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I r: T R o D u e e I o N 



Los temas financieros han ocupado gran plano en la 

vida nacional. Con~idero que e~ !~p=rtante conocer 

algunos de estos términos ya que l.a .. situaci6n ecón6ml. 

ca en la que ahora vivimos es cr!tÍ~~]'¡y~;,~iÜ~Fo!;~"~ 
cuando debemos de saber con· qúÉl ~y'"ttlant'Í:J''c1Wfi3mo~';< 

Para el desarrollo del pres.e rite.· t.~abaj~ É!scog! uno' 

de estos términos: FLUJO DE CAJA, creo que· tanto en -

el sector público y en el sector privado los financi.§_ 

ros deben saber con que recursos economicos, que tipo 

de herramientas y técnicas cuentan para conocer con -

que cantidad de dinero disponen y podrán disponer para 

hacer las transacciones de la manera más correcta, 

no es tiempo de experimentar con el dinero. Las he-

rramientas y técnicas para el cálculo do presupuesto, 

Inversiones y pronostico son básicas, sin estas no se 

podrá hacer una toma de desiciones adecuada, resumie.!! 

do, para el manejo de los recursos economicos en los 

sistemas financieros el flujo d• caja es un factor:

importante, con este se puede saber con cuanto dinero 

contamos. As! pues expongo técnicas para el control 

y manejo del flujo de caja y es como sigue, 

La tes!s consta de 3 capítulos, en el capitulo I 

describo las caracteristicas generales del flujo de 

caja, as! como tiempos, influencia a importancia del 

flujo. 



En el cap!tula II muestra el usa de la técnica de 

simulaci6n de ~ante Carla, esta t~cnica la uso _paro -

pronosticar valores de variables en lós" niodel.os; esta 

variable que se pronostica está ~~fin'itj.il·'an ·base a -

distribuciones prababilisticÚ. •, .}~~"'.•.)·.··t······i.·~b.· d~Úcnica 
' - , .. :·, .. -.. ;'"'. 

es de gran ayuda para el pr gri~~~f~-~:.Ltc';:cKi;rii~j:if~.~pos · 
recursos econamicos. ·, "·>-~-~~~. :-;~~,_:';; -.. ,._ ··:·.-i,~-~':-L::~:-.. l\-_:·~~.::;_~:_'-

-.. ":\·;·);,'e;~'·;~;·;_,~:¡ 
En el capítulo III diseño. módelcis•dE!,}f;¡tuq€<éle caja, 

cada una de estos modelas p.rese'Q:(~é'IJ~>;a.~JEi~(), dife -

rente uno de otro, y mostrand'c:i~e támt:iieiA•.,"ti§cn:foas como 

ajuste de variables y pranosÜi:o ··con' l? :áyuda. de regr~ 

sienes y polinomios de tal mod.o que 1ú:• f.i.~a.~ciero pue

da utilizar alguno de estos met6das dependiendo del m2 

delo de flujo de caja que tenga y as! pueda' hacer la 

mejor toma de desiciones posible. 

Para la elaboraci6n de los modelos utiliza al sigu.!_ 

ente equipar 

-Computadora Control Data Modelo Cy~er~l7~ y ~l~aquete 
···-... ·.--- '-. -·, 

financiero IFPS (Interactiva Fiha~ci~1· Program~ System 

producto de Control Data C~rporatio~ 1984 ) 

-microcomputadora Control D~ta ~odelo CDC-110 y el pa

quete financiero Multiplan y Super-Cale desarrollado 

por Microsoft Ca. -1994. 
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FLUJO DE CAJA 

El desarrollo tecnol6gico continuúa a un ritmo cada vez 

más acelerado, haciendo necesaria una búsqueda más intensa 

de oportunidades para invertir. Este fen6meno le ha dado ' 

una gran importancia el uso de t~cnices para identificar -

las oportunidades de invertir y la intuici6n posiblemente 

se he dispuesto pa~a tal fin. 

Cuando nace un negocio generalmente se comienza solo -

con dos coses, alguna idea y capital; mismo que se emplea 

pare hacer que la idea funcione. Si el negocio tiene ~xl 

to, el propietario recibe su recompensa en forma de dine

ro proveniente de las operaciones, o bien, de los fondos 

que se obtor.gar. ~1 liquidar los activos del negocio. 

El proceso por medio del cúal el capitel se convierte 

en diversas clases de activos y e su vez se convierten -

en utilidades, se desarrolle de manera ininterrumpida 

en la mayoría de las empresas. Se ha discutido basten-

te el curso que sigue el dinero dentro de la empresa re

presentandolo como una corriente o flujo circular sin 

principio ni fin y· llamandolo flujo de caja. 
~ 

El concepto da "cash-flo~" aparece en los E.E.U.u., -

en los años 60 y adquiere rápida difusi6ri traspasando 

las fronteras de su país natal en corto tiempo, debido a 

~ 
flujo de caja 



esta expansi6n cada d!a es más camón escuchar los t~rm! 

nos de flujo de efectivo, corriente de fondos, etc. En 

realidad puede llamársela de cualquier forma: lo impor

tante es conocer su significado y su importancia en la 

evaluación de inversiones. 

El flujo da efectivo, término usado comunmente, es -

el movimiento de efectivo habido en una empresa duran

te un período determinado, como resultado .de sus opera 

clones. 

Este movimiento de efectivo es d~ intérea para la 

administración y consecuentemente para los inversio

nistas. 

Si pudiera medirse el tiempo que emplea cada peso en 

su recorrido circular dentro del negocio ser!a posible 

registrar una serie de observaciones. Algunos pesos 

tomar!an sólo unos cuentos d!as para regresar en forma 

de dinero, mientras que otros tardarían muchos años -

en completar el ciclo. Los pesos que regresen en el 

más corto período de tiempo (es decir antes de un eño) 

forman lo que se llama generalmente capital contable¡ y 

la ruta que siguen dentro del negocio se describe como 

ciclo corto. El ciclo corto incluye sólo el activa 

circulante, formado por el dinero mismo y todos los 

otros activos que se convertirán !ntegramente qn efect.!, 

va dentro del ciclo normal de operaciones del negocio. 

El activo circulante incluye ceje y bancos, cuentas 

por cobrar, inversiones a corto plazo y pagos adelantado· 
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La conversión del dinero en activos que no son dinero 

y vuelvan a ser dinero ( en un proce~o que tome más de -

un año ) se llama ciclo largo, tos activos que no son 

dinero en efectivo y est~n relacionados con el ciclo. 

largo, forman el activo fijo e incluyen edificios, ·fllaqu,! 

naria, equipo de oficinas, veh!culos, etc, Estos ácti-

vos pueden definirse como activos que no se Usará~·:· 

completamente ( o que no se convertiran en dinero 

el curso normal de los negocios durante un año, 

EL CICLO CORTO 

en -

Para definir nu~stro ciclo corto del flujo de.caja, -

supongamos el caso de una empresa manufacturera de recien 

te creación, comenzando en forma de dinero, el primer pa

so en la corriente circular consiste en la conversión 

del dinero en materias primas, que al procesarse forman 

la mercancia terminada, La mercancia terminada se vende 

y se convierte as!, ya sea en dinero directamente o en 

cuentas por cobrar, Y el dinero fluye de nuevo al nego-

cio sl cobrarse estas cuentas~· 

Este es el ciclo corto en su forma más simple, sin 

embargo, dif!cilmente constituya una imagen real del flu~ 

jo da caja a trav~s del activo circulante del negocio, 

es obvio que con frecuencia las empresas se encuentren 

necesitadas de dinero, cuando esto sucede, deben recurrir 



a los bancos o a los proveedures para hacer 

frente a sus necesidades temporales, A continuaci6n 

se tiene el diagrama de el flujo de caja a trav~s 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 relacionada con el 

pago de salarios, as! como con otros costos de operaci6n 

que se recuperan cuando se aumentan al costo de las ma 

terias primas y este costo se verá reflejado en el pre 

cio de venta, 

Debe observarse que el flujo de caja de una empresa -

industrial es más complicado que el de un comercio o una 

nueva empresa, por ejemplo en una tienda de ropa la mer

cancia se compra en la misma forme que se vende, aquí no 

se tiene costos de producci6n, y s6lo se tiene un inven-

tario. En una empresa de servicio no habrá inventario 

no se recurrirá a créditos de proveedores o a compras -

de materias primas. El flujo consistirá simplemente -

en la necesidad de dinero para realizar las operaciones 

que fluyen directamente a la ceja y en la corriente do 

las ventas a crédito, Se muestra el ciclo corto del -

flujo de caja (incluyendo fuentes de fondos) de una 

empresa industrial, en donde se hacen notar los fondos 

de los accionistas y el flujo da créditos a largo y co~ 

to plazo. 
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EL CICLO LARGO 

El ciclo largo como su nombre lo indica refleja un -

proceso lento y representa la conversi6n de activos fi

jos en activos circulantes y finalmente en dinero, 

La mayor parte de los activos fijos que son propiedad 

de una empresa, astan en proceso de convertirse en din~ 

ro, la baja de valor de estos activos como resultado ~e 

utilizarlos en la producci6n de la mercanc!a se aplica 

contra los ingresos normales como gasto de operaci6n, 

Este gasto que el negocio que la empresa hace se llama 

depreciaci6n, Es un gasto que el negocio espera estar -

en posibilidad de recuperar al vender sus productos, del 

mismo modo que espera reembolsarse del costo de las mate

rias primas necesarias para elaborar los productos termi-

na dos, Puesto que los activos fijos no se consumen inm~ 

diatamente, como sucede con ~as materias primas para la 

elaboraci6n de productos, sus costos se aplican a los ga.2_ 

tos de depreciaci6n, para que estos recaigan 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 que realiz6 en la pro

ducci6n, tales como mano de obra y materiales; as! como 

la depreciaci6n, que representa erogaciones en efectivo 

que se hicieron tiempo atrás, 
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E1 ciclo completo --desde la inversi6n !niela! a 

la cc~plcta recuperaci6n del coste ~el .. aclivo-~ te~~ 

más de un año, el cesto de los edif'icio,s '3':' .rccupE!ra 

generalmente entre los 25,-30 años, ""~ont'ras>cfúe'=:Jl:d·a 
,_ ~ - ,__ ·_- _,- -.,,._' >-"';::~-: ':~ - ;,-.-:7--·'::'.:- .'T:-0·.',·: '-'f.-

