en
pesos o en doélares estadounidenses.

*  Garantfa: servicio que otorga a la banca privada, a fin de complementar las
garantias requeridas para respaldar los créditos, facilitando el acceso al cré-
dito institucional.

e Capacitacion: ofrece cursos y apoyos para la capacitacion y adiestramiento,
de los empresarios acreditados, en todos aquellos aspectos que favorezcan
la adquisiciéon de conocimientos y habilidades que los ayuden a mejorar sus
resultados e incrementen su competitividad y en consecuencia, la de sus
empresas.

*  Transferencia de tecnologfa: en tecnologias de vanguardia que ayuden a me-
jorar la competitividad de las empresas.

*  Administracion del riesgo: mediante la difusién y apoyos para la adopcion
de esquemas de operacion masiva con riesgo compartido entre los partici-
pantes de la cadena de valor: productor, empresas comerciales, bancos, FIRA
y otras dependencias de gobierno.

*  Asistencia técnica: apoya el conocimiento y la adopcién por parte de los em-
presarios rurales y pesqueros, de asesoria profesional y directa, otorgada por
despachos privados, que incidan en la mejora de los aspectos productivos,
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administrativos, financieros y organizativos de las empresas, contribuyendo
al desarrollo y maduracion del mercado de este tipo de servicios.

* Informacién especializada: brinda informacién en aspectos financieros y
técnicos, as{ como apoyos para la identificacién de nuevas oportunidades de
negocio.

*  Programas especiales: los programas de FIRA contribuyen a impulsar el de-
sarrollo social y econémico de los sectores agropecuario y pesquero del pafs,
colaborando estrechamente con el gobierno federal en los propésitos nacio-
nales de modernizacién del campo, calidad en las actividades productivas, ge-
neracion de empleos y mejoramiento del nivel de ingreso de los productores.

El presente articulo tiene como finalidad mostrar el saldo de efectivo 6ptimo
necesario para cumplir con las obligaciones inmediatas de Banco de México-
FIRA con aplicar el modelo Miller-Orr. Esta Institucion es una entidad financiera
del gobierno federal, cuya 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.

Esta institucién publica actia como entidad financiera de segundo piso y su
mision se cumple a través del la canalizacion de recursos crediticios y el otorga-
miento de Servicios Integrales de Apoyo; en este sentido, funciona de acuerdo
con la politica nacional de desarrollo para propiciar, mediante un enfoque inte-
gral de fomento, una mayor productividad, rentabilidad y competitividad de las
actividades del medio rural y del sector pesquero.

Una de las funciones primordiales es administrar los excedentes de los flujos
de efectivo diarios, ademas de la determinacion del saldo de efectivo 6ptimo
(matutina), para hacer frente a los cargos que por diferentes movimientos finan-
cieros, aplica el Banco de México a la institucion.

Es importante la determinacién del monto suficiente de efectivo, que permita
cubrir las diversas obligaciones financieras y de esta forma disponer de los ex-
cedentes e invertitlos en los diferentes instrumentos financieros del mercado de
valores autorizados por el Comité de Inversiones. Un saldo en la matutina supe-
rior al necesario reduce los costos de transaccion, ademas de disminuir el margen
de rendimiento, toda vez que no se invierte. Un menor saldo en la matutina
—que alcance a cubrir las obligaciones— genera costos de transaccion, pues al
ser invertidos los excedentes del flujo producen rendimientos, motivo por el cual
es importante y necesaria la determinacién del saldo de efectivo éptimo, por lo
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que la Subdireccién de Tesoreria de Banco de México-FIRA requiere a través de
estas acciones optimizar los recursos financieros.

Elmonto delamatutina se consideraba que era mayor al necesario ($25°000,000)
para cumplir con las obligaciones que Banco de México-FIRA tiene con el Banco
de México. Por lo que, se dejan de realizar inversiones que pueden generar ma-
yores rendimientos, debido a que el monto en excedentes es menot.

