g %
Universidad  Nacional =2
Auntonoma de México

Facnltad de Ciencias

LA IMPORTANCIA DEL FLUJO DE CAJA EN
LOS SISTEMAS FINANCIEROS.

1 T E S I S

Que para obtener el Titulo de
ACTUARIO

P r e s e n t a

SERAPIO RAMIREZ ESPINOSA

México, D. F. 1986



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



INDICE



1.1 ‘Flujo de Caja’
.2 ticlo Corto

.2 Ciclo Largo

11
™

L'y

[Z R

CAPITULO IX.

2,1 Analisis de monte Carlo

Tiempos del Flujo de: Caja .

Influencias

presupuesto de Caja

1.4

1.5

1.6 1mportancia del Fluju’délcéja':'”
1.7 o

Sobre el Flujo de Cajja.

2.2 prondstice de Modelos de Flujo ¢e Caja

Usando la Técnica de simulacidn deernte Carlo

CAPITULD III.

3.1 mModelo
3,2 Modelo
Equipo
modelo

3.3
3.4 Modelo

2,5 gjemplos de modeleos de Flujo dg

de
de
de
de

de

un Plan De Utilidades
Toma de Desiciones en
tomputacidn
prénostico de Valores

Ajuste de valores

Cuatrimestral

tre Rentar o Comprar un

,15
~y7
18
24

27
29

53"

73

78
82
86



CONCLUSICNES

BIBLIQGRAFIA . .



I1HTRODUCCION




Los temas fimancleros han ocupado .gran planc en la

vida nacional. Considero que es dmpcrtanteiconocwern-

algunos de estos términos ya que i si
ca en la que ahora viuimosiééfééiti EY
cuando debemos de sahber con’que

Para el desarrollo del présgﬁﬁefﬁrabajp escogi uﬁd :
de estos términos: FLUJOD DE CAJA;Vﬁ;eb'que'£éﬁ£§jéﬁ T»
el sector pdblico y en el sector privaao los financig
ros deben saber con que recursos ecenomicos, que tipo
de herramientas y técnicas cuentan para conocer con -
que cantidad de dinero disponen y podran disponer para
hacer las transacciones de la manera mis correcta,
no es tiempo de experimentar ceon el dinero. Las he-
rramientas y técnicas para el cfAlculo de presupuesto,
inversiones y pronostico son bésicas, sin estas no se
podrd hacer una toma de desiciones adecuada, resumien
do, para el manejo de los recurspos economicos en los
sistemas finmancieros el flujo de caja es un factor .-
importante, con este se pueds saber con cuanto dinero
contamos. Asf pues expongo técnicas para el control
y manejo del flujo de caja y es como sigue:

La tesfs consta de 3 capitulos, en sl capftuloc 1 -
describo las caracteristicas generales del flujo de -~
caja, asf como tiempos, influencia = importancifa del

flujo.



En el capftulo IT muestro el use de la técnica de

simulacibn de Monte Carlo, eSua té:nlca la uso-para. -

pronosticar valores de varlableg en los modelosd

asta
variable que se prono;t;ca

distribuciones probabilisti

es de gran ayuda para el.p
recursos economicos.,

En el capftule III disef

cada uno de ectos madelné.g
rente uno de otre, y moéffanduse ta
ajuste de variables y pfondéfi oiébh 1
siones y polinomios de tal mndo que :Fl anc1erd pue~
da utilizar alguno de estos met6dus dapendiendo del mo
dele de flujo de caja que tenga y asi pueda hacer la

mejor toma de desiciones posible.

Para la elaboracién de los modelos utilizafhl-sigui‘

ente squipo:

~-Computadora Control Data mcdelu‘Cy 170 y[g}¥paduete

financiero IFPS (Intcractlva Financia _Prbbrahé System

producto de Control Data Corporation fiQBQ )

-Microcomputadora Cnntrul D"“’ MDdelo CDC-110 y sl pa-
quete Flnanciern multlplan Yy Super Calc desarrollado

por Mmicrosoft Cu. ’1984.
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FLUJO DE CAJA

El desarrocllo tecnolfgico continufa a un ritmo cada vez
més acelerado, haciendoc necesaria una blsqueda més‘intanga
de oportunidades para invertir. Este fenbmeno le Ha dado -
una gran importancia sl uso de técnicas para identificar -
las oportunidedes de invertir y la intuicién posiblemante
g8 ha dispuesto para tal Pin.

Cuando nace un negocio generalmenta se comienza salo -
con dos cosas: alguna idea y capital; mismo que se emplea
para hacer que las idea funciocne. Si al negocic tiens &xi
to, el propietario recibe su recompensa en forma de dine-
ro proveniente de las operaclones, o bien, de los fondos
qus se& abtongan 2 liquidar los activos del negocio.

El proceso por medio del clal el capital se convierte
en diversas clases de activos y a su vez se convierten -
en utilidades, se desarrolla de manara ininterrumpida :
an la mayorfs de las smpresas. Se ha discutido bastan-
te el curso que sigue el dinero dentro de la empresa re-
presantandolo como una corriente o flujo cireuler sin -

principic ni fin y llamandolo flujo de caja.

¥
El concepto da "cash-flpow" aparece en los E£.E.U.U.,
en los afos 60 y adquiere répide difusibén traspasando -
las fronteras de su pals natal en corto tiempo, debido a

*¢
flujo dea caja



esta expansifn cada dfa es mds comGn escuchar los térmi
nos de flujo de efectivo, corriente de fondos, etc. En
realidad puede llamaArsele de cualquie:.fcrma: io—imﬁorj
tante es conocer su significado y su import'aﬁt::ia: eﬁ la.
evaluacidén de inversiones. ) '

El flujo de efectivo, término usado comunmenta, es -

el movimiento de afectivo habido ‘en una ampresa duran-

te un perfodo determinado, como raspltado;de susvnparg
ciones.

Este movimiento de eFectivo es de 1ntéres para la
administracién y consacuentemente para los inversio-

nistas.

51 pudiera medirse el tiempo que emplea cada peso en
su recorrido circular dentirc del negocio serfa posible

registrar una serle de observaciones. Alqunos posos
temarfan s8lo unos cuantos dfas para regresar en forma
de dinerso, misntras gue otros tardarfam muchos afos -
en completar al ciclo. Los pesos Que Tegresan an sl
mAs corto perfodo de tiempo {(es decir antes de un afio)
forman lo que se llema gseneralmente capital contable; y
la ruta gque siguen dentro del negoucio se describe como

ciclo corto. El ciclo cortn incluys sflo el activo

circulante, formado por el dinero mismo y todos laos

otros actives gue se convsertiran Integramante an efecty

vo dentro del ciclo normal de opsracicones dal negoclo.
El active circulante incluye caja y bancos, cuentas

cor cobrar, inversionas a corto plazo y pagos adelantado-



La conversifn del dinero en activos que no son dinero
y vuelvan a ser dinero ( en un proceso que tome més de -

un afio ) se llama ciclo largo. Los activos que no son

dinerc en efactivo y estén relaciocnados conrelibiélb”

largo, forman el active fijo e incluyen edificiog,.mgqqi,T, 
naria, equipo de oficinas, vehfculos, stc, :

vos pueden definirse como activos que no se usarén

completamente ( o que no se convertiran en dinero ) an -;"

gl curso normal de los negocios durante un aﬁo.

EL CICLO CORTO

Para definir nuestro ciclo corto del flujo de caja, -
supongamos el caso de una empresa manufacturera de recisn
te creacifn, comenzando en forma de dinero, el primer pa-
so en la corriente circular consiste en la convarsifn -
del dinerc en materias primas, que =21 procesarss forman -
la mercancia terminada, La mercancia terminada se vende
y se convierte asf, ye ses en dinero directamente o en -
cusntas por cobrar, Y el dinero fluye de nuevao al nego-
cio sl cobrarse estas cuentas.