' .. - ·- .... , 

años, por lo tanto la depreciaci6n puede ·en 'tf~~ic);'.;~.s:~·· 
-,_,.>~ 

do considerarse como fuente de fondos: -·-·- ·:: ·<~-~~_=<,'.·· 
. ~ ;- ; ., " -

,. 

En el caso de la depreciaci6n en !!nea reíé:t~' (.;ste 

mHodo será usada o) siempre se va deducir d~·. iÍn~u'·~:~'tbs 
la misma cantidad cada período, esta ca ntidá¡:( s.:.~&;:Jk::. 
ducida de las utilidades antes de impuestos, 

Notase que mientras algunos bienes como edificios 

son depreciados para propositos de impuestos, su act.!:!, 

al precio en el mercado puede incrementarse. Si 1a 

gerenc!a anticipa un incrimento en e1 valor, entonces 

deberá calcular varios impuestos y proyectar su costo 

neto de impuestos, que es parecido cuando el bien se 

venda, en algunos casos una gran parte de los benefic.!_ 

os de una inversi6n se realizará cuando se vende. El 

proceso para determinar el Flujo de caja para algunos 

proyectos será: 



REQUERIMIENTOS DE FONDOS 

Una corporaci6n esta considerando la construcci6n de 

una nueva planta para reponer la existente, la !nrorm~ 

ci6n relacionada a la planta actual es listada como sigue 

VALOR EN LIBROS PRECIO VENTA 

TERRENO s 100 ººº s 2,500 000 

EDIF"ICIOS s 275 000 S( 60 000). 

ITTAQUINARIA s 500 000 s 375 ººº 
•costo demolici6n edi ricio actual 

Factores de costo para la nueva plantas 

ERRE NO s 2,000 000 S 200 000 Impuestos reales 

os 

s 50 ººº Impuestos propiedad 

EDIFICIO 

AQUINARIA V 

EQUIPO 

CAPITAL CONTA

BLE ADICIONAL 

s 3, 600 000 

s 1,600 000 

s 250 000 

durante construcci6n 

s 80 000 Int6res durante 

construcci6n 

s 60 000 Impuesto propiedad 

durante construcci6n 

S 100 000 Int6res durante 

construcci6n 

S 400 000 Instalaci6n 
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Todo el equipo y maquinaria tiene un excedente de vida 

de 7 años, la corporaci6n esta trabajando con 48 % de 

impuesto. Para determinar el costo neto desembolsado para 

comprar la nueva planta, primero se calcula la cantidad 

que será recibida de la venta de la vieja propiedad: 

PRECIO DE VENTA 

TERRENO s 2,500 ººº 
EDIFICIO S( so·ooo) 
MAQUINARIA $ 575 ººº 
TOTAL s 2,815 ººº 

La cantidad neta recibida será el precio de vente 

menos el capital con impuestos. 

determinadas como sigues 

Las ganancias est'an 

GANANCIAS (PERDIDAS) 

TERRENO 
(Precio de venta - Valor en libros) 
s 2,500 000 s 100 000 == s 2,400 000 

ED IF"ICIO . 
(Valor en libros+ Costo de demolici6n) 
S 2, 750 ooo + S 60 ooo == S( 555 ooo 

MAQUINARIA 
(Valor en libros - Precio de venta S)( 

125 ~ 500 000 - s 575 ººº ::. 000 

GANANCIA DE CAPITAL NETA 
SL940 000 

) 

) 



El impuesto sobre la ganancia ser!a de 31,940 000 X 0.30= 

$ 582 000, as! que la cantidad neta recibida de la venta es 

como sigue: 

PRECIO DE VENTA s 2,815 000 

IMPUESTO SOBRE GANANCIA-S~~-5-'-8~2--"-0~0~0 

PRECIO DE VENTA NETA s 2, 23'3 000 

El costo total de la nueva planta m~s capital contable 

es listado abajo. Notemos que el 52 % del int~res y los 

impuestos de propiedad están anotados, dado que es ello se 

incluyen como gastos para propósitos de impuestos en el 

año que ocurrieron, y el otro 48 % se absorberá como re 

ducci6n de impuestos. 

TERRENO s 2,267 600 

EDIFICIO $ '3,68'3 200 
rnAQUINARIA Y EQUIPO s 2,000 000 
CAPITAL CONTABLE AÑADIDO $ 250 000 
COSTO TOTAL s B 200 800 

El impuesto de credítos invertidos es del 10 % para la 

compra de la nueva maquinaria y equipo~ El impuesto de 

credito es de S 2,000 000 X O.lo ~ S 200 000. El costo -

neto desembolsado es igual al precio de compra total de la 

nueva planta menos el precio de venta neto de la antigOa, y 

menos los cred!tos de impuestos invertidos. 



COSTO TOTAL DE LA NUEVA PLANTA 

PRECIO DE VENTA NETO DE LA VIEJA 

CREDITO DE IMPUESTOS INVERTIDOS 

COSTO DES EMBOLSAD O 

$ B,200 800 

- s 2,233 000 

- s 200 ººº 
$ 5, 767 800 

La corporaci6n tendrá que pagar $ 5, 767 BOO>por la 

compra de la nueva planta. 
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TIEMPOS EN LAS SALIDAS DEL FLUJO DE CAJA 

En el ejemplo anterior rio0se inciu~o un análisis del 

tiempo de los gastos, i,~:~c~6~'f~;~~?':'t.;~bÍ.li~ una parte inte 

gral del análisis eco~6~ic'o/d'~,i[i¿ g',;,~tos de ca pi tal • 
. _, '"º'', .,. :-, _ .. , .>'.;' -·. - - .:- ._~ . 

En el análisis de::un,'proyecto' ccimo ,el anterior el d.!!, 

sarrollo del flujo d~'\Í.~~,p~{ci~~o ~¡ siguiente es de 

bastante utilidad. 

TIEMPO 

3 MESES comIENZO CONSTRUCC 900 

6 mESES ImPUESTO DE PROPIE - s 5 

1 AÑO PROYECTO DE CONSTRUC- s 2,000 
ImPUESTO DE PROPIE - s 11 
INTERES DE PRESTAmD s 41 

18 mEsES CONSTRUCCION comPLE - s 700 
ImPUESTOS DE PROPIE s 15 
comPRA DE mAQUINARI - s 1,600 
INVERSION DEL CREDITO $ ,200 

21 MESES INSTALACION DE MAQ s 400 

24 mESES VENTA DE VIEJA PLAN s 2,233 
ImPUESTO DE PROPIE s 25 
INTERES s 52 
CAPITAL CONTABLE s 250 

f"LUJO DE CAJA NETO $ 5 767 
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CONTROL DEL FLUJO DE CAJA 

El presupuesto de caja debe ser actualizado continua

mente para reflejar los cambios de condiciones, 

Esto permitir& la identificaci6n de resul.tados. p'3ra 

la gerencia; re~ccionar a situaci6nes criticas no ~nti 

cipadas es costoso y debe evitarse, El presupuesto de 

caja es una herramienta para evitar estos costos; 

El presupuesto de caja no siempre suponse que las en 

tracias y desembol.sos están sincronizados cada mes, es C.Q. 

nacido que algunos desembolsos de organizaciones son re

queridos al comienzo de cada mes, mientras que las entr~ 

das pueden solo reportarse al final del mas. Esto ere~ 

rá severas deficiencias de caja durante el mes aOn si el 

presupuesto indicó fondos en exceso. 

Tres posibles soluciones pueden sugerirse para este -

problema. Primero, y recomendable es desarrollar un 

presupuesto de caja en bases semanales; 

como resultado la atención del gerente-~· 

Esto traerá 

la segunda po-

sibilidad es cambiar las entradas de un periodo~ mientras 

se dejan l.os desembolsos en el original. Esto represen 

ta lo peor, pues todos los desembolsos estar~n al princ,!. 

pie del periodo y todas las entradas hacia el final, 

La tercera opci6n es ajustar el balance de caja dese~ 

do para proveer cantidades inactivas adicionales en las 

entradas de caja. 



