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Resumen

El propésito de este articulo es contribuir con los elementos tedricos, metodologicos y
empiricos de la demanda de dinero para una empresa, para que la gestion de la tesoreria
de firmas y de instituciones financieras que utilizan un flujo importante de recursos mo-
netarios liquidos permita, por un lado, minimizar los costos de oportunidad de mantener
un exceso de dinero en efectivo y, por otro lado, cubrir oportunamente con sus obligacio-
nes de corto plazo. Para esto se plantea, en una empresa mediana de comercializacion de
software, la aplicacion del modelo MOV (Miller, Orr y Vera) de demanda de dinero para
firmas, cuyo sustento tedrico es el planteamiento inicial de Miller y Orr (1968), ademas
de la contribucion de Vera (2004). A partir de los resultados obtenidos en esta investi-
gacion, se concluye que es posible el manejo eficiente de la liquidez, minimizando los
costos de transaccion y maximizando la rentabilidad de las inversiones en titulos valores.

Palabras clave: demanda de dinero, tesoreria, economia de empresa, politica de inversion.

JEL: M2 Economia de la empresa.

Abstract

The purpose of this article is to contribute with the theoretical, methodological and em-
pirical elements of the money demand for a company, so that the management of the
treasury of firms and financial institutions using a significant flow of liquid monetary
resources allows, on one hand, to minimize the opportunity costs of maintaining excess
cash and, and on the other hand, to cover their short-term obligations in a timely manner.
For this, in a medium-sized software marketing company, the application of the MOV
model (Miller, Orr and Vera) of demand for money for firms is proposed, whose theoreti-
cal support is the initial approach of Miller and Orr, 1968, in addition to the contribution
of Vera, 2004.

From the obtained results in this research, it is concluded that efficient liquidity manage-
ment is possible minimizing transaction costs and maximizing the investment profitabili-
ty in securities.

Keywords: Money demand, treasury, business economics, investment policy.

JEL: M2 Economics of the company.

Resumo

O proposito deste artigo ¢ contribuir com os elementos tedricos, metodologicos e empiri-
cos da demanda por dinheiro para uma empresa para que a gestdo de tesouraria de firmas
e de institui¢des financeiras que utilizam um fluxo importante de recursos monetarios
liquidos permita, por um lado, minimizar os custos de oportunidade de manter um exces-
so de dinheiro em caixa e, por outro, cobrir oportunamente com suas obrigagdes a curto
prazo. Para tanto, propde-se, em uma empresa mediana de comercializagdo de software,
a aplicacdo do modelo MOV (Miller, Orr e Vera) de demanda por dinheiro para firmas,
cujo alicerce teorico ¢ a proposta inicial de Miller e Orr, 1968, ¢ a contribuigdo de Vera,
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2004. A partir dos resultados obtidos nesta pesquisa, conclui-se que é possivel a gestao
eficiente da liquidez, minimizando-se os custos de transa¢do e maximizando a rentabili-
dade dos investimentos em titulos de crédito.

Palavras-chave: Demanda por dinheiro, tesouraria, economia empresarial, politica de inves-
timento.

JEL: M2 Economia empresarial.

Introduccion

no de los temas que mas preocupa a los investigadores de la econo-

mia es el funcionamiento del mercado de dinero y dentro de esto, la

dinamica de la oferta y la demanda de dinero. Los planteamientos
teoricos y los modelos econométricos desarrollados a partir de esta tematica
han permitido a los hacedores de la politica publica tomar decisiones en el
ambito monetario, con el proposito de influir sobre la economia real. Una
apropiada modelizacion, en este caso, de los temas monetarios, permite de-
terminar los mecanismos mas 6ptimos de transmision de la politica moneta-
riay, por tanto, de la efectividad de la politica publica (Pigou 1917; Goldman
1974; Guissarri 1986; Tobin 1956; Keynes 1936; Fisher 1986).

Dentro de este contexto, entender el porqué los agentes econdomicos, no
solo los individuos sino las empresas, desean un determinado nivel de saldo
de activos financieros liquidos, ha llevado a los estudiosos en la materia a
generar una abundante literatura sobre la demanda de dinero. A este respecto,
se han desarrollado estudios desde distintos enfoques, por ejemplo, la con-
sideracion del dinero como un bien de consumo, el tratamiento del dinero
como si fuese un factor productivo, la incorporacion de los saldos liquidos en
la funcion de utilidad, la identificacion del dinero como un activo financiero
especialmente en el marco de modelos de seleccion de cartera, entre otros
(Miller y Orr 1968; Feige y Parkin 1971; Baumol 1952; Milbourne 1983;
Tapiero y Zuckerman 1980).