Este es el ciclo corto en su forma mAs simple, sin -
embargo, diffcilmente constituys una imagen rsal del flu=
jo de caja =a través del activo circulante del negoclo,
es obvio que con frecuencia las empresas se encuentran -

necesitadas de dinero, cuando esto sucede, debsn recurrir



a los bancos o a los proveedures para hacer

frente a sus necesldades temporales, A continuacifn

se tiene el diagrama de el flujo de caja a través del
activo circulante en una empresa industrial ( CICLO COR-
to ).
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Otra manera de representar al flujo de caja dentro del
ciclo corto es la corriente de fondos relacicnada con el
pago de salarios, asf comoc con otros costos dé'opera;iéh .
que se recupsran cuando se aumentan al costo défiégfﬁaf;b
terias primas y este costo se veri reflejado en él,pfg ;
cio de venta. ' a

Debe cbsarvarse que el flujo de caja de una empresa -
industrial es més complicado gue el de un comercio ¢ una
nusva empresa, por ejemple en una tienda de ropa la mer-
cancia se compra en la misma forma que se vends, aquf ne
se tiene costos de producecién, y sflo se tiene un inven-
tario. En una empresa de servicio no habrid inventario
no se recurriri a créditos de proveedores o a compras -
de materias primas. El flujo consistird simplemante -
en la necesidad de dinero para reallzar las operaciones
gue fluyen directamente z Iz ceda y en la corriente de
las ventas a crédito. Se muestra el ciclec corto del -
flujo de caja (incluysndo fuentes de fondos) de una -
empresa industrial, en donde se hacen notar los fondos
de los acclonistas y el flujo da cr6ditos a largo y cogf

to plazo.
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EL CICLO LARGO

El ciclo largo como su nombre lo indica reflsja un -
procesao lento y representa la conversifin de activos fi-
jos en activos circulantes y finalmente en dinero,

La mayor parte de los activos fijos que son propiedad
de una empresa, estan en proceso de convertirse en dineg
ro, la baja de valor de estos activos como resultado de
utilizarlos en la produccién de la mercancfa se aplica =
contra los ingresos normales como gasto de opseracién,

Este gasto gue el negocio que la empresa hace se llama
depreciacién., £s un gasts que el negocio espera estar -
en posibilidad de recuperar al vender sus productos, del
mismo modo que espsra reembolsarse dal costo de las mate-
rias primas necesarias para slaborar los productos termi-
nados, Puesto que los sctlivos fljos no se consumen inmg
diatamente, como sucede con ‘las materias primas para la
elaboracién de productos, sus costes se aplican a los gas
tos de depreciacifin, para que estos recaligan en los cos =
tos de los productos terminados de la empresa. Al fijar
el precio y vender sus productos, la empresa espera recu-
perar las erogaciones en efectivo jus realizd en la pro-~-
duccibn, tales como manc de obra y materiales; asf como
la depreciacifin, que representa ercgacionss en efectivo

que se hicieron tiempo atrés.
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El ciclo completo —-desde la aner51on *nlclal a

la ccmpleta recuperauiﬁn de costc 1 cCLlVQ"* tamh E

més de un afo, el costo de los ed;F;c;

generalmente sntre los 25730 qn

la misma cantidad cada perfodo, esta. cantida

ducida de las utilidades antes de lmpuestns.

Notese gue mientras algunus bienes como ediflc;os
son depreciados para propositos de impuestos, su actg'
al precio en el mercado puede incrementarse. S5i la
gerencia anticipa un incrimento en el valor, entonces
deberd calcular varios impuestos y proyectar su costo

neto de impuestos, que es parecido cuando el bisn se

venda, en algunos casos una gran parte de los benefici
os de una inversidn se realizari cuandec sa venda. EX
praceso para determinar el flujo de caja para algunos

proyectos serd:



REQUERIMIENTOS DE FONDOS

Una corporacién esta considerando la construccifin de

una nueva planta para

reponer la existente, 1a informg

cibn relacionada a la planta actual es listada como sigue

VALOR EN LIBROS

PRECIO VENTA

TERRENO ¢ 100 000
EDIFICIOS $ 275 000
MAQUINARIA $ 500 000

% 2,500 000
s(
$ 375 DoO

60 DOD)”

‘Costo demolicifin edificio actual

Factores de costo para la nusva planﬁax

PRECIQ DE CONPRA COSTOS RELACIONADOS
TERREND $ 2,000 0OOD § 200 000 Impuestos reales
$ 50 D00 Impuestos propiedad
durante construceién
$ B0 D00 Intéres durantas
) construcecién
EDIFICID $ 3,600 000 $ 60 000 Impuesto propledad
durants construeccién
$ 100 000 Intéres durante
construccién
MAQUINARTA Y- )
$ 1,600 000 8 400 000 Instalacién
EQUIPO
CAPITAL CONTA-
8 250 o000
BLE ADICIONAL
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Todo el equipo y maquinaria tiene un excedente de vida
de 7 afios, la corporacifin esta trabajando con 48 % de ~--
impuasta. Para determinar el costo neto desembolsadao para
comprar la nueva planta, primero se calcula la cantidad -

gue seri recibida de la venta de la vieja propiedad:

PRECID DE VENTA
TERREND $ 2,500 000

EDIFICIO $( 60-000)

MAQUINARIA s 375 000

TOTAL $ 2,815 000 )

La cantidad neta recibida serf el precio de venta
menos el capital con impuestos, Las ganancias esstan

determinadas como sigue:

GANANCIAS (PERDIDAS)

TERREND

(Precin de venta - Valor en libros)

$ 2,500 000 - ¢ 100 oOD = g 2,400 000
EDIFICIO .

Valor en libros ; Costo ds damolici& )

$ 2,750 000 + § 60 0OO 8( 335 oD0 . )
MAQUINARIA

Valor en libros - Precio de venta )

500 000 - § 375 00O = §( 125 goo )

GANANCIA DE CAPITAL NETA - — -

$1,940 080




El impuesto sobre la ganancia serfa de 31,940 000 X 0.30=

§ 582 000, asf gque la cantidad neta recibida de ia-venté es

como siqgue:

PRECIC DE VENTA 8 2,815 000
IMPUESTO SOBRE GANANCIA-§ 582 000
PRECIO DE VENTA NETA 8§ 2,233 000

El costo total de la nusva planta m&s capital contable
es listado abajo. Notemos que el 52 % del intéres y los
impuestos de propiedad esthin anotados, dado que em ello se
incluyen como gastos para propositos de impuestos en el --
afio ques ocurrisron, y el otro 48 % se absorbera como re --
duccibn de impuestos,.

TERRENO 8 2,267 600

EDIFICIO $ 3,683 200

MARQUINARIA Y EQUIPO § 2,000 00O
»
250_000

§ 8,200 B0OO

CAPITAL CONTABLE ARADIDO
COSTO TOTAL

El impuesto de creditos invertidos es del 10 % para la
compra de la nueva maquiﬁaria y equipo. El 1mpueéta da
credito es de § 2,000 000 X 0,10 = § 200 006, El costo -
neto desembolsado es igqual al precio de compra total de la
nueva planta menos el precio de venta neto de la antigla, y

menos los credftos de impuestes invertidos.
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COSTO TOTAL DE LA NUEVA PLANTA 4 8,200 80D
PRECID DE VENTA NETO DE LA VIEJA - ¢ 2,233 000
CREDITO DE IMPUESTOS INVERTIDOS - § 200 000§ . .
COSTO DESEMBOLSADO 8 5,767 800 |

La corporacifn tendrd que pagar § 5,767 BDDJppi‘lEf> 

compra de la nueva planta.



TIEMPOS EN LAS SALIDAS DEL FLUJO DE CAJA .

En el egamplo anterior noss nciuyuruhzénélisis del

ambiéﬁ:yhﬁfparfe,intg

[ el gﬁferior el dg
sarrollo del flrujo d siguienta es.da

bastante utilidad.