INFLUENCIAS SOBRE EL FLUJO DE CAJA 

Es necesario hacer notar las complicaciones que puede 

tener el flujo circular de los fondos a consecuencia de 

influencias externas como las relacionadas al medio am-

biente por ejemplo, la estaci6n del año, ya que en mu 

ches negocios se presentan grandes cambios en el flujo 

debido a las diferentes estaciones del año, un ejemplo -

t!pico es el de las empresas que se dedican a la venta de 

juguetes, que llega la venta máxima a fin de año, este -

tipo de empresas sujetas a influencia de temporada ten -

drán un flujo circular do fondos que se caracteriza por 

acumulaciones y deficiencias per!odicas de sus disposi -

cienes en efectivo; por lo que al contrario, los nego 

cíes que venden y producen cantidades constantes duran

te el año tendrán fondos uniformes mes a mes~ 

otro factor que causa desequilibrio en la corriente 

de fondos es la competencia, por ejemplo el aumento de 

nuevas l!neas de producci6n o servicios, hecho con la 

esperanza de ganar cierta ventaja en la competencia;· 



-18-

ImPORTANCIA DEL FLUJO DE CAJA 

El presupuesto de caja da mucha información necesaria 

para la gerencia administrativa. Mientras· que a largo 
'.'---:-·-.· :· 

plazo el flujo de caja y de los beneficios -p'üeden- ser 

sin6nimos, divergencias considerables pueden ocu~rir a -

corto plazo~ Además el documento que nos indica los 

ingresos de la corporaci6n no es un indicador recomenda

ble por s! solo sobre la "salud" financiera, la responsa 

bilidad del gerente financiero es la de bosquejar su .CU!, 

so tomando en cuenta toda la información pertinente rala 

cionada la flujo de caja, 

Ignorar las necesidades del flujo de caja a 

corto plazo puede crear un desequilibrio en la organiza

ci6n a pesar del alto grado de pronósticos a largo pla-

zo ! ! 

La importancia del flujo de caja es bastante; Las -

ganancias son generadas a trav6s de inversiones financi~ 

ras" 

Para adquirir cualquier requerimiento para astas in ~ 

versiones hay qua desembolsar de la caja. Cuando más 

grande sea el balance da caja, mayor la oportunidad de 

obtener tales inversiones, Contrariamente, cuando mayor 

as el flujo de caja neto resultante de una invarsion, m~ 

yor ser& el logro alcanzado. 



, --:_ 

Los procedimientos para presupues_tar reconocen esto 

al ver el flujo de caja como el indicador relevante de 

logros r~alizados en cada periodo. 

Una mala interpretaci6n sobre el flujo de caja, es 

la relacionada a los cargos de depreciaci6n, ya que la 

depreciaci6n no es una entrada ni un desembolso de caja 

en los presupuestos, la erronea creencia sobre el papel 

de la depreciación en las proyecciones de flujo de caja 

emana de los ajustes que se hacen por los ingresos, 

Se sabe que el gasto de depreciaci6n reduce el ingr,2_ 

so reportado. 

La consideraci6n del flujo de caja son de igual 

importancia para organizaciones lucrativas como las que 

no. El presupuesto de caja es un medio de ambas orga

nizaciones para ver las sobre-valoraciones, o deficlen-

cias de caja esperadas. Las organizaciones lucrativas y 

las no lucrativas na pueden esperar medidas de emergen~ 

cia para salvar las deficiencias repentinas. 

Podemos citar un ejemplo para observar el fenomeno -

de la depreciaci6n en el flujo de caja. 

BENEFICIO Y FLUJO DE CAJA 

Una m&quina comprada hace 5 años por S 30 000 ha si• 

do depreciada en valor en libros a S 20 ooo; 
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Su vida proyectada original fu~ 15 años con cero de 

valor de rescate. Su valor en el mercado actual es 

S lD 000, y, si es vendida por su valor, resultar!a en 

p~rdida de capital a largo plazo. Una máquina está 

disponible ~i tiene un precio de compra de S 45 000, -

incluyendo costos de instalaci6n. La antigtla maquina 

podría s~r vendida por su valor en el mercado. (a 

nueva máquina tiene una vida esperada de 20 años, con 

depreciaci6n continua y valor de rescate cero, y esp~ 

r~ reducir su costo de operaci6n por $ 7 000 por año, 

observase c6al es la salida de flujo para adquirir la 

nueva máquina y las entradas de flujo, la compañia 

trabaja con un 48 % de tarifa para el !nteras, 

La liquidaci6n de la máquina vieja resultara en 

S 10 000 de capital perdido, dado que la tarifa de im

puestos es de 48 %, el ahorro de impuestos es S 48 000 

además un total de S 14 800 será recibido. El costo 

de la nueva máquina es de S 45 ooo; y la inversi6n del 

crádito de impuestos es s 4 sao. el costo de dasembo.! 

so por la nueva máquina es i 

A NU VA ~Q 000 

INVERSION RECAPTURADA POR LOS CRE- s 1 ººº ITOS, MAQUINA VIEJA 

INVERSION CREDITOS IMPUESTOS - s 4 500 
VENTA DE LA MAQUINA VIEJA - s 10 ººº 
AHORRO IMPUESTOS - s 4 800 

s 26 700 



El costo de la nueva máquina es de 5 45 000, tiene 

una vida esperada de 20 aRos,,y ceio di val6i-de resca-

te. 

año, 

la depreciaci6n es cd~'~.fi-iG;i,c9~-J$ ~~: 5'.2 2_50 por 

as! ll 250 de depreciaci,6n a~i~I.;-r1;3f'resu1Í:ara ca-

da ª"º por los primeros 10 aRos é:le la~vi"d~de la_nueva 

máquina, los flujos de caja por- los. primeros 10 años -

son determinados a continuaci6n1 
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REDUCCIDN DE COSTO CAMBIO EN INGRESO-

REDUCCION DE COSTO S 7 000 

DEPRECIACION AÑADIDA - S 250 

GANANCIAS ANTES IMPUESTOS S 6 750 

MENOS IMPUESTOS - S 3 240 

GANANCIAS OESPUES IMPUESTO S 3 510 

FLUJO DE CAJA 

Durante los Oltimcs 10 años de la vida de la nueva m!. 

quina el monto total de su depreciaci6n incluida en el 

calcGlo del flujo de caja, dada que la máquina existente 

estar!a completamente depreciada en ese t~empo. 

REDUCCION COSTO s 7 000 s 7 ººº 
DEPRECIACION A~RDIDA - ~ 2 250 

GANANCIAS ANTES IMPUESTOS s 4 750 

MENOS IMPUESTOS - s 2 260 - s 2 260 
GANANCIAS OESPUES IMPUESTO s 2 470 

FLUJO DE CAJA s 4 720 

Estos flujos se resuman de la siguiente manera: 

TIEMPO 

Presente 

l 

11 

10 

20 

FLUJO DE CAJA 

- s 26 700 

s 3 760 

s 4 720 
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Se observa que las dasicíonas de inversi6n de cápital 

son tan limitadas al impacto de los costos de capital,

como se ve en el ejemplo anterior, la máquina actual que 

era usada tenía un valor en libros de S 20 000 con un v~ 

lar en el mercado de solo S 10 filOO, los S 10 000 de dif.§. 

rancia representa un costo invertido, pero parte fu~ re

cobrado por lo qua el actual costo invertido esta limit~ 

do a solo S 5 200 dado que S 4 600 fu~ recobrado por me

dio de reducci6n de impuestos. 



PRESUPUESTO DE CAJA 

En muchos planes presupuestales, ninguno es tan impo.E_ 

tante para la gerencia administrativa como el presupues~_ 

to de caja. La raz6n es simple: a pesar del futuro po-

tencial de la organizaci6n, a menos que la caja esté di.!:!, 

ponible para obligaciones como n6mina, luz, pagos, ~te,, 

la empresa está fuera de la competencia, En el saetar 

privado la subsistencia depenae de las utilidades, y en 

el sector p6blico en los fondos exteriores, en ambos ca

sos para subsistir, se necesita la disponibilidad de la 

caja para hacer frente a requirimientos inmediatos, 

El documento que sigue el flujo de caja por la orga

nizaci6n es el presupuesto de caja, Es el documento -

clave para la gerencia administrativa. Es el mecanis

mo para ganar visibilidad necesaria sobre la disponibi-

lidad de caja, No está orientado hacia un pronostico 

de ingreso y beneficio, sino que busca identificar el -

balance da caja que existirá probablemente en periodos 

futuros. El presupuesto de caja sigue el flujo de los 

fondos a trav6s de la organizaci6n, identificando fuen-

tes y aplicaciones da los fondos, Al discernir nivelas 

en los balances de caja adelantandosa al tiempo, la ge

rencia está en una posici6n de planear estrategias de -

prestamos e inversiones apropiadas a las necesidades de 

la organizaci6n. 
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El presupuesto de caja es el instrumento que permite 

a la gerencia administrativa plantear más que reaccio -

nar a situaciones. 

Al preparar un presupuesto de caja solo los ingresos 

y desembolsos de caja requieren pronósticos. otras 

entradas están estipuladas, reflejando el análisis y 

juicio de la gerencia o representando el actual balan 

ce de cuentas. Este presupuesto debe actualizarse con 

tinuamente y revisarse cuando una nueva informaci6n sea 

dada de alta. 