Debido a lo anterior, el objetivo de la investigacion se orienté a mostrar los
resultados que se obtienen con el modelo Miller-Orr sobre el saldo de efec-
tivo 6ptimo (matutina) necesario para cumplir con las obligaciones de Banco
de México-FIRA, con base en el andlisis de flujos de efectivo. Se eligié dicho
modelo porque cumple con las caracteristicas de los movimientos de los flujos
de efectivo de la Tesoreria de Banco de México-FIRA, ya que estos son variables
e impredecibles. La hipétesis de investigacion es que puede ser igual o menor
el saldo de efectivo 6ptimo actual ($25’000,000), ya que se considera que es un
monto superior al necesario.

Si la hipoétesis se aprueba, se podra ajustar el monto inicial de la matutina ya
que al disminuir este monto la cantidad que se tenfa como excedente aumentara
y podra ser invertida en papel bancario o en papel gubernamental que genere
mayor rendimiento que la tasa que se pacta diariamente con valor a 24 horas para
la disponibilidad final que es la matutina del dia siguiente.

Alcances y limitaciones de la investigacion

*  Se realiz6 la investigacién documental y evidencia empirica del modelo
Miller-Orr.

*  Se recopilaron los flujos de efectivo del 01/Nov/2005 al 31/Jul/2006. La
Tesoretria de Banco de México-FIRA —a medida que pasa el tiempo— archi-
va los flujos de efectivo, por ello fue necesario buscar cada flujo en los archi-
vos, ya que la informacién contenida en estos no se encontraba capturada
en ninguna base de datos.

*  Seelabord la base de datos que contiene los flujos de efectivo. Para lograr la
aplicacion del modelo Miller-Orr, es importante partir de una base de datos
que contenga la mayor informacién posible de los flujos de efectivo y de esta
forma facilitar el analisis. Los cuatro fideicomisos que integran a Banco de
México-FIRA, son: Fondo, FEFA, Fopesca y FEGA, donde cada flujo contiene
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los movimientos de éstos. Los flujos de efectivo reflejan: la disponibilidad
inicial, los movimientos de netos de cartera, las entradas y las salidas, el ex-
cedente de tesoretia, y la disponibilidad final, la cual es considerada el monto
de la matutina del dfa siguiente.

La base que se elabor6 contiene la siguiente informacion: disponibilidad
final, entradas, salidas, excedentes de tesoreria, tasa pactada con valor a 24
horas y matutina real —el monto de la disponibilidad final mas su rendi-
miento a 24 horas— en cada fideicomiso.

Los excedentes se obtienen con base en las entradas, salidas y la disponi-
bilidad final. EI monto de excedente es la cantidad de la que dispone la
tesorerfa para realizar las inversiones del dfa, en cualquiera de los instru-
mentos financieros en los que comité de inversiones autoriza invertir. Dicho
comité es un grupo multidisciplinario integrado por la Direccién General,
las cuatro Direcciones Generales Adjuntas, la Direccién de Evaluacion y
Administracién de Riesgo y la Contralorfa. Este comité analiza los movi-
mientos financieros que se realizan en la institucion.

Analisis de los flujos de efectivo. Al contar con toda la informacién reunida
en la base de datos se procede a graficar los flujos de manera mensual y asi
poder observar con mayor facilidad su comportamiento. Por la disparidad
en los movimientos diarios, la grafica result6 ser una herramienta complica-
da para el andlisis de los flujos de efectivo, por ello se recurrié a herramientas
estadisticas como la media y la desviacién estandar.

Se efectud la investigacién documental de los instrumentos financieros au-
totizados por la Tesorerfa de Banco de México-FIRA para realizar las inver-
siones de los excedentes. En las operaciones de los mercados financieros la
posibilidad de pérdida total esta latente, por esta razon la Tesoreria de Banco
de México-FIRA unicamente invierte en el Mercado de Dinero por conside-
rarse un mercado sin altos riesgos.