TIEMPD ACTIVIDAD .~ FLUJO DE CAJ

O TERRENO CU“DRHDD  B B,Z,ZUU oad
3 MESES COMIENZQ CUNSTRUCC 900 004

6 MESES IMPUESTO DEVPRUPIE. - 5 204
2, 200
ll 400
41 60Q

1 afio PROYECTO DE CONSTRUC-
IMPUESTO DE PROPIE
INTERES DE PRESTAMD =

-8
]
$
-8
8
18 MESES CUNSTRUCCIDN COMPLE -~ § 700 00Q
IMPUESTOS DE PROPIE -~ § 15 600
COmPRA DE MAQUINARI -~ g 1,600 00d
-8
$
$
]
$

INVERSION DEL CREDITO ,200 00d
21 mMESES INSTALACION DE mAQ 400 000
24 MESES VENTA DE VIEJA PLAN 2,233 004
IMPUESTO DE PROPIE 25 000

INTERES - 52 00
CAPITAL CONTABLE - 250 0D

FLUJO DE CAJA NETO $ 5,767 EDJ
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CONTROL DEL FLUJO DE CAJA
El presupuesto de caja debe ser actualizado continua-~
mente para reflejar los cambios de condicienes. :

Esto permitird le identificacibn de reSulpédbs

la gerencia,’ reaccionar a situacifnes criticasiﬁnvanti——v:
cipadas es costoso y debe evitarse, El prasﬁpdéétbnde
caja as una herramisnta para esvitar estos custoé{

El presupuesto de caja no siempre suponse que las en
tradas y desembolsos estan sincronizados cada mes, &s eg
nocido que algunos desembolsos de organizaclionss son ree
queridos al comienzo de cada mes, misntras que las entra
das pueden solo reportarse al final del mes. Esto creg
rd sevesras deficiencias de caje durante el mes aln si el
presupuesto indich fondos en aexceso,

Tres posiblas soluclones pueden sugerirsa para este -
problema. Primero, y recomendable es desarrocllar un ~=-
presupuesto de caja en bases semanales/ Esto traerd --
como resultado la atencibn del agersntes la ssaunda po-
sibilidad es cambiar las entradas de un pericdo, mientras
se dejan los desembolsos en el original, Esto reprssen
ta lo peor, pues todos los desembolsos estarfin al princl
pio del periodo y todas las sntradas hacia el final,

La tercera opcién es ajustar sl balance ds caja dasea
do para provaer cantidades inactives edicionales en las

entradas des caja,



INFLUENCIAS SOBRE EL FLUJO DE CAJA

Es necesario hacer notar las complicaciones que puede
tener el flujo‘ciicular de. los fondos a ;onsecuehcia de
influencias externas como-las relacionadas a2l medio am--.
biente por ejemplo: la estacién del afio, ya que en mu : -
chas negocios se presentan grandes cambios en el flujo
debido a las diferentes estaciones del afio, un ejemplo -
tipico es el de las empresas que se dedican a la venta de
juguetes, que llega la venta méxima a fin de afio, este
tipo de empresas sujetas a influencia de temporada ten -
drén un flujo circular de fondos que se caracteriza por
acumulaciones y deficiencias perfodicas de sus disposi =-
ciones en efectivo, por lo que a2l contrario, ios nego <
cios gque venden y producen cantidades constantes duran-
te el afio tendrén fondos uniformes mes a mes.

Dtro factor que causa desequilibrio en la corriente
de fondos ®s la competencia, por ejemplo el aumento de

nuevas llneas de produccibn o servicios, hecho con la ==

esperanza de ganer clerta ventaja en la competancia:
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IMPORTANCIA DEL FLUJD DE CAJA

El presupuesto de caja da mucha inan@é;i6anééeéa:ig 
para la gerencila administrativa,. - m;eht:é : : V_V 7
plazo el flujo de caja y de los beneficiaé puedgnﬂsarJl;g'
sinfnimos, divergencilas considerables bﬁedeB o=;£§£ffa -
corto plaza. Ademés el documento que nos indicé'iﬁs -
ingresos de la corporacién no es un indicador recomenda-
ble por sf{ solo sobre la "salud" financieré, la responsg
bilidad del gerente financiero es la de bosquejar su cug
so tomandos en cuenta toda la informacibn pertinantehzelg
cionada la flujo de caja,

i i i Ignorar las necesidades del flujo de caja a
corto plazo puede crear un desequilibric em la organiza-
cifn a pesar del alto grado de pronbsticos a largo pla-
zo ! ¢ 1

La importancia del flujo de caja e&s bastante. Lag -
ganancias son generadas a través de inversiones financig
ras,

Para adquirir cualquiler requerimiento para sestas in
versiones hay que desembolsar de la caja, Cuando mAs
grande sea el balance de caja, mayor la oportunidad de
obtensr tales inversiones. Contrarismente, cuando mayor
es el flujo de caja neto resultante de una inversion, mg

yor serf el logro alcanzada,.




Las procedimientos para presupuestéf';;e¢unbcén:estc
2l ver el flujo de caja caomo el'inﬂiéadorféelabanté de
logros realizados en cada periudo.ﬁ _ A ,‘;v’

Una mala interpretacifin sabre el fihjo'aé_ééja, as
la relacionada a los cargos de depreciacifin, ya.que la
depreciacibn no es una entrada ni un desembolso de caja

en los presupuestos, la erronea creencia scbre el papel

de la depraciacifn en las proyecciones de flujo de caja
emana de los ajustes que se hacen por las ingresos.

Se sabe que el gasto de depreciacifn reduce el ingrs
so reportado?

L.a consideracibn del flujo de caja son da igual

importanclia para organizacionss lucrativas como las que

no, £l presupuesto de caja es un medio de ambas orga-

nizaciones para ver las sobre-valoraciones, o deficlen-
cias de caja esperadas. Las arganizaciones lucrativas
las no lucrativas no pueden espsrar medlidas ds emsrgene

cia para salvar las deficlencias repentinas.

Podemos citar un ejemplo para observar sl fenomeno =

de la depreciacibn en el flujo de caja.

BENEFICIO Y FLUJD DE CAJA

Una miquina comprada hace 5 afios por § 30 D00 ha si=-

do depreciada en valor en libros a § 20 0oo,



Su vida proyectada original fu& 15 afios con cero de
valor de rescates. Su valor en gl mercado actual es
$ 13 Ooo, y, si es vendida por su valeor, resultarfa en
pérdida de capital a largeo plazo. Una miquina esté
diqunibla 3i tiene un precio de compra de $§ 45 000, -
incluyendo costos de instalaci6n, La antigBa maquina
podrfa ser vendida por su valor en el mercado, La -
nueva miquina tiene wuna vida esperada de 20 afios, con
depreciacifn contfnua y valor de rescate cero, y espg
ra reducir su costo de operacibn por § 7 000 por =afio,
observese cfial es la salida ds flujo para adquirir la
nueva miquina y las entradas de flujo, la compafia -
trabaja con un 48 ¥ de tarifa para el fnterss,

La liquidaciéin de la mfguina vieja resultara en o=
8 10 000 de capital perdido, dado que la tarifa de im-
puestos es de 48 %, el ahorro de impuestos es § 48 GOOD
ademis un total de § 14 800 seri recibidg. El costo
de la nueva mfguina es de § 45 000, y la inversibn del
crédito de impuestos es § 4 500, el costo de desembol

so por la nueva miquina es i

FRECTO DL COMPRA DE LA NUEVA MAQ § 45 ©COo
INVERSION RECAPTURADA POR LOS CRE- $§ 1 ooo

DITOS, MAQUINA VIEJA
INVERSION CREDITOS IMPUESTOS

-8 4500
VENTA DE LA MAQUINA VIEJA - § 10 000
AHORRO IMPUESTOS -§ 4 800

-

$ 26 700




El costo de la nueva: méquxna es de s 45 UGD t;ene
una vida esperada da’ 20 anos‘ - :
te. La depr2012c16n es contin : Sdlﬁbf,i
'aﬁo, asf § 250 de depreclaclé ‘ ”v’
da afio por los primerus 1D a‘ ¢ 'e la‘nueva
méquina, los Flugos de’ caJa pur 105 pr;meros 10 aﬁos -

son determinados a continuacxbn:;

.
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REDUCCION DE _COSTO CAMBID-EN INGRESD
REDUCCION DE COSTO $ 77000, :
DEPRECIACION ARAOIDA -8 250

GANANCIAS ANTES IMPUESTOS $ 6 750
MENOS IMPUESTDS - 8 3 240
GANANCIAS DESPUES IMPUESTO 8 3 510

FLUJO DE CAJRA

8 3 760

Durante los {ltimcs 10 afios de la vida de la nueva m§

quina el monto total de su depreciacién inclufda en el
caleilo del flujo de caja, dado que la méguina existente

estarfa completaments dapreciada en ase tiempo.