RED DE ACTIVIDADES PARA LA ELABORACION DEL RESPUESTO DE CAJA 

', 



CAPIT.ULO II 



\ 

SimULACIDN DE MONTE GARLO 

Una parte integral de los sistemas financieros es la 

capacidad para ejecutar un análisis de riesgo. A pe 

sar que muchos modelos informativos e importantes pue 

den ejecutarse sin consideraciones de análisis de ries

go, es posible ganar más visi6n dentro de algunos pro 

blemas al usar las capacidades del análisis de la T~c -

nica De Simulaci6n monte Carla. 

Las simulaciones monte Garlo son adecuadas cuando es 

imposible e inapropiado asignar un solo punto que esti-$ 

me variab1es, en este caso los valores para las varia 

bles son obtenidos de distribuciones probabilísticas 

que describen la conducta de la variable. 

El procedimiento de Simulaci6n monte Carla en los -

sistemas ~inancieros es para resolver el modelo un nó

mero de veces con diferentes valores de la distribuci6n 

en cuesti6n. 

Los va1ores de las distribuciones son valores aleat.2 

rios que siguen la estructura de la distribuci6n defin~ 

da, los resultados de las posibles soluciones del mode

lo son resumidos, as! que el producto final es la habi

lidad de poder obtener probabilidades sobre el análisis, 

por ejemp101 

se tiene un 10 % de probabilidad de que la tasa interna 

de retorno exceda 38.57 %, y un 90 % de probabilidad de 

que la tasa interna de retorno excederá 12.32 %. 
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La Simulación Monte Carla resuelve la no posibilidad 

de estimar un punto, al tener margenes de seguridad, 

tambien puede resolver la incertidumbre del problema 

cuando es presentado en una forma de análisis de riesgo. 

Todo lo que necesita el financiero es usar distribu -

ciones en lugar de estimaciones de un punto, y las dis -

tribuciones son por si mismas una parte del lenguaje del 

modelo, por ejemplo: 

se consideran dos variables, una en que la estimaci6n -

es por medio de un punto y otra que esta definida en b~ 

se a una distribución, la primera se define as!1 

INVERSION ~ S 100 000 cada mes, y la segunda que será -

definida as! 1 

PARTICIPACION EN EL MERCADO NORRAND. ( .1, .Ol), esto 

significa que esta variable se distribuye como una -

distribución normal con media de .1 y una desviación 

estandar de .01~ respecto a la media. 



PRONOSTICO DE UN MODELO DE FLUJO DE CAJA USANDO LA 

TECNICA DE SIMULACION MONTE CARLO 

En el punto anterior se observa como las variables 

se define~ en el modelo para el lenguaje de planeaci6n 

financiera, ahora en este punta introducimos el termino 

de matriz, donde ei modelo quedará representado en for

ma de columnas y de renglones, las variables serán los 

renglones y las columnas los periodos de tiempo, quedaL 

do as! en forma de representaci6n matricial, 

El modelo lo requiere una compañía que va a lanzar -

al mercada un artículo, define variables de ingresos y 

de egresos, supone una Inversi6n Inicial y desea saber 
~ 

las resultados de el flujo de caja, as! como que proba-

bilidades tiene para obtener ciertas unidades de Ingre

so Neto en .los S periodos que van de 1980 a 1984, 

Desea obtener en base a los datas del modelo, el Va

lor Presente, la Tasa de Retorno y le Raz6n Costo-Bene

ficio, 

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

las variables en seguida se definir~n: 



l) DISEÑO DE INGENIERIA está construida por medio de -

una distribuci6n triangular para el primer periodo, con 

los siguientes parámetros: (50 000, 60 000, 80 000) y 

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

ño del art!culo a lanzar ser.§ Únicamente en el pr.inier ·.· 

año da vida del modelo, en donde el valor l!mite'es ~e 

50 000 unidades, el más probable es de 60 000 y ~i l!mi.-

te más alto es de 8D 000 de costo. 

En forma graf!ca DISEÑO DE INGENIERIA se ve asi.1 

50 000 60 000 80 000 



2) PARTICIPACION EN EL ~ERCADO es necesario tomarla en 

cuenta ya que en base a esta variable interrelacionada 

se estiman las ventas y se crea como una distribuci6n -

normal con media de .1 y desviaci6n estandar de ,01, p~ 

ra l~s 5 periodos suponiendo que esta participaci6n es 

constante, grá~icamente es as1i 
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3) Se determina PRECIO DE VENTA del artículo para los 5 

periodos como un valor constante y se distribuye unifor

memente con los parametros (a.o , B.75) donde estos valQ 

res son los posibles costos del artículo definiendo 8 

unidades como costo m!nimo y 8.75 unidades como m~ximo, 

la gráfica de PRECIO DE VENTA se ve de la siguiente man~ 

ras 

B.O 8,75 
4) La variable TOTAL DE MERCADO es el nOmero de artícu

los a vender por periodo y sigue el siguiente rormato1 

100 000 artículos el primer año, con un incremento del 

1.1 % a partir de el 2o, periodo, en la matriz esta va

riable ocupa las celdas a 4 j (j.l9BO,; •• ,,l984) y el 

cálculo será dado de esta forma: 

j.1980 ª4 1980 "' 100 000 

j,;1981 ª4 1981 "' ª4 1980 X 1.1 

j,;1982 ª4 1982 = ª4 1981 X 1.1 

j;,;1983 ª4 1983 .. ª4 1982 X 1,1 

f.1984 ª4 1984 .. ª4 1983 X 1,1 

% 

% 

% 

% 



5) Teniendo PARTICIPACIDN DE mERCADO y TOTAL.DE mERCAOO 

se crea la variable V OLUniErJ DE. VENTAS que será el produ.E, 

to por periodo de las 2 var.iat:ileúi- ~iit:.;ri.ores, 

6) Con la misma log!ca de la 6;~~~i~W;d~ VOLUmEN DE VE.t! 

TAS se determina INGRESO BRUTO qÜ;E!}~~'el producto por P.2. 

riada de VOLUMEN DE VENTAS y PREciÓ DE VENTA, 

7) Uno de los gastos que para efectos de producci6n del 

artículo se invierte est~ dado por COSTO DE PROOUCCION 

y es de 7 unidades para los 2 primeros periodos y de 

7,25 unidades para los restantes, 

B) La variable INGRESO NETO es el resultado de la si -

guiente operaci6n1 

IN 

IN ingreso neto 

IB ingreso bruto 

vv = volumen de ventas 

CP "' costo de producci6n 

DI diseño de ingeniería. 

9) Se tiene una INVERSION INICIAL de 100 000 unidades (S) 

para el primer periodo y de cero para los demás ar.os. 

Se pretende hacer una única lnversi6n y que sea inicial, 

o única, 
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10) La TASA ANUAL DE INTERES con la que efectuan ~as 

operaciones es de 47 % y en base a esta tasa se calcula 

el Valor Presente, Valor Terminal y Tasa de Retorno, si~ 

viendo tamb!en para el calcúlo de la Raz6n Costo-Benef i~ 

c!o. 

11) El lenguaje de planeaci6n financiera calcula el vam 

lar presente de la siguiente manera: 

VALOR PRESENTE NETO = NPVC (ingreso neto , tasa , inver

s!6n) donde Ingreso Neto representa el flujo de entrada 

para el modelo, "tas: es la tasa anual, y la inversi6n es 

el flujo de salida; 

Para el primer año, Ingreso Neto es dividido por la -

cantidad (l + tasa) para ajustarla al comienzo del año. 

El valor de inversi6n es restado totalmente en este 

periodo. Paba el año i-~simo el Ingreso Neto es ajust~ 

do por (1 + tasa) y se eleva a la i-~sima potencia. E~ 

te método para ajustar, se basa en el supuesto de que la 

inversión en al año i ocurra al comienzo del año, y el -

ingreso neto para el año i ocurre al fin de este, resu 

miando se tiene la siguiente fórmula: 

n 
N p V ;;L_ Ingreso Neto / (l + Tasa) i 

i 
i=l 

n Inversión i / (1 + Tasa) i;;.l :' 

¿_ 
inl 



12) la TASA INTERNA DE RETORNO est~ estrechamente rela-

clonada a la funci6n del Valor Presente Net6, La ··tasa 

de retorno interno es la raz6n que p~uducir!á una !gua.!, 
~,, .. 

dad de el ingreso neto y la· .imfri;sn:6·ri; (e,d, ·valo Pr~ 
- _, -- . -- .-· ... ,,c .... -- -_,.-., , ~--

.sente Neto al f'in de la vida ;d·~~jfi!{·.i};\f~"i~i\~k'e~; igual a 
•'> :.'<,-: ;:· .'·:::· 

cero) .. , .'<i;-;::;~; .. · 

rnatematicame.:Íte. es -~~~¡/:• );~.:~·',;~ ~ :~ 
n 

L Ingreso 
i=l 

n 

.:;::>- Inversi6n 1 

i:l 

El formato para el dilculo. de: T fi· I en. el. modelo esr 

TASA DE RETORNO IRR(Ingreso Neto Inversi6n) 

13) El VALOR TERmINAL NETO en el sistema es calculado -

de la misma manera que Valor Presente Neto, sin embargo 

en el Valor Terminal el cálculo se hace en base a ¡nterás 

compuesto, La compañía define una tasa de interés anual 

y el formato esr 

VALOR TERIY!INAL ~ NTV (Ingreso Neto , .08 • Inversi6n) 

de donde el cálculo sigue la siguiente forn,ula·r 

l:n 
~ Flujo De Entrada i x 
i=l 

n 1 
(! + Tasa) n-l - ::?'- Flujo de 

i=l 

L Salida i x ( 1 + Tasa) n-i+l _J 
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14) La RAZON COST-BENEFICIO calcula un indice que sig 

nifica el porcentaje en relación al flujo de Entrada -

que en este caso es ingreso neto con el flujo de Sali

da que es inversión, en el modelo los parametros de 

cálculo será, 

R C B BCRATIO (Ingreso Neto • Tasa • Inversión) y 

trabaja con la siguiente f~rmula1 

In 
~flujo de Entrada 1 
1;.1 

/ (l+Tasa)i 

n 

/~flujo de 

l:il 

~elida 1 / (1 + Tasa) i-1 _J 

Diseñado el modelo en el len'guaje de planeacl6n es1 '-
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Si se resue_lv_.; el "modelo~' sin __ con_siderar anlilisis 

de riesgo, los re~-~l~~:d~~'~'..~-~~~:~~ :_. 