La tasa de rendimiento pactada fue de 9 meses, que se logré con el promedio
de las tasas con valor a 24 horas del periodo de estudio.

El costo de transaccion financiera es calculado por el comité de inversiones,
siendo muy por debajo de lo normal debido a las grandes cantidades que
invierte la Instituciéon en el Mercado de Dinero, por ello su costo fue de

$35.00.

MERCADOS y Negocios



La optimizacion del flujo de efectivo utilizando el modelo Miller-Orr: evidencia empirica

El modelo Miller-Orr

Merton Miller y Daniel Orr (1966) desarrollaron un modelo de saldo de efectivo
para manejar las entradas y salidas de efectivo que varfan aleatoriamente de un
dia a otro, ampliando el modelo de Baumol mediante la incorporaciéon de un
proceso de generacion estocastica para los cambios periddicos en los saldos de
efectivo para que el patron de efectivo se asemejara al que se presenta en la figura
1. En contraste con los completamente deterministicos supuestos del modelo
de Baumol, Miller y Orr asumen que los flujos netos de efectivo se comportan
como si fueran generados por un “camino aleatorio de tipo estacionario”. Esto
significa que los cambios del saldo de efectivo a lo largo de un periodo determi-
nado son aleatorios tanto en cuanto a su tamafio como en su direccion, y que
forman una distribucién normal a medida que aumenta el nimero de periodos
observados. Sin embargo, el modelo supone un conocimiento a priori, en el
sentido de que los cambios que ocurren en una cierta época tendran una mayor
probabilidad de ser positivos o negativos (Miller y Orr, 1966: 418-419 y 422).

Figura 1. El modelo de administracién de efectivo de Miller-Orr

Efectivo

T: T> Tiempo

Fuente: Weston y Copeland (1996: 891).

El modelo Miller-Orr ha sido disefiado para determinar la época y magnitud de
las transferencias entre una cuenta de inversion y la cuenta de efectivo, tal como
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se muestra en el proceso de decision en la figura 1. Se permite que los cambios
de los saldos de efectivo aumenten hasta que alcance un cierto nivel H en el mo-
mento T, posteriormente se reducen al nivel Z, el punto de retorno, invirtiendo
(H-Z) dinero de la cartera de inversioén. A continuacion, el saldo de efectivo se
desplaza sin rumbo hasta que alcanza el punto minimo del saldo, R, en T,. En
este momento, se vende un numero de activos que genera suficientes ganancias
para regresar el saldo de efectivo a su punto de retorno, Z. El limite superior, H,
cuyos saldos de efectivo no deberfan ser rebasados, y el punto de retorno, Z, al
cual regresa el saldo después de cada transferencia hecha ya sea hacia la cuenta
de efectivo o desde ella, se calculan de manera tal que se minimice la funcién
de costo. El limite inferior se supone como dado, y podtia ser el saldo minimo
requerido por aquellos bancos en los cuales se deposita el efectivo.

El modelo sirve para determinar el monto exacto necesario del saldo de efec-
tivo optimo, el cual se aplica donde no podemos anticipar las necesidades de
caja. En los momentos en que surge una necesidad de efectivo, la empresa vende
un lote de instrumentos financieros, y cuando hay excedentes de caja se procede
a comprat.

El saldo de efectivo objetivo involucra una relacién de intercambio entre los
costos de oportunidad de mantener efectivo —los costos de mantener activos
circulantes— y los costos de mantener poco efectivo —los costos por faltantes
de activos circulantes, también denominados costos de ajuste—. La naturaleza
de estos costos depende de la politica de capital de trabajo de la empresa.

Si la empresa tiene una politica de capital de trabajo flexible, es probable
que mantenga una cartera de instrumentos financieros negociables. Si es asi, los
costos de ajuste o por faltantes seran los costos de transaccioén asociados con
comprar y vender instrumentos financieros.