Sin embargo, dado el rol fundamental que cumple el dinero como medio
de pago, la mayoria de las investigaciones se refieren a la demanda de dinero
por motivo de transaccidon y no como precaucion o especulacion; es decir, se
considera que los bienes de la economia solo pueden ser adquiridos a cambio
de dinero, justificindose la demanda de dinero que realizan las personas y
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las empresas por los desfases temporales entre las corrientes de ingresos y
pagos, unidos al hecho de la existencia de costes de transaccion, es decir de
costes asociados a la conversion del resto de activos en dinero (Aznar y Pozo
1998).

Desde esta perspectiva, se han formulado varias investigaciones con mo-
delos en los que los agentes econdmicos no se enfrentan a incertidumbre
cuando toman sus decisiones, como los casos de las aportaciones que de-
sarrollan en alglin aspecto los conocidos modelos de inventario de Baumol
(1952) y Tobin (1956), el trabajo de Feige y Parkin (1971) que amplian el
modelo de Tobin, permitiendo la acumulaciéon de bienes, la investigacion de
Santomero (1974), en el que se formula una version con dos tipos de dinero,
los estudios de Jovanovic (1982) y Romer (1987) que permiten que el perio-
do entre transacciones sea enddgeno, entre otros. Una segunda linea de tra-
bajos es aquella que considera la existencia de incertidumbre en la toma de
decisiones por parte de los agentes; asi, podemos citar, entre otros: la inves-
tigacion de Miller y Orr (1968), en el cual los agentes tratan de mantener sus
tenencias de saldos liquidos dentro de un intervalo 6ptimo sin conocer con
exactitud el volumen de cobros y pagos del periodo; por su parte, el analisis
de Goldman (1974) formula un modelo en el que existen dos periodos de
decision y en el que los individuos deben determinar su demanda de activos
antes de conocer la cuantia de sus gastos, los cuales dependen del estado del
entorno en que se encuentren. El articulo de Milbourne (1983) establece un
modelo en el cual los saldos liquidos en manos de los agentes se ven afecta-
dos por shocks estocasticos (Aznar y Pozo 1998).

En este estudio se analizan los aspectos teodricos, metodoldgicos y los
resultados de la demanda de dinero para una empresa, a partir del modelo
planteado por (Miller y Orr 1968). En este sentido se abordan, después de
la introduccion, los aspectos tedricos en que se sustenta el modelo; en tercer
lugar, se analizan los puntos metodoldgicos del modelo, para luego continuar
con un cuarto punto donde se realiza una aplicacidon del modelo para el caso
de una determinada firma y finalmente se presentan las conclusiones.
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Marco teorico

Una cuestion relevante que se plantea en las empresas se refiere a cual
debe ser el nivel 6ptimo de tesoreria que debe mantener para hacer frente a
sus pagos diarios, sin que ello signifique costos de oportunidad de mantener
liquidez en opciones que le generen ciertos niveles de rentabilidad. Como
bien lo sefala Mies y Soto (2000), los modelos basados en la teoria cuanti-
tativa del dinero no consideran como fundamento la idea de que los agentes
econdmicos deban fijar un monto dptimo de saldos monetarios. Una primera
aproximacion desde este enfoque aparece con el modelo keynesiano, que
cuenta con una nocién implicita del proceso optimizador; pero su mode-
lacion no fue la mas adecuada, ante esta necesidad no cubierta surgen los
modelos de inventarios.! En este contexto, Baumol (1952) y Tobin (1956)
desarrollaron formalmente los primeros modelos de optimizacion para la de-
manda de dinero por transacciones, utilizando como base los modelos de
inventarios. Estos autores plantean una optimizacion al minimizar la pérdida
de intereses y los costos de transaccion respecto de la transformacion de bo-
nos a dinero en cada operacion.

Los principales supuestos asumidos por Baumol (1952) en su modelo
son: 1) las necesidades de efectivo de la empresa son conocidos con certeza;
ii) el uso de efectivo de la empresa tiene lugar de manera uniforme en un pe-
riodo que se conoce con seguridad; iii) el costo de oportunidad de mantener
dinero en efectivo es constante y de conocimiento de la empresa; y, iv) el
costo de transaccion por convertir titulos a efectivo es constante y conocido
por la empresa. El alto nivel de certidumbre de la informacion presente en
este modelo implica que su aplicacion pueda no ser, necesariamente, efectiva
para las empresas e instituciones, de ahi la relevancia del modelo propuesto
por Miller y Orr (1968).