---·- ------·-·--·.:.:. ____ ~·-'-··----~~-~.:.·.: 
IN<>tit• sotve.:_;: 
Mor-et" lfdHT" ·V EPSlON Qf __ ,.1J3'0L~---U_H>J!_~~-5 _ _i:_Q!,_U~N§:_ __ i.'L_VAF!A~LES. 
c-~t;:Q <S:OL'i~'C~TJCNS __ _ 
I NCU'T ! At:t.. --~ . 

-----~J __ _.1~'"'ei____i.2.§.L_ ___ __J_9 e_11 

aNatISIS CE RIESGO USANCO SI~ULACION MONTE CA<LO 

Ors~Ño iNc:E·Ñ·1-tP1A ~á·~-'.!-:g ------ --i:J- - -ó- o 
PAPTIC!PACION MEFCAOC o1~DD .1000 .1000 01000 
P-~~';.IJL.YJ;tfYL______ ~.?!7S @.375 e.375 n.~'?"'S 
TOTAL "EPCACC 100000D110n0ilo~!fo"--1""'il!oli 
VOLUMEN VENTAS 100000 1.100~0 121000 1.~~100 

g%;~s~ .. ~~~~~IaN .. --- ---- __ e_:>•75.º~----9.~1,2~r--i~~~~n-- -~-~;~~;~ . 

Ufl/EllSlON 100000 o o a 
..-_!l_S~--'rl~~l;U!'NTI!._ __ _ -------=·~4~7~D~D,__ _ _,,_.4=..7~9~Dc.__~o~4~7~0"-"D--__,•4!.~.~-

1_984 

o 
.1000 
R.31'5 

14Fz.t"cio 
146410 

1.22H84 
.. 7 .250 

U4711 

o 
•_1+701) _____ -----

VALOI' PºFSENTE ~4~54E 204~7 E33D1 9536! 119364 
.-,_~~!·--º~- !=!E""Q~.1:-10. _________ -:.=.::.::=...--~ss~.:__--~~QIJ_~ __ !tll'.1,:;!. ___ .J.D_Eio __ . ___ _______ _ 
Y•LOP TEPMI~AL -'3e~3 114710 2eoo12 •30~50 62~706 
~•zoN ~OSTC eENEFlCIC .5~45 1.201+ 1.633 1.~s• 2.\~4 

.. - -- ·-··------··-------------------· 

--------------------·-· - -·-----· ··---- ----·- --



Obs~rvese que pasa con las variables que se estimaron 

en base a distribuciones probabil~sticas: 

a) DISEÑO DE INGENIERIA tiene un valor de 63 333 unida

des para el primer periodo y cero para los dem~s. 

b) PARTICIPACION DE mERCADO en toda la vida del proyec

to tiene el valor de la media .• 1 (que es un 10 %) • 

c) PRECIO DE VENTA en los 5 periodos toma el valor in 

termedio de los dos par~metros de la distribuci6n unifo.!: 

me con la c6al se definio. 

Se observa que realmente los valores que toman estas 

variables no proporcionan suficiente informeci6n en este 

tipo de resultados, pero en la t~cnica de simulaci6n ge

nera muy buena información, por otra parte se tienen va

riables que reportan datos muy claros y dan bastante in

formación en el modelo, como por ejemplar 

Ingreso Nato en relación a I~greso Bruto en toda la vida 

del proyecto tiene una media de 13 %. 
Usando la técnica de simulación de monte Carlo calcula 

los valores de Ingreso Neto que es una de las variables 

objetivo del modelo, estos valores astan en la siguiente 

tablar 
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Los valores obtenidos en este reporte se obtienen por 

sorteo de las iteraciones monte Carla que se hicieron P!!. 

ra cada valor que toma la variable. 

La tabla se lee de lo siguiente manera: arribo de caca 

columna se tienen diferentes porcentajes, desde 90 ¡~ ha.!!. 

to 10 %, en el lado izquierdo los periodos de tiempo de 

1980 a lg84 son impresos y los valores que contiene la -

tabla se interpretan as!1 

En 1980 se tiene un 90 % de ptobabilidad da obtener 

39 250 unidades, en este mismo año la probabilidad de 

obtener 114 448 unidades es de un 10 %. Cabo hacer ng 

tar que al resolver el modelo (1) sin la técnica de si

mulaci6n en el año de 1980 en Ingreso Neto calcula un -

valor de 74 167 unidades y en lo simuloci6n determina -

un valor de 74 140, esto indica que la aproxi~oci6n que 

efectua con las variables definidas por distribuciones 

es muy cercana a la que se obtiene por cálculos direc -

tos, además que permita visualizar y poder estimar posl • 

bles valores qua tomen las variables con diferentes PD!:, 

cantajes durante parte o toda la vida del proyecto. 

La técnica da simulaci6n monte Carla genera un rapo!:, 

ta en el que se obtienen la media, la desviaci6n estau 

dar, asimé'tr!a, ~urtosis y tambien media a un nivel 

de 10 % y 90 % de confianza de la variable requerida, 

en este caso es Ingreso Neto, leyendo esta tabla de la 

misma manera que (II)? se ve la media del año 1980 que 

es de 74 969 unidades y la que se obtuvo en 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 ?, el valor 

decrementa debido a que Costo de ~~oducci6n para este 

periodo y los restantes es mayor y eso afecta que in 

greso neto no siga su desarrollo en forma creciente, 

otra informaci6n que proporciona esta tabla es la 

desviaci6n estandar que en 1980 reporta 28 236 unidades, 

este resultado es dado en base a 1as 300 iteraciones que 

ef~ctua la simulaci6n, se nota que en los s~guien~es p~ 

riodos esta desviaci6n disminuye, 

Asimetría y Curtosis determinan el comportamiento de 

los datos en base a una distribuci6n_ norma1, est_o es 

que para el periodo 1980 asimetria es igua1 a ,3 y 6ur

tosis tiene un valor de 2,4, "'rite valor es' pp;~~1L].os>~ 
datos gráficamente está"n 

Pare los restantes 4 años 1'.;·-~~¿Úc~:~-~-•• simüar.• 
En otras palabras Ingreso Neto ~en 'la 'simJia'cÍ.6n_ no 

tiene un comportamiento de ~na distrÍ~u6'i6~·norma{, -

ya que los datos está'n ••cargados" h~cia 1a Úquiérda 

y en la parte superior de l& gr~fica.,, 
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La interpretacl6n de las columnas 10 PC CONF MEAN 

90 PC para los periodos es: 

'·· 
1980 p(72 882 media 770 555) .. .90_ 

1981 p(l49 597 media 154 081) = .90 

p(l34 
,_ 

1982 143 media 138 829) .. .90 

1983 p(l47 557 media 152 712) ,90 

1984 p(l62 313 media 167 983) .90 



En los sitemas financieros es necesario suponer cambios 

en las variables, debido a que los costos no siempre son -

constantes, •n el caso de este modelo que sirve para ver 

las utilidades que produciría lanzar al mercado un nuevo 

producto, es necesario suponer de acuerdo a la aceptaci6n 

que vaya a tener en el mercado, hacer cambios· en la tasa -

de interés es importante, pues dependiendo de la variaci6n 

que tengan las variables, el modelo va a cambiar conside -

rablemente. 

Teniendo en cuenta ~stos factores el financiero se pu~ 

de hacer la pregunta, ¿ qué"pasará si la Participaci6n de 

mercado se distribuye como una normal con media de .09 y 

desvlaci6n astandor de ,Ol, en vez de m~.l y ds~.Ol ?, 

on este caso supone que la Portici~aci6n en el mercado 

no es la esperada y también toma en cuenta los cambios 

que puede tener en Costos do Producci6n y supone que ah~ 

ra será de 7.25 u($) para 1980 y 1981 y de 7.5 (S) para 

los 3 restantes, incrementando as! .25 unidades para ca

da periodo, los reportes que genera el lenguaje de plana& 

ci6n son similares a el reporte (II) notando que el Flujo 

de Entrada (INGRESO NETO) sufre cambios considerables. 