CAMEIO EN INGRESO  CAMBIO EN FLU,

REDUCCION COSTO $ 7 oo § 7 aoo
DEPRECIACION ARADIDA - § 2 250
GANANCIAS ANTES IMPUESTDS 5 4 750
MENDS IMPUESTOS - § 2 280 - 8 2 280

GANANCIAS DESPUES IMPUESTO 8 2 470
FLUJO DE CAJA 8 4 720

Estos flujos se resumsn de la siguiente manera:

TIEMRPO FLUJO0 DE CAJA
Presente - 8§ 26 700
1 - 10 $ 3 760

11 - 20 8 4720
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Sse observa que las dqsicinnes de inversifn de cépital
son tan limitadas al impacto de los costos de capital, -
como se ve en el sjemplo anterior, la mdquina actual que
era usada tenfa un valor en libros de § 20 000 con un vg
lor sn el mercado de solo § 10 000, los § 10 00O de difg
rencia representa un costo invertido, pero parte fué re-
cobrado por lo que el actual costo invertido esta limitg

do a solo $ 5 200 dado que § 4 800 fuf recobrado por me-
dip de reduccibn de impuestos,



PRESUPUESTO DE CAJA

En muchas planes presupuestales, ninguno es tan impor

tante para la gerencia administrativa como sl presu uecs

to de caja. La razén es simple: a2 pesar del futpfq pq-
tencial de la organizacibn, a menos que la caja estd dis
"ponible para obligaciones como n8mina, luz, pagns;-qté.;
la empresa esta fuera de la competencia. En el sector

privado la subsistencia depend®s de las utilidades, y an

el sector plblico en los fondos exteriores, en ambos cae
sos para suybsistir, se necesits la disponibilidad de la

caja para hacer frente a requirimientos inmediatos.

El documente que sigue el flujo de caja por la orga=-
nizacifn es el presupusesto de caja, E€s el documento -
clave para la gerencia administrativa. Es el mecanis-
mo para ganar visibilidad necesarila sobre la disponibi-
lidad de caja. No esté orientado hacia un pronostico
de ingreso y beneficio, sino que busca identificar el -
balance de caja que existird probablemente en periodes
futuros, £1 presupuesto de caja sigue el flujo de los
fondos a través de la organizacién, identificando fuen-
tes y aplicaciones de los fondos, Al discernir niveles
en los balances de ¢ajs adelantandose al tiempo, la ge-
rencia estd en una posicibn de planear estrategias de -
prestamos e inversiones apropladas a las neceslidades de

la organizacibn,



FULNTES D INFORMACTON PARA LLARORAR PRESUPHLSTO Dl CAJA

VENTAS

VENTAS

_COHRANZAS

PRODUC-

PROTUCCION
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El presupuestn de caja es al instrumento que permite
a la gergncia administrativa plantear mds que reaccio -
nar a sitvaciones,

Al preparar un presupusesto de caja solu los ingresos
y desembolsos de caja requieren prondsticos, gtras -
entradas astén estipuladas, reflejando el andlisis y -
juicio de la gerencia o reprasentandec sl actual balan -
ce da cuentas, Este presupussto debe actualizarse con
tinuamente y revisarse cuando una nueva informacifn sea

dada dae alta.,



RED DE ACTIVIDADES PARA LA ELABORACION DEL RESPUESTO DI CAJA




CAPITULO. I




SIMULACION DE MONTE CARLD

Una parte iﬁtegféljdevlbs éistemas financieros es la
capacidad para ejggutar‘dn éﬁélisis de riesgo., A ps -
sar que muchos modélos_infurhativos 8 importantes pue - -
den ejecutarse sin consideraciocnas de andlisis de ries;"
go, es posible ganar mAs visién dentro de algunos pro -
blemas al usar las capacidades dsl anflisis de la Tée. -
nica De Simulacifn Monte Carlo.

Las simulaciones Monte Carlo son adecuadas cuando es
imposgible e inepropiado asignar un solo punto que asti-f
me variables, esn este caso los valores para las varia -
bles son obtenidos de distribucionss probabilf{sticas -~
que describen la conducta de la variable,

El procedimiento de Simulacifn Monte Carle en los -
sistemas financleros es para resolver 8l mcdelo un nG-
meroc de veces con diferentes valores de la distribucién
en cuestifn,

lLos valores de las distribuciones son valores aleato
rios que siguen la estructura de la distribucifn defini
da, los resultados de las posibles solucionass del mode-
lo son resumidos, asf{ gue el pruductulfinal es la habi-
lidad de poder obtener probabilidades sobre el anflisis,
por ejemplo:
se tiene un 10 % de probabilidad de que la tasa interna
de reteorno axceda 38,57 %, y un 90 % de probabilidad de

que la tasa interna de retorno excederd 12.32 #%.
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La Simulacifn Monte Carlo resuelve la no posibilidad

de estimar un punto,

al tener margenes de sequridad,

tambien puede resolver la incertidumbre del problema -
cuando 8s presentado en una forma de andlisis de riesgo.
Tode lo gque necesita el financiero es usar distribu -
cilones en lugar de estimaciones de un punto, y las dis =
tribuciunes son por si mismas una parte del lenguesje del
modelo, por ejemplo:
se consideran dos variables, una sn que la estimacién -
es por medio de un punto y otra que esta definida en ba
se a unha distribucibn, la primera se dofins asfy
INVERSION = § 100 DDD cada mes, y la segunda que seré =
definida asi:
PARTICIPACION EN EL MERCADG = NBRRAND (.1,.,01), esto
significa que sstez variable se distribuye como una -
distribucidn normal con media de .l y una desviacién -

pstandar de ,01, respscto a le media.



PRONCSTICO DE UN MODELD DE FLUJD DE .CAJA USANDD LA
TECNICA DE SIMULACION MONTE -CARLO o

En el punto anterior se observa‘cqﬁo las variables
se definen en el modelo para el leﬁguaje de planeacién
financiera, ahora en este punto introducimos el termino
de matriz, donde el modelo quedari representado en for-
ma de columnas y de renglones, las wvariables serén los
renglones y las columnas los pericdos de tiempo, quedag
do as{ en forma de repressntacibén matricilal,

El modelo lo requiere una compafifa que va a lanzar o
al mercado un artfculo, define variables de ingresos y
de egresos, supone una Inversibn Inicial z_dasea saber
los resultados de 8l flujo de caja, asf{ como gue proba-
bilidades tieme para obtener ciertas unidades de Ingre-
so Neto en .los 5 pariodes que van de 1980 a 1984,

Desea obtener en bass a los datos del modelo, sl Va~
lor Presante, la Tasa de Retorno y la Razfn Costo-Beneo=
fiecio,

Se definen 14 variables y 5 periodos, los periodos of
mo ya se dijo corresponden a 1980, 1981, 1982 y 1984, y

las variables en seguida se definiréin:



1) DISERNO DE INGENIERIA estd construida por medin de -
una distribucién triangular para el primer periodo, con
los siguientes parédmetros: (50 00O, 60 000, 80 DUD) y -

con cero para los 4 restantes, ya que el gasto del di

fio del artfculo a lanzar seré dnicamente en el b
afio de vida del modelo, en donds &l valor limlte'

50 000 unidades, el mis probable es de 60 oo y al Limi
te mis alto es de 80 DOO de costo.

En forma graffca DISEND DE INGENIERIA sSs: ve asi

>
50 000 60 000 80 00O



2) PARTICIPACION EN EL MERCADD es necasario tomarla en
cuenta vya que en base a esta variable interrelacionada
se estiman las ventas y se crea como una distribucibn -
normal con media de .1 ¥y desviacifn estandar de .0l, pa

ra Yos S5 periodos suponiendo que esta participacifin es

constants, graficamsnte es asf:




3) Se determina PRECIO DE VENTA del articulo para los 5
periodos como un valor constante y se distribuye unifor-
memente con los parametros (8.0 , 8,75) donde estos valo
res son los posgsibles costos del artfculo definiendo 8 -
unidades como costo mfnimo y 8.75 unidades como m&ximo,

1a gréfica de PRECIO DE VENTA se ve de la siguiente mang

ra: o

{>v

8.0 . . B.75
4) La variable TOTAL DE MERCADO es el nfmero de artfcu-

los a vander por perfodo y sigue el siguiente formato:

100 000 artfculos el primer afic, con un incremento del -
1,1 # a partir de el 20, periodo, en la matriz esta va- -
riable ocupa las celdas 845 (3=1980,.,44.,1984) y 81 -

cflculo seri dado de esta faorma:

j=1980 a, 1980 = 1D0 00D

j=1981 a, 1961 = a, 1980 x 1.1 %
j=1982 a, 1982 = a, 1981 x 1,1 %
j=1983 a4 1983 o a, 1982 x 1.1 %
j=1984 a, 1964 = a, 1983 x 1,1 %




5) Teniendo PARTICIPACION DE GERCADD.y TOTAL.DE MERCADO
se crea la variable VOLUNEN DE -

"seré el pruduc
to por periodo de las 2 yar; )
6) Con la misma logica de la VQLUMEN DE VEﬂ
TAS se determina INGRESO BRUTD producto por peg

riodo de VOLUMEN DE VENTAS y PRECID DETVENTA.