1. Es relevante considerar que los autores plantean que “Una limitacion importante de los mo-
delos de inventarios es que empiricamente estos solo explican una pequefia fraccion de las
tenencias de dinero por transacciones que se mantienen normalmente en una economia. Ade-
mas, presentan la falencia de tratar el flujo de ingresos y de costos exdgenamente, impidiendo
la generalizacion a un contexto dinamico. No obstante, estos modelos explicitan directamente
el tipo de servicio que provee el dinero, caracteristica que no poseen otros modelos mas com-
plejos”. (Mies y Soto 2000, 9)
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Adicionalmente, Tobin (1958) desarrolla otro importante aporte al cons-
truir un modelo en que los saldos monetarios dependen de una cartera de
activos bajo condiciones de incertidumbre. Es decir, que la asignacion de
recursos que realicen los agentes econoémicos, dado su grado de aversion al
riesgo y nivel de riqueza, variaran dependiendo si las realizan entre un activo
libre de riesgo (el dinero) o un activo riesgoso (bonos), con la condicion de
que el retorno esperado supere al del dinero.>

En esta linea, haremos un analisis mas exhaustivo al desarrollo metodo-
logico que realizaron Miller y Orr (1968), quienes plantearon una serie de
técnicas para la toma de decisiones relacionadas a la gestion de la tesoreria
de una empresa, con el objetivo de alcanzar un saldo optimo de liquidez
segun las necesidades de cada organizacion. Este planteamiento tedrico es-
tablece que en una compainia existen una serie de flujos diarios de entrada y
salida de efectivo, los cuales no son constantes, es decir, son aleatorios; al
igual que acontece con los individuos, en las compaiias tanto los ingresos
como los gastos no son regulares y dependen de la situacion comercial y de
ventas que se producen en la gestion diaria. Lo significativo es que, mediante
la aplicacion del modelo, una firma puede ir evaluando y gestionado perma-
nentemente el manejo de la tesoreria, tanto en etapas de exceso de liquidez
como en situacion de escasez de dinero liquido, con lo cual puede mantener
con relativa normalidad su actividad econémica. Por tanto, la imprevisibi-
lidad de los flujos de recursos monetarios afecta a la toma de decisiones de
inversion o desinversion de titulos que la empresa registra entre sus activos,
lo cual facilita tener un nivel de liquidez equilibrado (Miller y Orr 1968).

En este contexto, el modelo de demanda por dinero de estos autores in-
dica como las organizaciones deberian gestionar los saldos de tesoreria, en
caso de que no se pueda predecir diariamente las entradas y salidas. La regla
es permitir que varie libremente el saldo de tesoreria hasta que alcance un
limite superior o inferior. Cuando esto sucede, la empresa compra o vende
titulos para volver al saldo deseado. Se asume que el ingreso de los agen-

2. Por su parte, este modelo presenta algunas limitaciones puesto que el dinero no posee un
retorno libre de riesgo en términos reales, concepto pertinente para el agente racional y, por
otro lado, en muchas economias existen activos que poseen similares caracteristicas de riesgo
que el dinero, pero que entregan un mayor retorno, lo cual implicaria que bajo los mismos
supuestos de este modelo, el dinero no seria demandado.
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tes sigue un proceso de camino aleatorio y que el problema del consumidor
consiste en minimizar los costos de transaccion y los intereses netos que se
pierden al mantener dinero. En este caso, la mantencion de saldos moneta-
rios sigue una regla: los saldos de tesoreria no pueden estar por encima de un
determinado limite superior ni por debajo de un limite inferior, caso contario,
las empresas deben ajustar su portafolio de manera que alcance un determi-
nado nivel deseable de tesoreria (Mies y Soto 2000).

Miller y Orr (1968) ampliaron el modelo de Baumol introduciendo un
proceso de generacion aleatoria para los cambios diarios en el saldo de efec-
tivo. Esto significa que los cambios en el saldo de efectivo, a lo largo de un
periodo, son aleatorios tanto en tamafio como en direccion, tendiendo a una
distribucion normal a medida que aumenta el nimero de periodos observa-
dos. Posteriormente, cuando el saldo sube durante un cierto tiempo y alcanza
un punto determinado, el administrador financiero o el tesorero ordena una
transferencia de una cantidad de efectivo a inversiones temporales, es decir,
coloca una determinada cantidad de efectivo, por lo que el saldo de efectivo
vuelve a un nivel mas bajo. Por el contrario, cuando el nivel de efectivo
durante algin periodo llega a un nivel muy bajo o cero, las inversiones son
vencidas haciéndose una transferencia a la cuenta de efectivo de la empresa,
para llegar a un nivel mas alto del saldo de efectivo (Reyes 2012).