El reporte se ve de la siguiente maneras 



T'tf'CU1 W~AT !C" 

~~!!; 1 ~s~:~ ,..;: .. ns ··--=-"-~::"------~-----· 
!""'~'JT1 l=A~T r¡~~CICN l"EFCt.C'O = N0GRANOt.o~ ... n1.l, 
"t'.'Nª!JT1 rC''5T i:i;ccucc10N = 7•2~ FCF, .. ?·"··-~~-5 -
INPUTt ~CNT CAFLO 2no 
~NT~c """'"In=· f'.A7LC C~T!Cl-~ 

J~t:UT1 tLL ~~FC l~~RESC ~~TO~ NON~ 

?" F. ,. r 

............ 

ea 7.D .. _ .... t.o___ .... SO ____ lt.O __ _:.a _____ 20 10 

t'?~D 

t'lH 
t ap' 
!.r:!f :7 
l9fr. 

E~9~ ~~~~e ?1~~o zqe~~ 3&730 4SD~~ 5~416 E410~ 71s1q 
7'391of _ H:~'t7 .... 'l'+O~~ _1Q.U'l!7~1D~.,.9 .. 1?.'il.1.i'.1 _\Z~i?!>_'! __ i~~~f~_.:S.,.PS ~S_ .. 
f1?!1 Eª~2P. 75!:1• 85~E:F' C355S7 1TILD~'8 1151'!!17 1'2l85~ 13~aqs 
r1i.ci9 "C:::.~~1 e:rc10 C34"'~5 10~112 11.t+i.~6 12i::~1~ 1~7J3e 1ti.1~ec: 

_ 74150 e352~-.91317 __ l.D3~.llll...11.S.f<.2..lo..l.?5.9.<tf>_ C!'l2~0-15.UJ7.2 H2D1~ 



-47-

Se observa que se tiene la probabilidad do obtener me ~ 

nos ganancias en todos los periodos en los diferentes por

centajes. pero es importante ver la tabla (V), la asim6 

tria y curtosis informan qua los datos tienden hacia un 

comportamiento de una d1stribuci6n normal mucho mejor que 

en el reporte (III).. la tabla (V) se muestra a continua 

c16n: 
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Por 6ltimo se genera una simulaci6n para las variables 

Valor Presente y Tasa de Retorno con su respectiva tabla 

estad!stica e histograma, 6nicamente para e1 6ltimo paria 

do del an&li..sis de1 modelo y los resultados son los si 

guientass 
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Habiendo observado las características de la t~cnica 

de Simulaci6n ~ante Carla, se nota que tan importante es 

el uso de esta tAcnica en los modelos en donde la infor

maci6n no se puede asignar a un punto, por otro lado se 

ve qua tan importante es pronosticar los modelos finan 

ciaras, en este caso un flujo de caja, en sus periodos 

de an&lisis,· as! pudiendo pronosticar el andlisis de 

riesgo que corre la empresa al suponer cambios en los 

valoras claves del modelo; 

Tomando en cuenta la situaci6n econ6mica qua vive el 

pa!s; es necesario pronost!.car y actualizar los modelos 

financieros para poder tener una visi6n más clara y 

exacta da la inf'ormac!6n,· pues con las fluctuaciones 

que existen no es posible crear modelos a largo plazo y 

no estarlos revisando constantemente, ···otra oportunidad 

.importantisima que of'rece la simulaci6n.-del lenguaje de 

planeaci6n es que podemos hacer preguntas ?e qua suce

dería si nuestra !.nf'ormaci6n sufre cambios e inmediat1!_ 

mente obtener el resultado del modelo con loa cambios -

ya hachos~· 
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Conocida· ya la t~cnica .de simulaci6n de Monte Carla 

en el cap!tuld anterior basándose en un modelo que pro

nostica cGal es el flujo de caja a obtener al lanzar al 

mercado un producto nuevo, en este cap!tulo se verá co

mo el flujo de caja es necesario en cualquier sistema -

de planeaci6n financiera, ya que es importante el cono

cer con cuanto dispone el financiero al resolver sus mQ 

delos. 

En esta secci6n se tendrán s,modelos en los cuales -

se observarán las diferentes tácnicas para calcular el 

flujo de caja, y además se verá el tipo de herramienta 

con la que se puede contar para el cálculo de un pronÓ.!:!, 

tico y ajuste de variables. 

Los modelos de flujo de caja consisten en lo siguie.u 

I) PLAN DE UTILIDAD DE TRES AÑOS EN CUATRIMESTRES. 

II) TOMA DE DECISIONES ENTRE RENTA O COMPRA. 

III) PROVECCION DE VALORES íALTANTES EN VARIABLES. 

IV) AJUSTE DE VARIABLES. 

V) PROYECCION DEL FLUJO DE CAJA. 
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I) PLAN DE UTILIDAD DE ~RES A~OS EN CUATRIMESTRES. 

Este modelo es construido con la :misma· .l~g1ca•. que .• el 

de simulaci6n de Monte Carla (Cap!tí'.Jic;'.;Íl)~;\p~~o' i:ciii 

las siguientes caracteristicas1 
.".- ;=··-.'.:·:<· ::<.-:-· 

· .. 

Se tienen lB columnas (periodos) y 18 variatil.es, el 

modelo es diseñado para 3 años, lo cual las 12 primeras 

columnas es informaci6n cuatrimestral, las siguientes 3 

es el concentrado anual. Por 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·l9B2 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 planeaci6n se formatea 

as.l'.1 
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El modelo est& compuesto de 6 grupos de variables 

que son1 

11) r L U J O DE E N T R A O A 

Aqu! se tiene UDLUmEN DE VENTAS qua durante los tres 

aftas de duraci6n del proyecto son cantidades constan

tes, 

PRECIO DE UENTA para los 2 primeros periodos anuales 

es cantidad constante y para el tercero cada cuatrimes

tre es incrementado un porcentaje sobre el 6ltimo cua

trimestre de 1982.· 

TOTAL DE UENTA es el resultado de VOLUmEN DE VENTAS 

por PRECIO DE VENTA. 

b) í L U J O O E SALIDA 

ta vat>.i.abla GASTO TOTAL es la suma de todos l.os flu ·

jos de salida como COSTO DE mATERIAL qua para el. primer 

año (4 cuatrimestres) al financiero conoce los datos, p~ 

ro para los 2 aflos restantes no, entonces obtiene los v~ 

!.oras desconocidos por medio da una proyacci6n y calcu-

1.a una regrasi6n en base a los valoras qua tanga PRECIO 

DE llENTAí' as! con al historial da un año en COSTO DE í'llA-

TERIAL y da acuerdo a los cambias qus sur~a PRECIO DE • 

VENTA podrá estimar los valoras desconocidos; 



En el lenguaje de planeaci6n la regresi6n la definir~ 

asi, 
COSTO DE mATERlAL 

PRECIO DE VENTA) 

6 120, 6 932. 9 744• 10 556, TRENO( 

De GASTOS V GASTOS DE VENTA conoce Onicamente la in -

formación por un año y supone un incremento del 15 % pa

ra cada cuatrimestre de 1962 y 1983. 

Con GASTOS DE MANUFACTURA sucede lo mismo que con ~O.§. 

TO DE mATERIAL,la informaci6n que el financiero descono

ce la proyecta utilizando una regresión, pero en este -

caso ser& tomando TOTAL DE VENTA, en el modelo la cálcu

la es!a 

GASTOS DE MANUFACTURA • 5 S02, 5 772, 6 016, 6 237, TRENO 

(TOTAL DE VENTA) 

c) G A S T O S r 1 J o s 
En este grupo de variables se tiene RENTA DE ESPACIO, 

qua para el primer año es una cantidad constante y con 

un incremento del 15 % para los restantes, la variable -

ARRENDAMIENTO tiene el primer año valores conocidos, pe

ro para los demás supone que este gasto fijo ser~ lineal 

y de acuerdo a la histor!a que se tiene en ARRENOAmlENTO 

ajusta estos valores a un polinomio de grado 1, que pro

porcionar~ la información para 1982 y 1963, en e1 len 

guaja de planeaci6n se c!lcula con el formato siguientes 

ARRENDAmIENTO = l 360, l 369, 1 370, 1375, POLYrlT (1) 
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GASTOS DE ADMINISTRACION es calculada ~ar un 30 % de 

la variable GASTO TOTAL, esta es la suma de todas las -

variab1es que comprenden el flujo de salida, 

TOTAL DE GASTOS FIJOS = sum (L23 thru L.25), es la sg 

ma de RENTA DE ESPACIO (L23), ARRENDAmIENTO (L24)',,[;~s::. 
TOS DE ADMINISTRACION (L25): 

d) D E p R E c I A c I o N ( LINEA RECTA ) 

Teniendo un valor de activo de 20 000 unidades, Úni

camente para el primer cuatrimestre del modelo, el fi -

nanciero cálcula la depreciaci6n de la siguiente manera• 

STLINE DEPR ~ Funci6n que cálcula la depreciaci6n en l!-

nea recta, 

VALOR DE ACTIVO La variable de entrada para el cálculo 

de la depreciaci6n • 

• os ~ De el VALOR DE ACTIVO, un 5 % es de valor de rescate, 

10 ; Tiempo en años que se va a depreciar el ACTIVO, 

DEPRECIACION ~ Variables de salida para el cálculo, que 

en el reporte se ve que es de 475 unidades, 



e) G A N A N c .I A 5 e A L e u L A D A s 

GANANCIAS CALCULADAS es cál¿ulad~ de la si~uiente 

>~ ;·,:.-__ ·...::· '.-'·,.:.:,.-:"---]: ::O·• ~~-.~.~-~:,_; _. 