7) Uno de los gastos que para efectos de produccibn del
artfculo se invierte esta dado por CﬁSTD DE PRODUCCTION
y Bs de 7 unidades para los 2 primeros psrindds y de =

7.25 unidades para los restantes,

8) La variabls INGRESD NETO es el resultado de la si - ..
guiente operaciébn: 7 RO e
IN =

IN = ingreso neto

I8 = ingreso bruto

VV - volumen de vantas
CP = costp de produccién

DI = disefio de ingenierfa,

9) Se tiene una INVERSION INICIAL de 100 GD0 unidades (8)
para el primer periocdo y de cero para los demés aflos.
Se pretende hacer una finica inversifin y que sea inicial,

o Gnica.
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10) La TASA ANUAL DE INTERES con la que efsctuan las -
operaciones es ds 47 % y en base a esta tasa se calcula

el Valor Prssente, Valor Terminal y Tasa de Retorno, sir
viendo tambfen para el calcGlo de la Razbn Costo-Benafia

clo.

11) E1 lenguaje de planeacifn financiera calcula el vaa
lor presente de la siguiente manera:
VALOR PRESENTE NETO = NPVC (ingreso neto , tasa , inver-
s16n) donde Ingreso Neto repraesentz sl flujo ds entrada
para el mndelo,"tasg es }a tasa anual, y la inversibn es
8l flujo de salida.

Para sl primer afio, Ingresc Neto es dividido por la -
cantidad (1 + tasa) para ajustarla al comienzo del afio.

£1 valor de inversifin es restado totalmente en este
paeriodo. Papa el afo i-6simo el Ingreso Neto es ajusta
do por (1 + tasa) y se eleva 2 la i~-Ssima potencia. Es
te método para ajustar, se basa en el supuesto de qus la
inversibn en al sfio i ocurre al comienzo del afio, ¥ 8l -
ingreso neto para el afio i ocurre al fin de este, resu -

miendo se tiense la siguliente férmula:

N PV = E Ingreso Neto ;, / (1« Tasq)ril _—
i=1 G : :
n Inversifn / (L 4 Tasa) t-

i=1
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12) La TASA INTERNA DE RETGRNO esta estrechamente rela-

cionada a la funcifn del- Valor Presente Net La “tasa

ria'una igual'

El formato para el célculo de T R Ifen'el modelu es:

TASA DE RETORND .= IRR(Ingreso Neto ,’Inversiﬁn)

13) E1 VALOR TERMINAL NETO en el sistema es calculado ~
de la misma manera quse Valor Presente Neto, sin embargo
en sl Valor Terminal el cdlculoc so haca en base a gnteres
compusesto. La compafifa define una tasa de interes anual
y el formato es:

VALDR TERMINAL = NTV {Ingresc Neto , .08 , Inversién)

de donde el cdlculo sigue la siguiente formulas

E Flujo De Entrada ; x (1 + Tasa) n-1 2: Flujo de



A P

14) La RAZON COST-BENEFICIO calcula un fndice que sig
nifica el porcentaje en relacifn al Flujo de Entradé -
que en este caso es ingreso neto con el Flujo de Sali- .
da gque ss inversifn, en el modeloc los parametros de = °
cficulo seré: '

RCB = BCRATIO (Ingrsso Nete , Tasa , Invarsiﬁn) y

trabaja con la siguiente fdrmulas
T n

E Flujo de Entrada , / (14 Tasa) i / g F_»ll.l‘j!::;"‘de.“

izl

{Salida ; / (1 + Tasa) i-1 - “' : |

Disefiado 8l modelo en el lenguajs dé planeaéiﬁn egs:.
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st se :arsqé}_’v;eféi

ds rissgo, 1los x;e'siJl do

INSGTY
MOPTL THONTF
ENTER SOLNES'C
INSUTI  AEL

[T S, 1989 1981 1982 _foex . oages’ ol
ANALISIS DE RIESEOD USANTO SIMULACION MONTE CAFLO

12860 =

AEIASLES,

DISENO INGENTEPTA ~ 77 TRARFI T T 9T T gt T g

0
PAPTTCTPACION MEFGADC .1900 .108% L1000 L1000 .1000p _
PEFSIO VENTA AL 27E 8.375 8,375 1,375 375 -
TOTAL MEPCALG. 180000d 1100008 1210000  1X*i000  14€4100 :
VOLUMEN VENTAS 100000 210060 121000 132109 146610
TNGPESO ®BFUYT0 87500 921250 31913375 121471 1226184 I
cosSYOo nPt)"‘UCEION k4 7 7250 7 2F0 7.250
INERESO_NETO . 7ute? 1512758  13512¢ 1%973e | d66Tal o
INVERSION 100000 [ o g 0.
TASA_DESCUENTO : «W?DD T L6THD L4700 4700 2470Q
VALOF POESENTE -4CS54E 2067 €3304 953¢e8 119364
FASE DT REYQEND : D 26554" 9082 1,043 i.86@._ . -
VALOR TEPMIKAL CFFEN3 114710 260042 L3050 €29706
RA7ON GOSTC EENEFICIC CeSTW5.  1e20 1.€33 1,954 2.156




Obsérvese que pasa con las variables que se estimaron
@n base a distribuciones probabil{sticas: :

a) DISENO DE INGENIERIA tiene un valor de 63 333 uniﬁéA
des para el primer periodo y cero para los dgmés.3‘;;5b"
b) PARTICIPACION DE MERCADD en toda la vida del . proyec-
to tiene el valor de la media ,1 (que es un 10 %);

c) PRECID DE VENTA en los 5 periodos toma el valor in -~
termedio de los dos parémetros de la distribucifn uniforxr
me con la cfial se definio.

Se ovbserva que realmente los valores que toman estas
variables no proporcionan suficiente informacifn en este
tipo de resultados, pero en la técnica de simulécién ge—
nera muy buena informacifn, por otra parte se tienen va-
riables que reportan datos muy claros y dan bastante in-
formacién en 8l modelo, como por ejemplo:

Ingroso Nsto en reiacién a Ingreso Bruto en toda la vida
del proyecto tiene una media de 13 %.

Usando la técnica de simulacifn de Monte Carlo calculs
los valores de Ingreso Neto que es una de las variables
objetivo del modelo, estos wvalores estan en la siguiente

tabla:
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Los valores obtenidos en este reporte se obtisnen por
sorteo de las iteraciones Moente Carlo quse se hicieron pa
ra cada valor que toma ia variable,

La tabla se les ds la siguiente manera: arriba de cads
columna se tienen diferentes porcentajes, desde 90 5 hasg
tz 10 %, en el lsdo izquisxrdo les periodos de tiempo de
1980 a 1984 son impresos y los valores que contieéns la -
tabla ss interpretan asf{:

En 1980 se tiene un 90 % de probabilidad de obtener -
39 250 unidades, en este mismo afio la probabilidad de -
obtener 114 448 unidades es de un 10 %. Cabo hacer ng
tar que a8l resolver el modelo (1) sin la técnica de si-
mulacibn en el afio de 1980 en Ingresc Neto calcula un -
valor de 74 167 unidades y en la simulacifn dotormina -
un valor de 74 140, esto indica que la aproximacibn que
efectua con las variables definidas por distribucilones

es muy cercana & la que se obtiene por cAlculos direc -
tos, ademis qus permite visumslizar y poder cstimar posi
bles valores qua tomen las variables con diferentes por
contajes durante parte o loda la vi?a del proyacto.

La técnice de simulacidn Monte Carlo genera un repog
ta en sl qua sa obtienen la media, la desviacifn estan
dar, asimé%ria, kurtosis y tambien media a un nivel -
de 10 4 v 90 %4 de confianza da la varlable requerida, -
en oste caso es Ingreso Neto, lsyendo esta tabla de 1la
misna manera que (II)7? se ve la media del afo 1980 que
es de 74 969 unidades y la que se obtuvo sn el reporte

{1) que es de 74 167 unidades.
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De la misma manera se ve la tabla (III), y en 1981
la media es mayor, pero que sucede en 1982 ?, -2l valor -
decrementa debido a que Costo de Producc16n para .este
perfodo y los restantes es mayor y esu afecta que in -
gresao neto no siga su desarrollo en Furma crec19nte.