Sila empresa tiene una politica de capital de trabajo restrictiva, es probable
que obtenga deuda a corto plazo para hacer frente a la escasez de efectivo y los
costos, en este caso seran los intereses y otros gastos relacionados con el prés-
tamo.

Férmula 1
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F = Costo de transaccion, que es determinado por el custodio (este valor se
resume en $35.00 por operacion).

6 = La varianza se determina de las necesidades arrojadas del periodo (01/
Nov/2005 al 31/Jul/2000).

K = Es la tasa de rendimiento promedio pactada en las inversiones valor a 24
horas, entre 270 (9 meses que comprende la muestra de informacién) 7.05%
=0.075/270 = 0.00026 = 0.026%.

L. = Limite inferior, que la institucién determina como tal; este dato es arrojado
por el promedio de las necesidades del periodo comprendido de la investi-

gacion.

Férmula 2

H=3R-2L

H = El limite superior posible en la caja de la Tesorerfa, los datos necesarios ya
se conocen dada la explicacion de la obtencion del limite.
Férmula 3

Z = Saldo de efectivo objetivo, es decir, la cantidad Optima en caja necesaria
para cumplir con las obligaciones de la Tesorerfa de la institucién. Muestra
la informacién objetivo de la aplicacion del modelo, o sea, la determinacion

del excedente.

El modelo de Miller-Orr tiene un elemento de flexibilidad muy valioso, con
expectativas de que los saldos de efectivo tengan una mayor probabilidad de
aumentar o disminuir a lo largo de un periodo determinado pueden incorporat-
se dentro del calculo de los valores 6ptimos para las variables de decision. Por
tanto, si un una empresa se encuentra sujeta a tendencias estacionales, los limites
optimos de control pueden ser ajustados en funcién de cada estacion mediante
el uso de probabilidades de que el efectivo aumente o disminuya.
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La determinacion del flujo de efectivo éptimo

Cuando Banco de México-FIRA elabora un reporte de los ingresos y egresos que

se han generado, obtiene un diferencial que permite conocer los subtotales y asi

realiza una proyeccion a futuro, considerando las experiencias de periodos ante-
riores, logrando de esta forma prever en qué momento es posible realizar nuevos
gastos o inversiones, si asi es requerido.

Lo anterior crea un estado proyectado de las entradas y salidas de efectivo en
un periodo determinado o también conocido como flujo de efectivo, y se reali-
za con el fin de conocer la cantidad de efectivo que requiere la institucion para
operar durante un periodo determinado, como puede ser un dfa, una semana, un
mes, un trimestre o un aflo.

El flujo de efectivo resultante permite:

*  Tomar la decisiéon del mejor mecanismo de inversion a corto plazo cuando
existe un excedente de efectivo.

e Tomar las medidas necesarias para definir la fuente de fondeo, cuando exista
un faltante de efectivo, como puede ser el manejo de recursos del propieta-
rio, 0 en su caso iniciar los tramites necesarios para obtener préstamos que
cubran dicho faltante y permitan la operaciéon continua de la institucion.

*  Cuando efectuar desembolsos importantes de dinero para mantener en ope-
racion a la institucion.

e De cuanto se puede disponer para pagar prestaciones adicionales a los em-
pleados como el aguinaldo, vacaciones, reparto de utilidades, entre otras.

*  Con cuanto efectivo se puede disponer para asuntos diversos sin que afecte
el funcionamiento normal de la institucién.

Para elaborar un flujo de efectivo se hace una lista en la que se estiman por ade-
lantado todas las entradas y salidas de efectivo diarias, por lo que se deberan de
seguir los siguientes pasos:

*  Establecer el periodo que se pretende abarcar (diario).