--.---------------:-";:_:c~,,:.-·c:· c=?-~~='-"=~~"'"'--'-'-~-+--
GANACIAS CALCULADAS = (FLUJO/DE: E NTRAbli:.n:LIJD 

. . . c.·. "'. :·-.•.\ <• ,• ,,:o.:r/.,-. . ,·, ¡· --~·.;, ,· ,• 

manera: 

DA-GASTOS FIJOS-DEPRECIACiot!)~ -.• ''":<" 

A esta ganacia se le apl:l.c'a'0 dn~ '.d¡,;duccf6.:{/p~; 
,,. - ' ... -·:-o_'· - .; __ ,· 

capto de impuestos que es del 48. %, el :J;esÍ:Ílt~dci- 'g;,;-r6 
GANACIA NETA. 

f) FLUJO D E C A J A 

Con el resultado del modelo en. los diferentes .peri.E. 

dos de estudio se obtiene el FLUJO DE CAJA que es la -

suma de GANACIA NETA y DEPRECIACION; 

El formato del modelo y resultados se muestran en el 

suiguiente reporte: 
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- . - --- . -
'"l:l::::~- Tes vr~~l ON. 
E'iT•~ SOLV€" 
I'~ ?Uf 1 ALL 

3 ... 5 6 

PLAN BENEFICIO.· '--~.E'! '.ti A-os E:Ñ,.blíü~ 1"ESTRES 
,\;':.__:_.; ::_;._;_ 

- -

C'LUJO DE ENT~ A fJA 

VJLU'ff'f'. OE V~l\TAS 1.!l 137 13'! 145 U9 14 J 
P~EC[ D DE VENTA 256 C15 29& 318 397 474 
TJT•- QE VENTA 33531.' 31e15 .. 11 ''-' 46110 55183 &63&0 

~LUJOS DE S.A LIO A 

CJST) OE MATE PIAL "-120 ~C:32 97•4 10556 13 678 1 éE9S 
R~ Gl STOS S81S 6~97 &979 7550 8683 9'385 
GA STl S DE VENTA 2!2S 2345 2350 2364 2719 3126 
GA STJ S "ANUFACTURA 5~02 5772 &018 6237 6 802 7•&3 
VARil !!LE ~ASTO TOTAL 21762 23•46 250~1 26707 311!81 372&9 

GASTOS FIJOS 

RoNT• OE ESPACIO 2087 2C10 2 !!1- 2482 2854 3282 
AR .. E~DA11IENTD 1:!&0 1!6g 1370 1375 1360 1 ~85 
GA STJ S OE AD"INIST"ACIO~ é529 7C34 7Sé7 eo12 9564 11181 
TJTA_ GASTOS FIJOS 0075 111E13 l.12 18 118Ea 1379'! 15 ei.e 

DEPRECIAC ION ILINFA RECTAJ 

VALO~ DE acrrvD 2" ooo o o o D o 
D;:!'~;:CI<:IO>I ,.75 •75 475 475 475 475 

; ilNACIAS C0'1PUTAOA<.; 

GANA~CIA ANTES DE I HPUES 1323 3141 1'330 7059 ª02~ 127&! 
IMPU;: STOS 63~.2 150 8 2076 3:! 88 .. 334 612~ 
GQ.NA .. CIA ~FTA 686. 2 1E33 2251 3671 4ó'l5 6640 

CASH FLOW 

C> SH FLCH 11&3 2108 27 ~6 lt146 5170 7115 



VJLU1EN DE V~NTAS 
P~ECI C DE VENTA 
ror A_ oE vrnr A 

FLUJOS OE SALIDA 

CJST) OE MATERIAL 
RJ G~ STOS 
~tlSTJS o~ v:.~TA 
G'STJS HANUVACTU~A 
VA•I'BLE óASTO TOTAL 

GAS TOS F I..105 

q~NTS O'E ESPACIO 
H~E~OAHIENTO 
GAST)S OE AO~INIST•ACIO~
TllA- GASTOS FIJOS 

VO LO~ QE ACTIVO 
D~PP.oCHCION 

3~N~CIAS" co~PUTAOAS 

GANA~ CIA A>IES o: Il'IPUES 
I"PU't STOS 
GANUCIA NFTA 

CA~~ l="L:l \.1 

c•sH FLOW 
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·. '·-·; .. _ 

-::~:; .. <; ~ _·· 
i~iNE• l'le:ciA1< 

... 
o o 

475 ~7 5 

tl23S 13~2S 
5393 é:!9f: 
58 .. 3 6~29 

& 31.8 7"ª" 

4992 
13~e 

1.&72& 
231.1& 

o 
475 

1&59 .. 
7915 
86ZCJ 

9104 

1G 

-30873 
1.14é4 
·s .. e e 
<¡<¡&2 

()37&7 

5741 
1403 

19130 
26271+ 

o 
475 

18141 
e1oe 
~C.33 

q9Q8 

11 

135 
- .. 951.2 
---·-12'Hé1. 

357•& 
2J083 

; 2~'9 
112'19 
733&& 

éé02 
1408 

22 01.0 
3B 020 

o 
475 

25 9aD 
12432 
13 .. 6@ 

S.l9~3 

12 

"1435 
23 t'l& 

7<32 
12•90 
, .. 2;; 2 

75<;12 
1412 

2527é 
3&t.C60 

o 
47'5 

32426 
1.5~6é 
S.68&3 

11 ?3e 



FLUJO DE ENTQA06 

VJLU~EN DE VENTAS 
P'IECIO DE VENTA 
TJTA_ DE VENTA 

FLUJOS DE S6L I~6 

ClSTl DE MATERIAL 
RO Gl STOS 
GlSTlS DE VE~TA 
GlSTJS HA~UFACTURA 
VARIIBLE GASTO TOTAL 

GASTOS FIJOS 

RENTA DE ESPACIO 
a~REi DAHIENTO 
GlSTJS DE ADHINISTRACIO~ 
TJTA_ GASTOS FIJOS 
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1981 1 C:82' 

37.1'52 :·<:c.Í'3 C1 O 
2f,7<.1. •"'63~55 

93Ri.,_ 13!::75 
235:29 · .. !O !::13 
'17 005 1&0•53· 

9130 14é53 
5474 5!:41J 

2910 2 "813é 
<.37G6 é7~36 

OEPRECIACION !LINEA RECTAi 

YlLD{ DE ACTIVO 2il º~ª D 
DEP'?ECI~CION 1 ººº 1 ~o o 

:; ANAC IAS COMPUTADAS 

GANA•CIA ANT~S DE IHPUIOS 15853 46!58 
IMPUESTOS 7 é10 22:15 2 
GANAi CIA ~ETA 8 2"4 2410 E 

CASH FLOH ,.1 ·I · O! .! ·r 
Cl SH FLOH U.1t.&t- zs "º é 

E~TE~ SOL VE OPTI ONS 

1346 ~s 2'3· 57 
75 e ~e 1é. 88 
237 •3 IS .922 
1.t28;2 14. es 

277137 61. 22" 

2 .. 928 5.762 
5é é1 3 ... 5 .. 

831 '1 a.Jé 
113&90 27. 5~ ' 

12. é2 
1ª00 1.1~9 " 

q!Qé't 1D.DD 
t.46 a ... &02 • 
48393 s.202 1 

1c.z ·1 · 
50293 

. D 
.6~€18 

1&.76 
8. a .. 3 . 
8. 714 

PCT 

10 o 

·2 7. T 3 
.15~t\t 

. '"• 4',;,_!8 7 
·:·:e~ e25 .. 

-:57.~DS. 

o 
• 3 C:11 

19.1& 
9 .195 
9. «:62 



Los resultados de COSTO DE rnATERIAL que fueron 

ajustados por medio de una regresi6n con la variable 

PRECIO DE VENTA graficamente permite v~sualizar m~s 

claramente el comportamiento de la variable y se ve 
~ 

así: 



40.000 

80,000 

COSTO DE MATERIAL 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1 a a 4 a e 7 a e 10 11 12 

_____,/'..____ 
PERIODOS 

CONOCIDOS 
PER:ooos PROYECTAOOS 

TIEMPO 
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GASTOS DE lllANUtACTURA que pera 1os 2. Úl f:imos áños 

se ci&lculo con la rogrssi5n da TOTAL DE VENTA, se. 

muestra en la gr~fica suiguiente1 
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DE: ~-~f.'.Uf"ACTL:RA 