Otra informacién que proporcicna esta tabla es la -
desviacifn estandar gque en 1980 reporta 28 236 unidades,
este resultado es dado en base a las 300 iteraciones gue
eféctua la simulacibn, se nota que én los siguientes pg
riodos esta desviacifin disminuye. 7 7

Asimetria y Curtosis determinan el comportamianto de

datos graficamente estan'

A

Para los restantES”d‘éﬁdé‘l
En otras palabras Ingrééa’Néta

tiens un comportamiento de una d'st

ya que los datos estdn’ "cargados" haC1a la lzquierda

vy en la parte superior de la graflcgw__ﬁ
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La interpretacién de las columnas 10 PC CONF MEAN =~
80 PC para los periodos es: R

.

1980 5(72 882 wedia 770 B58) = .90 S
1981 p(149 597 media 154 081) = .90 ‘
1982 p(134 143 media 138 829) = .90

1983 p(147 557 media 152 712) = .90

1984  p(162 313 media 167 983) = .90
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En los sitemas financieros es necesaric suponer cambios
en las variéﬁles, ﬁebidura que los costos no siempre son -~
constéﬁtes, én el cﬁsn de sste modelo que sirve para ver -
las utilidades gque producirfa lanzar al marcado un nuevo
producte, es necesarioc suponer de acuerde a la aceptacién
que vaya a tener en 21 mercado, hacer cambios en la tasa -
de interés es importante, puss dependiendo de la variaci6n
que tengan las variables, el modelo va a cambiar conside -
rablemente,

Teniendo en cuenta sstos factores el financierc se pug:
de hacer la pregunta, 2 qué’pasaré si la Participacifn de
Mercado se distribuye como una normal con media de ,09 y
desviacifn ssiandar de .01, en vez de M=ol Yy ds;.Dl ?y
en este caso supone que la Participacifn an sl Mercada -
no es la esperada y tambidn toma en cuenta los cambios -
que puede tener en Costos de Produccifn y supone que ahg
ra serd de 7.25 u (8) para 1980 y 1981 y de 7.5 (8) para
los 3 restantes, incrementando asf{ .25 unidades para ca-
da periodo, los reportes que genera el lenguaje de planea
cién son similares a el reporte (II) notando que el Flujo
de Entrada (INGRESO NETO) sufre cambios considerables,

El reporte se ve de la siguiente manara:
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Se observa que se tiene la probabilidad ds cbitener me «
nos ganancias en todos los periodos en los diferentes por-
centajes, pero es importante ver la tabla (V), la asimd .-
tria y curtosis informan gque los dates tienden hacia un -
comportamiento Qe upa distribucibn normal mucho mejor que
en gl rsporte (II1), la tabla (V) se muestra a continua =~
cifin:



-

. o dan
Ll - SAMFLE STATISTICS -

ANSLISTS BE O MONIE C CRELGTT T T

IMEF TSSO, NET
SEPIOON  WEAN  STD BEV .

18R 3098e T FERie
1981 1127286 26967
19082 . .8&?17
F-LE) {0e289
138, 1179028




Por Gltimo se genera una simulacibn para las variables
Valor Presente y Tasa de Retorno con su respactiva tabla
estadfstica e histograma, (nicamente para el Gltimo perip

do de)l anflisis del modelo y los resultados son los si

guientes:
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Habiendo ubservado las caracteristicas de la téenica
de Simulacibn Monte Carleo, se nota gque tan importante s
el uso de aesta técnica en los modelos en donde la infor-
macibn no se puede aslgnar a un punto, por otro lado se
ve que tan importante es pronosticar los modelos fiman -
cleros, en este caso un flujo de caja, en sus periodos
de anélisis; as{ pudiendo pronosticar el anflisis de -~
riesqgo que caorre la empresa al suponer cambios en los -~
valores claves del modelo.

Tomando en cuenta la situacifn econémica que vive el
pais; es nescasario pronosticar y actualizar los modeslos
financiesros para poder tener una visibn més clera y -
axacta da la informacifn, pues con las fluctuaclones -
que existen no es posibie crear modelos a lergo plazo y
no estarles revisando constentemente,-otra oportunidad
- importantisima que ofrece la simulecifin-del lenguaje de
planeacifn es que podemos hacer preguntas de que suce-~
deria si nuestra informacién sufre cambios & lnmediata
mente obtensr el resultado dsl modelo con los camblos =

ya hachos,



‘cAPITULD

I

S o



Conocida - ya la té&cnica .de simulacidn de Monte Carlo

en el capftuld anterior basdndose en un modelo que pro-
nostica c@Gal es el flujo de caja a obtener al lanzar al
mercado un producto nuevo, en este capftulo se verd co-
mo el flujo de caja es necesario en cualquisr sistema -
de planeacién financiera, ya que es importants sl cono-
cer con cuanto dispone el financiero al resoclver sus mg
delos.

En esta seccilén se tendrin S.modelos en los cuales -
sa observarfin las diferentes técnicas para calcular el
flujo de caje, y ademls se ver4 el tipo de herramienta
con la qus se puede contar para el célculo de un prondsg

tico y ajuste de variables,

Los modelos de flujo de caja consisten en lo siguien
te:
I) PLAN DE UTILIDAD DE TRES ANOS EN CUATRINESTRES .
¥1) TOMA DE DECISIONES ENTRE RENTA 0 COMPRA,

IIT) PROYECCION DE VALORES FALTANTES EN VARIABLES.
1V) AJGSTE DE VARIABLES.

V) PROYECCION DEL FLUJO DE CAJA,



las siqguientes caracteristicas:

Se tienen 18 columnas (periodos):y iB v§£1ab}gs,4
modelo es disefiado para 3 afios, lo cual 1aéfiéuﬁiihé£és'
columnas es informacidn cuatrimestral, las sigﬁientes‘3
es el concentrade anual. Bor ejemplo: la columna 13 -
que es 1981 es la suma de los 4 primeros cuatrimestres
y as! respectivamente para las columnas 14 y 15 que co~
rresponden a 1982 y 1983, las 3 restantes son porcentajes
anuales de acuerdo a la Variable TOTAL DE VENTA que pre-
viamente se define,

Este modelo en el lenguaje de planezcifin se formatea

asf:
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El modelo estl compuesto de & grupos de variabies
que sons
a) FLudJdao DE ENTRADA

Agquf se tiena VOLUMEN DE VENTAS que durante los tres
afios da duracifn del proyecto son cantidades constan-~
tes,

PRECIO DE VENTA para los 2 primeros periodos anuales
" as cantidad constante y para el tercero cada cuatrimes-
tre es incrementado un porcentaje scbrs el Gltimo cuae
trimestre de 1982." .

TOTAL DE VENTA es el resultado de VOLUMEN DE VENTAS
nor PRECID DE VENTA,

b) FLUJOD. DE SALIDA

La.variabla GASTO TOTAL as la suma de todos los flu -
Jos de salida como COSTO DE MATERIAL que para sl primer
afio (4 cuatrimestres) el financiers conoca los datas, pg
ro para los 2 afios restantes no, entonces obtiene los va
lpres desconoclidos por medle de una proyecckén y calcu-
la una regresifn en base a los valores qus tenga PRECIO
DE VENTA; asf con el historial ds un afic an COSTO DE MA-
TERIAL y da acuerde z los camblos que sufra PRECIO DE +

VENTA padr8 estimar los valoraes dascanoccidosy



En el lenguaje de planeacifn la regresibn la definirs
asisy

COSTO DE MATERIAL = B 120, 8 932, 9 744, 10 556, TREND(
PRECIO DE VENTA)

De GASTOS Y GASTOS DE VENTA conoce Gnicamente la in -
formacién por um afio y supone un incremento del 15 % pa-
ra cada cuatrimestre de 1982 y 1983,