La utilizacion del proceso aleatorio para los cambios en el saldo de efec-
tivo, adoptado por Miller y Orr, ha sido previamente cuestionada por autores
como Tapiero y Zuckerman (1980), quienes establecen otra posible solucion
al manejo de efectivo cuando su ingreso y demanda se encuentran dadas
por un proceso de distribucion de Poisson en lugar de un proceso aleatorio
(random walk) utilizado por Miller y Orr. Por su parte, Higson, Yoshikatsu,
y Tippett (2010), denotan que el proceso aleatorio implicaria que la demanda
de efectivo de la organizacion no crece en el tiempo, lo cual a su vez signifi-
caria que la empresa, al momento de crecer, no incrementaria su demanda de
dinero. Es asi como se establece un modelo de manejo de efectivo en el cual
los movimientos de efectivo dependen del tamafio de la empresa en base a
su produccion, mostrando resultados distintos a los presentados por Miller y
Orr, en los casos en que el flujo de efectivo presenta un proceso no estaciona-
rio. Esto demuestra que el modelo ain cuenta con espacio para mejorar; sin
embargo, el uso final del modelo dependera de la informacion con la que se
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cuente y el tipo de institucion o empresa en la que se quiera aplicar el mismo.

Es importante definir los conceptos de efectivo y de valores negociables
que se utilizan en este trabajo de investigacion. El efectivo se refiere al dinero
de curso legal que dispone la empresa en caja o en los saldos de las cuentas
corrientes en los bancos, es decir, los recursos monetarios que no producen
ninguna rentabilidad para la empresa; en tanto que, los valores negociables
son aquellas inversiones temporales que realiza la empresa, utilizando el di-
nero improductivo y que su convertibilidad en efectivo se lo pueda hacer con
cierta rapidez, aunque el valor a la fecha en que cambia no necesariamente
sea el original, lo que significa que la empresa pueda obtener una pérdida o
una ganancia (Higuerey 2007).

El propésito de la empresa, a través del responsable de la tesoreria, es
mantener niveles de saldo de efectivo adecuados, de manera que la posicion
en efectivo implique menores costos o que sea un mecanismo generador de
utilidades a través de inversiones temporales en valores negociables. La deci-
sion que las empresas o los individuos toman sobre la cantidad de dinero que
desean mantener en un determinado periodo, depende fundamentalmente de
sus ventajas e inconvenientes. La principal ventaja es tener dinero disponible
para efectuar pagos de una manera inmediata, en tanto que el inconveniente
se expresa a través del costo de oportunidad que se genera en términos de
mantener ese dinero disponible y que puede ser el interés que se deja de per-
cibir en activos mas rentables en una economia con altos niveles de inflacion,
es la pérdida de poder adquisitivo.

En funcién de estas ventajas e inconvenientes, se distinguen tres impor-
tantes razones por las cuales el publico desea demandar y conservar dinero en
su poder: transaccion, precaucion y especulacion.’ En el caso de las empresas,
necesitan dinero para pagos a sus proveedores, para los salarios, entre otros.
Esta necesidad de dinero surge porque los ingresos y los pagos de los agentes

3. El aporte al analisis de la demanda por dinero realizado por Keynes (1936) es determinar los
tres motivos que inducen a los individuos a mantener saldos monetarios: transaccion, precau-
cion y especulacion. El motivo de transaccion se deriva de la necesidad que tienen los indivi-
duos de cubrir la brecha que se produce entre los ingresos generados y los gastos planeados.
El motivo de precaucion, en cambio, enfatiza el deseo de las personas de mantener dinero para
hacer frente a gastos no planeados e inesperados. El motivo de especulacion recoge el efecto
de la incertidumbre acerca de la evolucion de las variables macroeconémicas sobre las tenen-
cias de dinero (Mies y Soto 2000).
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econdmicos no estan perfectamente sincronizados. La demanda de dinero por
transaccion depende de la frecuencia con la que la gente obtenga ingresos. La
pauta aqui es la siguiente: cuanto menos frecuentemente cobre una empresa
por unidad de tiempo, mayor sera la cantidad de dinero que debera guardar
para afrontar el pago de sus compras. Las empresas demandan dinero como
precaucion ante pagos inesperadamente elevados (por ejemplo, una averia de
un camion) o ingresos inesperadamente bajos (por ejemplo, la posibilidad de
pérdidas importantes en la empresa). Cuanto mayor sea la demanda por pre-
caucion, mayor es la proteccion o el colchon que posee una empresa contra el
riesgo de quedarse sin dinero. Por otro lado, las empresas preferirain mantener
parte de su riqueza en forma de dinero ante la expectativa de que se produzca
un aumento del tipo de interés en otros activos financieros. Cuanto mayor sea
el tipo de interés, menor cantidad de dinero se demandara pues se querran
comprar mas activos financieros de alta rentabilidad (Ramos 2015).

Entre los motivos indicados, Guissarri (1986) analiza otro enfoque so-
bre la demanda de dinero, involucrando a la informalidad de los mercados
como un determinante principal. En su estudio sefiala que, aspectos como
los precios de los bienes sustitutos (depoésitos a la vista), también inciden en
la demanda de especies monetarias en circulacion, considerando que una de
las razones de demandar dinero es su utilizacion como un medio de pago de
los agentes econdomicos; mientras que los depdsitos a plazo son sustitutos
perfectos de conservacion de valor o atesoramiento de riqueza.