*  Hacer una lista probable del ingreso del periodo determinado y después de
registrar los valores de cada centro de costos se suman los valores y se ob-
tiene el total.

e Seenlistan las obligaciones que implican gasto de efectivo, sumando el valor
de cada egreso para obtener el total.
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* Una vez que se han obtenido los totales de los ingresos y egresos, estos se
restan para obtener el resultado. Si el resultado es positivo, significa que los
ingresos son mayores que los egresos y por lo tanto existe un excedente, lo
que indica que la institucién opera favorablemente. En caso contrario, el
tesorero deberd estudiar las medidas para cubrir los faltantes o prever los
periodos en los que los resultados sean negativos, reflejandose estos en una
partida llamada saldo a fin del periodo.

*  Sise quiere trabajar el flujo de efectivo con mayor detalle, se puede emplear
un saldo acumulado que es la suma del saldo obtenido en el periodo mas el
saldo del periodo anterior.

*  Una vez que se elabora el flujo de efectivo, sirve para la toma de decisiones
y poder controlar la institucién para obtener mejores resultados.

Teniendo en consideracién que Banco de México-FIRA esta conformado por 4
fideicomisos, se determiné el Saldo de Efectivo Objetivo con base en el analisis
de los flujos de efectivo de cada uno, al igual que de manera global.

Una vez aplicado el modelo a la obtencién de informacion del 01/Nov/2005
al 31/Jul/2006, los resultados arrojados fueron los siguientes:

Fondo FEFA Fopesca FEGA Global
Limite superior , , , , )
(H) P $18093,159.29 $25'355,924.30 $2'449,717.86 $4'305,331.94 $ 40'368,096.77
Saldo de
efectivo 6'848,096.86  10'621,308.67 1'087,777.59 16,468.92 21'074,836.17
Optimo (2)
Limite inferior , , , )
®) 4'599,084.38  7'674,385.54 815,389.54 1'446,089.93  17'216,184.03

Conclusiones

Se logré la recopilacion de los flujos de efectivo de los 9 meses anteriores a la
fecha de aplicacion del modelo Miller-Orr (01/Nov/2005-31/Jul/2006) en una
base de datos.

De igual manera fue posible implementar el modelo Miller-Orr para determi-
nar el saldo de efectivo 6ptimo necesario y éste a su vez repercutira en el monto
de los excedentes de la Tesoreria de Banco de México-FIRA.

La hipétesis de investigacion se prueba, ya que efectivamente el mon-
to de la matutina con la que opera Banco de México-FIRA es mayor al nece-

Volumen 14, Afio 7 Julio-Diciembre 2006 89



Joel Bonales Valencia y Jesus Muiiog Bandala

Figura 2. Los resultados obtenidos al aplicar el modelo
de administracién de efectivo de Miller-Orr

Efectivo

H $ 40°368,096.77

$ 21°074,836.17

$17°216,184.03

T: T> 1

sario ($25’000,000) el cual podra ajustarse por medio de la disminucién a
$21°074,8306.17.

La investigaciéon documental realizada de los instrumentos financieros que
utiliza la Tesoreria en sus inversiones, se realizO de manera satisfactoria refle-
jando la informacién obtenida en el catalogo de instrumentos financieros que
contiene las principales caracteristicas de cada uno.

Al disminuir el monto de la matutina, el resultado se reflejard en el aumento
de los excedentes que la Tesorerfa podra invertir en cualquier instrumento de
deuda miés conveniente. Por lo que los rendimientos aumentaran, asi como el
portafolio de inversiones de la Tesorerfa.

Por otro lado existe muy poca informacion tedrica acerca del modelo de
Merton Miller y Daniel Orr. Es un modelo poco usado en nuestro pais y tam-
bién en los paises latinoamericanos, en contraste con los paises europeos donde
es utilizado con mucha frecuencia y con resultados exitosos.

Los resultados obtenidos son confiables y prueba de ello es que la Tesoreria de
Banco de México-FIRA ajust el monto de la matutina ($25’000,000) disminuyen-
do la cantidad y operando actualmente con la cantidad arrojada ($21°074,836.17)
de la aplicacion del modelo Miller-Orr.
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