Con GASTOS DE MANUFACTURA sucede lo mismo que con COS
TO DE MATERIAL,la informacién que ©l financiero descono-
ce la proyecta wutilizando una regresifn, pero en este -
caso ssri tomando TOTAL DE VENTA, en el modele la célcu-~
la asf:
CASTDS DE MANUFACTURA = 5 502, 5 772, 6 ols, 6 237, TREND
{TOTAL DE VENTA)

c) GASTOS F1J058

En este grupo de variables se tiene RENTA DE ESPACIO,
que para el primer afio as una cantidad constante y con -
un incremento del 15 % pa&a los restantes, la variable -
ARRENDAMIENTO tiene el primer afio valores conocidos, pe-
ro para los dem#s supone que este gasto fijo serd lineal
y de acuerds a la historia que se tiene en ARRENDAMIENTO
ajusta estos valores a2 un polinomic de gradao 1, que pro-
porclonard la informacién para 1982 y 1983, en 81l len =
gua je ds planeaclfin se cflcula con el formato sigulente:

ARRENDAMIENTO = 1 360, 1 369, 1 370, 1375, POLYFIT (1)
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GAST0S DE ADMINISTRACION es calculada por un 30 % de
la variable GASTO TOTAL, esta es la suma de todas las -

variables que comprenden el flujo de salida, . -

TOTAL DE GASTOS FIJOS = SUM (L23 thru L25), e:

ma de RENTA DE ESPACIO (L23), ARRENDAMIENTO (124
TOS DE ADMINISTRACION (L25). '

d) DEPRECIACTION ( LINEA RECTA )
Teniendo un valor de active de 20 000 unidades, dni-
camente para el primer cuatrimestre del modelo, el fi -
nanciero cllcula la depreclacibn de la siguiente manera:
STLINE DEPR = Funcifn que célcula la depreciacibn en 1f-
nea recta.
VALOR DE ACTIVO - La variable de entrada para sl célculo
de la depreclacidn, .
.05 = De el VALOR DE ACTIVO, un S % es de valor de rescate.
10 = Tiempo en afics que se va a depreciar el ACTIVO.
DEPRECIACION = Variables de salida para 2l célculo, que

en el reporte se ve gue ss de 475 unidades,



e) GANANCIAS'_‘»-,‘.CI\LCULI\DA5

GANANCIAS CALCULADAS es. calculada de’la siguiente

GANACIA NETA.

f) FLUJD

Con el resultado desl modelo -en los le‘.entes perioi

dos de estudio se obtiene el FLUJD DE CAJA que es 1a ;
suma de GANACIA NETA y DEPRECIACIUN.;
El formato del modelo y rasultadosvéé'muastrén én sl

suiguientse reporte:
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PLAN BINEFICIO T.RTS A0S €N QU

TLUIO DEENT2ADA

VILULEN DE YENTAS
PRECIC OS VENTA
FTOTA. NE VENTA

FLUJSOS OE SALIDA.
CIST) DE MAYERIAL

Ry GASTOS
GASTIS DT VENTA

z28a
GASTIS MANUFACTYRA 11209
VARIABLE 5ASTO TOTAL 73368
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RENTA DE ESPACIQ 6€32
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Los resultados de COSTO DE MATERIAL que fueron
ajustados por medio de una regresién con la variable
PRECIO DE VENTA graficamente permite visualizar mis

claramente el comportamiento de 1la variable y se ve

asi:



COSTO DE MATERIAL
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GASTOS DE MANUFACTURA que pare los 2. Gltimbéiéﬁgg""""

se célculo con la regresifn ds TOTAL DE VENTA, s’a,{f-'

muestra en 1=a grat’ica suiguiente:
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ta variable arrendamiento que para 1982 y'lé&S"“,
calculada por medio de un polinomio de gradplx'égrpﬁa; T

de ver en el sigulente reporte:
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Dbservando el reporte én donde se encuentran los concen-
trados de 1981, 1982 y 1983 y los porcentajes para cada -
afo 8s muy importaﬁte ver el flujo ds caja que es un 6.4 %
del Total de Ventas para 1981, un Q.S % para el de 1982 y -
de un 10.2 % para el Gltimo periodo, esta indica que las . -
proyecciones cada vez se incrementan en el_flujque caja, .y
esto es saludable para el financier6, kk L e

En las columnas pctl, pct2 y'pctSiSE'obééfVQi"'x

VARIABLE 1981

VARIABLE GASTO TOT| gq, 22

TOTAL GASTOS FIJOS
VALOR DE ACTIVO

DEPRECIACION
IMPUESTOS R )
y 97195
GANANCIA NETA e 0
5.20 B.714 _9.962
TOTAL % 112,619 100.000 100,000

Cabe hacer notar que en pctl (columna 1981) los porcen—
tajes sobrepasan el 100 %, ya que 1ls suma ds las variables
es inferior respecto a Total de Ventas, notando que el -
12.6 % sobrante es del valor de activo, gque en 1981 Gnicaf

mente ss calculada.



Haciende un Histograma de las variables énterihres
para cada afio del andlisis se pusde yisﬁaiiia?“ﬁés cla-

ramente cuales variables representan.u

'ppfﬁenﬁajg

de acuedo con el total del flﬁjélda
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HISTORIGRAMA
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|- VAR GASTO TOTAL
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4 - DEPRECIACION
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6 ~GANANCIA NETA




HISTORIGRAMA

{98l 1982 1983
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2~ TOT GASTO FlJOs
3- VALOR DE ACTIVO

4- DEPRECIACION
5 ~IMPUESTOS
6 - GANANCIA NETA




I1) TOMA DE DESICIONES ENTRE c'mr_n‘éRAfo‘ RENTA

15

Este modelo muestra  como

'dds tip0s de -

flujos de caja en unaué £Qag‘ V,ﬁéaﬁdc'
el método del Valor Presente.Net ha cual de

los dos flujos es més Favpnaﬁ;a., : S
La compania asté cnhéidé:éﬁddfédd@irirzun sistema de
cémputo nuevo, 1la compafifa tienérié‘cpciﬁn de comprar el

sistema por $80 000 y de rentarlo por §$2 000 mensualss.

Le vida del computador es estimada a 5 afies con un

valor de rescate de csro. fas ventas de la campafila -~

son de $§2 000 000 por afio y la ganancia antes de impuesto
es del 30 ¥ sobre la venta, siendec los impuestas del A0 %
¥y la tasa con la que trabaja la compafifa es del 14 % ¢ un

astudioc ha mostrado que el nueveo sistema Teduce un costo
de §3 000 por mes.

Los resultados del modelo son'mast:adus_an'e;gsiguiéﬁte
reportes o 7
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El estudio de renta/cempra muestra la situacifn actual

de la compafiia (PRESENTE), qué sucederfa si la cnmpaﬁia

-

compra el equipo (COMPRA) v si lo renta (RENTA) cusl serias
8l raesultado. La duracién del proyecto es de 5 efies, gue
es la vida estimada de la miquina, para el primer afio se -
tienen ventas de $2 DDO 000; un neto antes de impuestos ds
8600 000 (1), impuesto de $240 DGO quedande asf un neto
despufs de impusstas (2) des $360 000.

=

Sf sa compra la méquins o se renta,la cantidad de ventas

se tomaré antas de impuestos, ya qus on ambos casos es el
mlismo,

COoOmMmPRA
Nete {3} antas de impuestos tiens un inciemantc constan
te durante los 5 afios, la cantidad gue aparece como
‘=36 000 es cambic en venta que ssria los §3 000 mensuales
que se obtendrfa comc beneficic al comprar 1z méguina,
Dapreciacidn s8s ds $16 000 anusles (le vida sstimada es
de 5 afovs) con valor de rescate de cero, csiculando el -
neto {5) después de impuestos pars el primer afio se obtie-

ne §372 000, el flujo de caja en este caso es:

FLUJO DE CAJA = neto (5) + depreciecién - nato (2)

= 372 OO0 4+ 16 DOD -360 000
= 28 DGO




Para Yos 4 perioccos restantes el célculo es 51mllar, se
tiene que el flujo de caja es la misma cantidad para los -f

periodos, y 21 valor presente neto calculado-sobre elvfluqo

de caja es de 816 126 que es resultado de:

VP Nz -BODOD0 « NPV (.14,b26,F28)

donde los 60 D000 es la inversién hecha por
la compra de la miquina, b28:f28 es el flujc da caJa de 1os
afinos de 1982 a 1986, representados en forma de matriz, Y

calculados a una tasa del 14 %K.