Ademas de los motivos por los cuales se demanda dinero, es importante
mencionar los estudios de Fisher (1986)* y Pigou (1917) desde la perspectiva
de la teoria cuantitativa del dinero, son quienes resaltan que la demanda de
dinero parte de optimizaciones logicas (mayor utilidad, menores costos de
transaccion) de las empresas y hogares. Dichos enfoques fueron modificados
y consolidados desde la vision keynesiana en la cual se determino que la de-
manda de dinero estaria relacionada a la realizacion de transacciones, la pre-
caucion frente a eventos impredecibles y la especulacion financiera. En esta
misma linea, Mies y Soto (2000) evidencian la complejidad de relacionar el

4. Esimportante indicar que, desde una perspectiva macroeconémica, el enfoque de Fisher no es
una teorizacion de la demanda por dinero en sentido estricto, sino que corresponde a una rein-
terpretacion causal de la identidad contable del gasto, que ya habia adelantado Hume (1752)
al reflexionar sobre las necesidades de dinero de una nacion.
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valor de produccion de un bien y su valor fiduciario representado a través del
dinero, siendo su costo marginal cercano a cero; mientras que la convencion
social finalmente es quien determina su aceptacion y confianza.

Metodologia

El modelo analizado se basa en una funcion de costos que incluye el costo
de realizar una transferencia hacia y desde el efectivo (costos fijos y variables
de transaccion) y el costo de oportunidad por mantener efectivo en caja. A los
cambios en el saldo de efectivo se les permite ascender hasta alcanzar un nivel
H (que se calcula) antes de decidir reducirlo hasta un nivel 6ptimo de caja lla-
mado Z, invirtiendo entonces la diferencia entre el monto al que ha llegado y
Z. Al continuar las operaciones diarias, si se alcanza el punto minimo (cero o
un saldo minimo de caja prefijado o nivel L), se hacen liquidos una parte de la
inversion para llevar el efectivo otra vez al valor Z (ver grafico 1).

Grafico 1
Muestra la representacion del modelo
de demanda de efectivo de Miller y Orr

EFECTIVO

Limite superior H: la empresa invertird su
m H_y efectivo en  diferentes  instrumentos

financieros, recomponiendo su stock de
tesoreria hasta el nivel deseable (Z).

7> Saldo de efectivo objetivo.
A

W

Limite inferior L: la empresa transformara sus
L3 activos financieros en saldos monetarios para
la adecuada administracion, hacia el nivel

U deseado (Z).

X Y TIEMPO

Fuente: Ross (1998).
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Entonces, el modelo calcula el limite superior H y el punto al cual debe
devolverse el saldo de caja después de cada transferencia desde o hacia la
cuenta de efectivo, o sea Z, de manera que se minimice la funcioén de costo
total de administracion de efectivo.

El modelo evaluado por Miller y Orr (1968) analiza la 6ptima gestion de
los saldos de tesoreria de las empresas, con el objeto de anticipar las entradas
y salidas, plantea un nivel deseable de saldo de tesoreria y los limites supe-
rior e inferior para dicho stock y considera los siguientes aspectos:

* Costos de transaccion (compra y venta de titulos negociables, F, es fijo).

*  Costo de oportunidad porcentual por periodo de tenencia de efectivo, K,
es la tasa de interés diaria de los titulos negociables.

* Elnivel que minimiza los costos esperados de transaccion y de oportuni-

dad de los saldos de tesoreria (banda Z-H).

» Existencias minimas que garanticen la operacion de dicha empresa (L).

Para su aplicacion se requiere de:

a) Fijar el limite inferior.

b) Calcular la desviacion estandar de los flujos de caja diarios.

c) Determinar la tasa de interés.

d) Ponderar los costos de transaccion de la compra y venta de los titulos

negociables.

El modelo plantea que la empresa debe fijar un limite inferior sobre la
base de la experiencia del tesorero de la organizacion, sin embargo, debido
a que el limite inferior es establecido de forma ad hoc, puede depender de
cuanto nivel de riesgo de insuficiencia de efectivo esta dispuesta la empresa
a tolerar. Para solventar este problema Vera (2004) incluye en el modelo ori-
ginal de Miller y Orr un inventario de seguridad, como un elemento de pro-
teccion contra la incertidumbre de la demanda, que toma en consideracion el
tiempo de entrega del suministro.

Para evitar problemas en el servicio al cliente y ahorrarse los costos ocul-
tos de no contar con los componentes necesarios, las compafiias mantienen
un acopio de seguridad. Este inventario de seguridad es una proteccion con-
tra la incertidumbre de la demanda, del tiempo de entrega y del suministro
(Krajewski, Ritzman y Malhotra 2013).