RENTA

En oste caso si la compafiia se interesa en rentar el -
equipo, el procedimiento para el cdlculo del valoy prasen-
te nestc cs igual que para el de compra, Gnicamente que aqui
en lugar de depreciacifin se tom# en cuenta la renté anual
que s de §24 000 anuales y el flujo obtenido es menor que
en el caso de compra, el V P N es calculado de la siguiente
maneras ) .
VP N=NDPUV (.14,b42:F42) -

s :ié tasa en el caso de renta es

también del 14 %. L




PO A

Teniendo los resultados del estudio renta/compra. vy
poniendo enfasis en el Valor Presente Neto deal Flhjo
de caja en caso de compra dsl equipo se ve gue es..infe-

rior un 65.23 % del flujo de caja que cuanda Gste equi,

po se rente, la diferencia tan grande entre estos dos
flujos de caja es que en el caso de compra al obtener el”
VPN del flujo se descuentan los $80 D00 que se invierten
en la compra del computador, mientras que al rentar el
equipo el flujo de caja s menor perc el VPN del flujo
no lo es, es necaesarioc notar que 8l valor de rescate de
la vida del computader es cero, aungque en esta desicifin
el financiero qufza ponga mis atencién en el renglon
renta, sin embargo el computador tiene un walar ga com=

pra en 8l mercado,



En los.sistema

khéf?g@iéntas con
las’ que cuenta ei'fiﬁénc;gfb l iyoﬂiéﬁéiﬁﬁraétéstos'
valores, se cuenta con 1a prﬁyad;iéﬁ'ds velores faltan-
tes que ademds de ser Gtil, tiene la ca;actéristica de
ser flexible para el mansjo de estos ééltuloé.

En el siguiente modelo, se tienen dos vaﬁiablas, dné
que 8s un flujo de entrada (TOTAL DE VENTAS) y atra que
as un flujo ds salida (PRDD“GANDA), el anilisis se proe-
nostica a 6 per{odos. '

Fl problema qus tiene el financlero consiste en qua
conoce con sxactitud cuales van a ser sus desembolsos
en los 6 periodos de tiempo respecto a sus ingresns, -
pero desconoce cfilal va a sel 8@ flujo de entrada en &1
Gltimo periodo da ventas, para conocerlo supons que el
Gltimo periodo de ventas lo zjuste a una regresibn de -~
acuerdo 3 leos datos que tenga la variable propaganda.

Asi va a obtensr que para el 6o, periodo la inversi-
6n en propaganda es del 40% del Total de Ventas, sste -
Total de Venptas que se obtiene por la proyeccifin es ds
5400 unidades, el modelc con los resultados se musstras

en el siguiente reporte:
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naDE_ REGRE VERSION OF 0€&/07/63 10 %2¢C
05 SOLUMNS 1-E

4 PRIPAGANDA= -T» areCraSreBsobe

2 Yot AL VENTIS"_‘le.!'TvB'TREND(PQOPAGAbDAI
END JF MODEL
INPUT & SOLVE

WQDE. REGRE VERSION OF 06€/07/83 10382¢ —-

ENYERX SOLVE OFTIONS
TNPUT L ALL

1
PROPE GANDA -7000 °
YovaL VENTAS 9

LY+ 14

«&0(



Graficamente el cnmpor.amiento de estas dcs variab;es -1:1

ve en el s19uiente repor£

5{ se traza una: 1£nea recta de el prime

- punto al Glti
mo, s obserua como el valnr proyectado queda alradednr de
esta linea. Suponiendo que el célculo se hizo con la re-
gresifin de la variable propaganda.

€s muy importante usar la té&cnica adecuada para el pro-
ndstico y proyeccifin de valores, ya gque si sstos son su -
puestos sin la ayuda de ninguna herramienta, el resultada
obtenido serf erroneo y no proporcicnaré ninguna ayuda al

tomador de desiciones.



VALOR DESCONQCIDO

BERERERERE

|
]

!

[

r

SVIN3A 30 VL0l

|

© < m o

PROPAGANDA



-82 -

V) AJUSTE DE VARIABLES

_ El ajuste de varimbles serd usado en aste modelo
llamado "POLINOMIO®, la sstructura de aste es muy sim-
ple, cuenta con 24 periodos de tiempo y Gnicamaente una
variable que es un flujo de entrada {VENTAS).

Se canoce la informacibén (nicamenta de les 4 prime-
ros periodos y se pretende ajustar esta vartable a po-~
linomiocs de grado cere, uno y dos.

VENTAS al ajustarliz a un polinomio de grade cerao, es
la calumna wventasi, el resultado realmsente no propore-
ciona gran informacifn en este caso, y& que aqui el va-
lor para 1a columna S5 hasta la columna 24 ser& solo la
media de los valores qus se tienen del primer al cuarto
perlodo; paro en ol caso del ajuste dei polinomio de gra
do uno y dos se obtisnen valorss Interesantes qua ss =
observan en el siguiente reporte y gréficamente en la -~

grifica -eiquienta.



En resumen, la variabIE‘ V;NTﬁsz él,ajustarlafa un
polinomic de grado ung,-lds vdlb:es“pipyéqtadbéisiguen
una linea de acuerdo a la h;stdfia dé:105/4kﬁétiaﬂaé“L(_

anteriores, la variable VENTAS3,

gue los 4 periodas describen.

Esta técnica de ajuste es importante pues el financie

ro puede conocer cual es el comportamiento de los ‘datos,

en este caso debe tener cuidado al alealir cual ajuste es

el indicado, o cual serb el mis precisoc para usarlo en

ions diferentes modelos que quiera resolver,
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FILE MOpEL PILINCMIC 06/0L/83 L1Tal.LT.
AL COLUHNS 1-26 e et :
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Se ha viste que el flujc de caja ez un factor de
gran peso en la toma de desiciones, pcr lo tanto el po
der estimar, pronosticar y ajuste de valores descencci
dos dantro—de‘los modelos en los sistemas financieros
as poder'ﬁonnbék-ﬁnn.gran exactitud cual serd el compor
tamiento .de las varlables dentro de la vida de el mode
1lo.

un obgetlvu ‘de aste trabajo es el nostrar tambien co
mo se crean nndelcs Financxeros con variables sn bas e a

distribuc;ones probabillstlcas y realizar algunos de #-‘

los célculos ﬁfa;‘mehpionados, notando que sl Flujo‘dq;

caja no. 66' s:aﬁiicable a un sélo tipo de modelo, si- -
no que el fIUJo de caja en cualquier modelo es un con o
cepta de gra valnr. :

mportanc;a es el noutar qua nudemQS“'

estar: "jugando! con ‘los valores an ciertas var;ables

oder'hacer el analiﬁio "what,iF“ (que pasa~ﬂ
can‘iu °), variando - los rangosAdc'los
lﬁ definici6n del modelo y obtenien

dEVJ:esuli:adc:_1 para el modele en quo

se es te:hac1endo‘el~anﬁllsis, des esta manera 8l financie
ro podré eqcnger 2l resultado que Juzgue m&s convenien

te.




Asi pues como se ha visto 1las caracteristicas dol
flujo de caja,considero que un buzn control y mancjo
del mismo nos permitiri estar preparados para cualaouie-
er sorpresa o eventualidad que se presente en 21 futu-
ro, que ya comoc decfz en el principioc del trzbajo: No
es tiempo para experimentar con el Zineros, ahora mas -
que nunca debemaos de estar bhaciendo la asignacifn co =
rrecta a las inversiones, a los presupuestos y de mang
ra general ahora debemos estar haciendo un uso correc-—
to de los recursos economicos.

Cabe hacer notar guemcan lz revolucién do la Indus-
trfa de la computacidn, hoy en dia contemos con una -
gran variedead de herramientas como computadoras (y el
respectivo software} con el cual sin tensr “grandes cg
nocimientas en el ares cibernpetica" el financiero pug

de obtensr rap

[¢]

ido vy eficzzmente resultados do valioss

ayuda.parz eleglr la mejor toma de desiciocnes. creo ade
en la actualidad na‘exists une limitacibn ern ciertes

areas, y el ananlistz puede dssarrollsr modelos mds com
plejos y més variados en cuestidn de iz definicifn de -
los modelons, esto es ples una gran herramienta que cada
dia va siendo uno de los elementos con los que cuenia I

organizacifn para la cbtencidn de resultados.
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