El inventario de seguridad es:
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zoJd

Donde:

z = valor de la distribucion normal.

o = desviacion estandar de los datos.

d = dias que demora la entrega.

Es decir, para la estimacion del limite inferior se debe calcular el inven-
tario de seguridad explicado anteriormente, por lo que el modelo con esta
consideracion se redefine como Modelo de Miller, Orr y Vera (MOV), de
manera que al modelo original se incluye un método estadistico para estimar
el inventario de seguridad, de manera que el mismo ya no se sustente en
estimaciones subjetivas.

En resumen, para poder aplicar el modelo MOV para el analisis de la
demanda de dinero para firmas, se requiere:

* Fijar el limite inferior, utilizando el calculo del inventario de seguridad.

* Calcular la desviacion estandar de los flujos de caja diarios, segun el
periodo analizado.

*  Determinar la tasa de interés, representada por el rendimiento promedio
ponderado de las inversiones en titulos valores que la empresa realice.

*  Ponderar los costos que implican transformar dinero en efectivo a inver-
siones en titulos valores y viceversa.
Con lo cual la formulaciéon matematica para la fijacion de los limites

superior e inferior y el nivel deseable es la siguiente:

Limite superior H"™ =3Z*-2L

Nivel deseable

Limite inferior

N
_II
q
~
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En la tabla 1 se muestra una explicacion de cada componente de las for-
mulas indicadas:

Tabla 1
Resumen explicativo de las variables del modelo

Variable Simbolo Definicion
Monto superior de caja en el cual la empresa no debe
Limite superior H* sobrepasar y deberd invertir en titulos negociables
para disminuir el saldo de liquidez.
Saldo en que la empresa optimiza su nivel de liquidez,
Nivel deseable VAl en el cual no le genera costos de oportunidad ni
riesgos de liquidez.
Monto inferior de caja en el cual la empresa no debe
Limite inferior L reducir y debera liquidar titulos negociables de manera

que pueda obtener un mayor nivel de liquidez.

Costos que debe asumir la empresa para comprar y
F vender titulos negociables, que le permitiran reducir o
aumentar niveles de liquidez segun sea el caso.

Costo de transaccion de compra
y venta de titulos valores

Varianza de los flujos de caja

Es la medida de dispersion que representa la

netos diarios © variabilidad de una serie de datos respecto a su media.
Tasa de interés de los titulos K Tasa de interés promedio de oportunidad si la empresa
negociables decide invertir en otras actividades.

, , NUmero de dias que toma transformar el dinero liquido
Numero de dias d

en inversiones temporales y viceversa.

Fuente: adaptado de Ross (1998).

De esta manera, a diferencia de los estudios descritos, el modelo pro-
puesto, a mas de convertirse en una herramienta de aplicacion empirica
versatil para varias empresas, su conceptualizacion metodologica adapta la
variabilidad (aleatoriedad) que podria observarse en los activos liquidos, es-
pecialmente en momentos en que su disponibilidad incide de forma directa
en la capacidad de respuesta de la tesoreria; optando en una alternativa cuan-
titativa a considerar respecto de las decisiones de inversion de la empresa,
sin generar afectaciones sustanciales en los flujos de caja.
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Resultados

Una vez analizado el planteamiento tedrico y metodoldgico del modelo
MOV, se plantea a continuacidén una aplicacidon practica para una empresa
determinada. Para esto se utilizo el saldo diario de tesoreria de una empresa
cuyo principal giro de negocio es la venta de servicios de programacion y
software a compaiiias. Los limites fueron calculados en base a la informacion
de la compaiia entre enero de 2016 y diciembre de 2017.

El saldo promedio que la empresa presentd en su tesoreria fue de USD
22.000. El costo de transaccion de compra y venta de los titulos valores co-
rresponde a USD 19,8 y la tasa de interés diaria de los titulos negociables
corresponde al 0,003 %, en cuanto al tiempo de cambiar de posicion entre
efectivo y adquisicion de titulos valores es de cuatro dias.

De la serie historica se obtiene que la desviacion estandar es de 1,49 y la
varianza, de 2,22, sobre la base de 499 observaciones. El valor maximo regis-
trado fue de USD 42.600 y el saldo minimo fue de USD 35.000 (ver tabla 2).

Tabla 2
Resumen estadistico de la serie

Desviacion Varianza Numero. o Maximo Minimo Promedio
observaciones
1,49 2,22 499 42,6 35 22

Fuente: empresa de servicios de programacion y software.
Elaboracion propia.

Con la informacion obtenida, se procede a realizar los célculos de los
limites:
Limite inferior: L = zo/d , que al reemplazar los valores se obtiene:

L =(2.23 % 1.49) x /4
L=(332)%2
L=6.7
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2
Limite deseable: z* =3 3Fo” | 1 una vez aplicada la formula se obtiene:

AT

_— 3 % 0.019865 * 2.22 P
- 4 %0.000028 )
7= 0.13 +6.7
~ ./0.000110674

Z = 3/1,197.2205 + 6.7
Z = (10.61) + 6.7
Z=17.3

Limite superior: H* = 3Z * -2L, reemplazando los valores en la formula
se obtiene:
H=(3+173) - (2+6.7)
H = (51.8) — (13.3)
H =385

Una vez calculado los limites con el modelo MOV, se obtienen los si-
guientes valores para los diferentes niveles de riesgo (ver tabla 3):

Tabla 3
Resultados modelo MOV de tesoreria de la empresa

Conceptos Limite inferior Limite medio Limite superior
Saldo tesoreria 6,7 17,3 38,5

Fuente: empresa de servicios de programacion y software.
Elaboracién propia.

Los limites calculados en base a informacion de 2016 y 2017 podran ser
utilizados a lo largo de 2018 para poder generar un correcto manejo operati-
vo y abastecimiento sin alcanzar niveles criticos para la empresa.

En el grafico 2 se puede observar como se comporto la serie real respecto
a los limites calculados durante 2016 y 2017. El saldo de tesoreria de la em-
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presa en este periodo oscil6 principalmente entre el limite superior y el limite
medio, el cual es el nivel deseable. Sin embargo, se observa que se registraron
periodos en los que la empresa presentd un manejo ineficiente de su saldo de
tesoreria, debido a que permitié que se alcancen niveles bajos de liquidez y, de
igual manera, existieron momentos en los que el saldo estuvo por encima del
limite superior, lo que significo un alto costo de oportunidad para la empresa.

Grafico 2
Limites para los niveles 6ptimos*
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T T R NP
RIS LT TN 9L IPT PP LY T
g ¥ O O¥F ¥§ § ¥ ¥ §F §F ¥ 9§ 9 §F ¥ 9§ 9 8§ g 8§ & S & T
O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o
/\’\'\. Saldo tesoreria Limite inferior Limite superior =~ =+eceeee Nivel deseable

* En miles de dolares. Entre enero de 2016 y diciembre de 2017.
Fuente: empresa de servicios de programacion y software.
Elaboracion propia.

El comportamiento del saldo de tesoreria de la empresa entre 2016 'y 2017
no siempre se comportd dentro de los limites deseables evidenciando un ma-
nejo no necesariamente optimo de su liquidez. Entonces, debido a que los li-
mites son utilizados para establecer planes de contingencia de las empresas,
en el grafico 3, se observa el comportamiento de los saldos de tesoreria de
la empresa también para 2018, periodo en el cual la empresa hizo uso de los
limites calculados por el modelo para su manejo de tesoreria; de esta manera,
se evidencia la capacidad que el modelo tiene para ser utilizado en tiempo real.
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Grafico 3
Limites para los niveles 6ptimos*
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* En miles de ddlares. Entre enero de 2016 y diciembre de 2018.
Fuente: empresa de servicios de programacion y software.
Elaboracion propia.

El comportamiento de la empresa en 2018 se encuentra dentro de los
limites establecidos por el modelo, lo que indica un correcto manejo de sus
niveles de efectivo; es decir, los limites planteados deben ser considerados
como referenciales para el manejo de tesoreria y efectivo. Por tanto, el saldo
no debe ser exactamente igual a los limites calculados, sino que debe oscilar
entre los limites extremos, orientado la gestion hacia el limite medio, respon-
diendo oportunamente a las necesidades de dinero en efectivo de la empresa.

Si el saldo se encuentra por encima del limite superior, esto supondria
que la empresa se encuentra operando de manera ineficiente debido al costo
de oportunidad de mantener parte de su liquidez en alternativas de inversion
(adquisicion de titulos valores, depdsitos a plazo en el sistema financiero,
entre otros) para acceder, asi, a un rendimiento por sus colocaciones.

Es importante indicar que, si bien la modelizacidén propuesta brinda una
opcion técnica adicional a los tomadores de decisiones en el manejo de tesore-
ria, recogiendo el comportamiento estocastico en el flujo de caja, su limitacion
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radica al no considerar fuentes tradicionales de financiamiento, como présta-
mos a corto plazo o sobregiros ocasionales, aplicados en la cotidianidad de las
empresas al sobrepasar las necesidades de efectivo atipicas, que, si bien genera
costos financieros, es una opcion que se debe tomar en cuenta en situaciones
de caracter excepcional cuando la necesidad de liquidez sobrepase las necesi-
dades que son cubiertas con un manejo optimo en condiciones normales.

Conclusiones

El modelo MOV nos permite optar por un nivel de saldo de efectivo
objetivo menor en la tesoreria de la empresa, si el costo de oportunidad (tasa
de interés) es alto; con esto, las companias maximizan su rentabilidad finan-
ciera, al optimizar el uso de los recursos monetarios disponibles.

La tesoreria de la empresa debe plantearse como objetivo mantener un
saldo de efectivo mayor si los costos de transaccion que ameriten transformar
la posicion de efectivo a inversiones son altos, ya que cambiarse de posicion
entre efectivo e inversiones, le puede generar pérdidas financieras a la firma.

La incertidumbre en el manejo de la tesoreria es un tema complejo, lo
cual impide una administracion eficiente del efectivo, puesto que cuando
mas alto es este elemento, mayor serd la diferencia entre el saldo objetivo y
el saldo de efectivo minimo.

Una mayor incertidumbre también afecta al nivel maximo de tesoreria,
ya que se debe mantener en efectivo una cantidad superior para poder cubrir
ciertas eventualidades, lo que hace que el saldo de efectivo promedio tam-
bién sea alto.

Mientras mas alta es la variabilidad de los flujos netos de efectivo, la
posibilidad de que el saldo descienda por debajo del minimo también sera
mayor, lo cual puede generar a la empresa incumplimientos con sus provee-
dores, clientes o usuarios en general.

La aplicacion del modelo MOV en una empresa determinada permite
mejorar la administracion del efectivo, porque el mismo incorpora el efecto
de la incertidumbre, medido a través de la variacion de los flujos netos de
efectivo.
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El modelo MOV adicionalmente presenta una particularidad respecto de
los otros modelos, puesto que refuerza su liquidez a corto plazo, generando
financiamiento desde el activo, sin tener que aumentar su pasivo financiero.

Los principios del modelo de tesoreria de MOV pueden ser aplicados
para establecer los niveles 6ptimos de efectivo que la empresa debe mante-
ner para cubrir de manera eficiente los requerimientos constantes que pueda
tener de dinero en efectivo, sin incurrir en costos innecesarios.

Los limites planteados deben ser considerados como referenciales para
el manejo de tesoreria y efectivo. Es decir, el saldo no debe ser exactamente
igual a los limites calculados, sino que debe oscilar entre los limites extre-
mos, orientado la gestion hacia el limite medio.

El modelo MOV de tesoreria o de optimizacion del uso de efectivo, apli-
cado en este caso a un establecimiento de servicios, puede también ser utili-
zado en empresas comerciales, productivas, en entidades del sector financie-
ro, bancos, cooperativas, inclusive en bancos centrales.’

Las contribuciones tedricas para la formulacion del modelo permiten su
utilizacién en cualquier tipo de economia, independientemente del esquema
monetario, legislacion tributaria y de otros elementos del entorno en que se
desenvuelve la empresa. El modelo original de Miller y Orr data de varias
décadas de aplicacion empirica en el ambito internacional y se mantiene vi-
gente su marco tedrico en los libros de textos de finanzas internacionales.

La aplicacion del modelo MOV de efectivo se puede aplicar tanto a la
tesoreria nacional como internacional, considerando las propias particulari-
dades de las empresas como los costos de transaccion de liquidar activos y
los costos de oportunidad asociados. Es posible que al optar por invertir en
titulos valores por parte de la empresa, el hecho de generar una determinada
utilidad le pueda generar costos tributarios o impuestos sobre las ganancias,

5. Para el caso de Colombia: “Los modelos documentados, a pesar de la fecha de su publi-
cacion, queda comprobado por los estudios académicos referidos que, gozan de vigencia y
resultan oportunos, para que sean aplicados en empresas de Latinoamérica dado que la ma-
yoria de las empresas son pequeflas o medianas y estos métodos son sencillos que no anali-
zan economias muy complejas por lo que son de facil adaptabilidad” (Castellanos 2019, 50).
Vera (2017) plantea desde una perspectiva teorica la aplicacion del modelo de demanda por
dinero para empresas de Miller y Orr en la tesoreria del banco central, a partir de lo cual el
Banco Central del Ecuador utiliza como un instrumento adicional para el analisis de los flujos
de liquidez.
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que debian ser considerados en los resultados netos; en efecto, la magnitud
del efecto fiscal sobre las utilidades dependera de la legislacion tributaria de
cada pais, del tamafio y tipo de empresa que opte por aplicar este modelo, y
de la dimension de los flujos de liquidez que se canalicen a inversiones finan-
cieras, que al final tienen el propdsito de optimar la tesoreria de las firmas.

Los planteamientos tedricos que se establecen en el modelo se realizan
a partir de aportes que datan de algunos afios atras como también de contri-
buciones recientes, lo que le da la robustez necesaria al tener una vigencia
permanente en el tiempo, tanto en la literatura econémica como en las apli-
caciones empiricas.
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