12COO 

11000 

lOCDC 

9000 

e o oc 

7000 

so oc 

5000 

2 3 
~~~~-_____jl..._~~~~~~~~~-

per~oCos conocidos per!odos proyectados 



La vari.able arrendami.ento que para 1982 y 1983 f"ue 

calculada por madi.o de un polinomi.o de grado 1 se, pue

de ver en el siguiente reporte1 



1420 

1410 

140 

11190 

1380 

1370 

11180 
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ARRENDAMIENTO 

2 :s 4 6 

____/'.,____ 
P::RIODO 

co:.OCIDO 

6 7 " 9 10 11 12 

~·------
PEñlODO PROYECTADO 

TIEMPO 



Observando el reporte en donde se encuentran los caneen-

trados de 1981, 1982 y 1983 y los porcentajes para cada 

aAo es muy importante ver el flujo de caja que es un 6.4 % 
del Total de Ventas para 1981, un 9.3 % para el de 1982 y -

de un 10.2 % para el último periodo, esto indica que las 

proyecciones cada vez se incrementan en el flujo de caja, y 

esto es saludable para el financiero. 

En las columnas pctl, pct2 y pct3 se· obser.va.: lo. sigÚienter 

VARIABLE 

VARIABLE GASTO TOTl--:::----::::----:--'-::-rc--:-:::±:f::C-:-::::-__::'t'-:f::::-t~:It~~ 

TOTAL GASTOS FIJOS 

VALOR DE ACTIVO 

DEPRECIACIDN 

Ill!PUESTOS 

GANANCIA NETA 

TOTAL % 

27 •. 58 

i2.62 ·· 

1.19~ 
4.80 

s.20 8.714 9.962 

Cabe hacer notar que en pctl (columna·l9Bl) los porcen

tajes sobrepasan el 100 %, ya quo la suma de las variables 

es inferior respecto a Total de Ventas, notando que el 

12.6 % sobrante es del valor da activo, que en 1981 única

mente es calculada. 
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Haciendo un Histograma de las variables anteriores 

para cada ano del anllisis se puede visualizar-mis cla

ramente cuales variables representa~ ,un',n1<i-);'.i:fr pprcentaje 

de acuedo con el total del flujo de 13nt;~da~ -



HISTORIGRAMA 

1981 1982 1983 

IOO'lb 100% -

61.22% 

2L27.58% 

31---12.62% 

T ... % 

11 4.8"" 

6 !1.20% 

1- VAR GASTO TOTAL 

2- TOT GASTO FIJOS 

3- VALOR DE ACTIVO 

68.0% 

24.116% 

... 0% 

t. 6868% 

LB.093% 

r-e.714% 

4- DEPRECIACION 

11 -IMPUESTOS 

6 - GANANCIA NETA 

E"º'% 
'Yo 

t 0% 

.3911% 

~9.19!i% 
r- 9.962% 

100% 



1981 

100'11. 

81.22% 

27.158% 

~,2.G2% 

1.199% 

-4.9% 

6 - !5.20% 

1- VAR GASTO TOTAL 

2- TOT GASTO FIJOS 

3- VALOR DE ACTIVO 

HISTORIGRAMA 

1982 

68.0% 

-2.4.!56'Yo 

.0% 

.6868% 

-8.09?1% 

-s.714% 

4- DEPRECIACION 

6 -IMPUESTOS 

6 - GANANCIA NETA 

100% 

1983 

100% 

67.06'!'. 

,___23.4% 

.0% 

~-·% 
'3.19!5% 

,__ 9.962% 



II) TDmA DE OESICIDNES ENTRE comPRA .o RENTA 

Este modelo muestra como analizar deis tipos de 

flujos de caja en una ~ituaci.61"1 de ~~~t~/co~pra, usando 

el m~todo del Valor Pre~ente fu~j;~¡j ~~~ d~tk~~fÍ\'~ ct.ial de 

los dos flujos es mis favorable~ 

La compañia está considerando adquirir un sistema de 

cómputo nuevo, la compañia tiene la opción de comprar el 

sistema por SSO 000 y de rentarlo por SZ 000 mensuales. 

La vi.da del computador es estimada a 5 años con un 

valor de rescate de cero. Las ventas de la compañia 

son de 52 000 000 por año y la ganancia antes de impuesto 

es del 30 % sobre la venta, siendo los impuestos del 40 % 
y la tasa con la que trabaja la compañia es del 14 % 1 un 

astudio ha mostrado que el nuevo sistema reduce un costo 

de 93 000 por mas. 

Los resultados del modelo son mostrados en el s,iguiente 

reportes 

' 



:: 
:; 

•e 

:: 

·:o 

'Jer.~ as 

.Jet_, o t-r-.tes 
T1"'1~•.'f'~'T~ 

Neto 

u ._¡ o 

1982 , . 

..,~·-. oqc) t o'oq 

!mpUl?st_q s·~oQ ,Qf.10 
!'240 •. oi;io 

'5360r000 
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'5 

~z, 1~0·,ooc ·t.z .. 2io ,ocúJ' sz., 2b0, ººº 
'5ó'30·000 - :=66.3 ;IJ:oO 56,78' ººº 
_sz5z.~·o~.o $2.b5,2.00 $·27:!..·200 

$379 ,oo·o :&3Q7. 800 !i406r800 $415•800 

~ ---------~--~--~----~-------------------------------------------------~----
l:.: Ne>to 
:o Cambios Ven~a~ 
21 Deci~eciacion·· 

:.:.z 

$6()(1,000 
(?:36·000) 
S16•000 

~3 Neto ~;1tes_- !:n:p_~~·e·s:t.o-o, ___ $620, 000 
~4 I~pu~~to $24e,·000 

26 .'Jet.ri 
27 
=!8 Sasr, F:aw 
2; NF'IJ 
30 
31 RE~TA 

$37"2. • i)OO 

tza,ooo 
$16rl26 

$63•), (lOO 
('l36 ·•)00) 
$16•000 

$6SOrOOO 
S260•000 

S39<l•OOO 

-a::s.ooo 

$663·000 $678•000. S69s .c~.Oo 
( !36, O Off') e ~36 •. ooo > ($36:01.)C)) 

$16•000 $16•000 :$l6r000 

•6-83 ·, 000 $698, 1)00 '!.7t3,000 
$273·200 S279-r-:?Ó0 $·¿95, 201) 

-!'fl09 ·800 $418,800 $4Z7·BOO 

$2:81000 S28r000 $28' 1)()1) 

3Z ---------------------------------------------------------------------------
33· Neto $600,QOO •6301000 'f>663 'l)00 $678'.ººº· t.693,()00 
34 Cambios 1.1er.t3s ( $36. 00()) (!36,000) r S36 ~ 000) 1'$36,00()) ($'31s.ooo·. 
35 Rent.~· $24.000 S24r000 $2:4,000 $241000 $241000 
36 
-37 Neto Ar•T.e<; r.,.,p•Ji:!st.O ~612•000 '1642:,000 $675,000 ~690·000 $7051000 
38 I!"'1:=•1.1~st o •244·800 '.t'256 '800 S270~("100 ~z7.6 ~.ooo· 1•282' 000 
39 

""º Ni::t.'J !;367~200 s395,.zoo ~40'5r000 ~414,000 'l-4'23'• 000 
41 
..;:. ·:~SH ~L~~ :s7,zoo !?>7 !ZOO $7,200 $~,299 ·,r.7. 2:.t)I) 

.c.3 \ 1F·N -;z4,71e 
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El estudio de renta/compra muestra la situaci6n actual 

de la compañia (PRESENTE), qué suceder!a s! la compaRia 

compra el equipo (COmPRA) y si lo renta (RENTA) cual seria 

al resultado. la duraci6n del proyecto es de 5 años, que 

es la vida estimada de la máquina, para el primer año se -

tienen ventas de S2 000 000, un neto antes de impuestos da 

9600 000 (1), Ímpuasto do S240 000 quedando así un neto 

después da impuestos (2) de $360 ooo. 
s! se compra la máquina o se renta,la cantidad de ventas 

se tomar~ antes de impuestos. ya que en ambos casos es el 

mismo. 

e o m P R A 

Neto (3) antas de impuestos tiene un incremento constau 

te durante los 5 aflos 7 la cantidad que aparece como 

-36 000 es cambio en venta que seria los $3 000 mensuales 

que se obtendría como bene~icio al comprar ls m&quina, 

Depreciación es de $16 000 anuales (le vida estimada as 

de 5 afies); con valor de rescate de cero, calculando el 

neto (5) después da impuestos para el primer año so obtie

ne 5372 000 9 el ~lujo de caja en este caso as, 

FLUJO DE CAJA neto (5) + depreciaci6n - neto (2) 

~ 372 000 ~ 16 000 -360 000 
~~~~~~~~~~~~-

28 000 



Para los 4 perio~os restantes el cálculo es similar, se 

tiene que el flujo de caja es la misma cantidad para los -

periodos, y el valor presente neto calculado sob~e el flujo 

de caja es de 516 126 que es resultado de, 

V P N = -80 000 + N P V ( .14,b261f28) 

donde los 60 000 es la inversi6n hech~ ~or 

la compra de la m~quina, b2B: f28 es el. flujo de caja de los 

años de 1982 a 1986, representadas en forma de matriz, y 

calculados a una tasa del 14 %• 

R E N T A 

En este caso s! la compañia se interesa en rentar el 

equipo, el procedimiento para el cálculo del valor presen

ta noto e~ igual que para el de compra. únicamente qua aquí 

en lugar de depreciaci6n se toma en cuenta la renta anual 

qua es de 524 000 anuales y el flujo obtenido es menor que 

en el caso de compra, el V P N es calculado de la siguiente 

manera: 

V P N = N P V (.14 1 b421f42) 

la tasa en el caso de renta es 

tambi~n del 14 %• 
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Teniendo los resultados del estudio renta/compra y 

poniendo enfasis en el Valor Presente Neto del flujo 

de caja en caso de compra del equlpo se ve que es infe

rior un 65 .23 % del flujo de caja que cuandef éste equ!, 

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 580 000 que se invierten 

en la compra del computador, mientras que al rentar el 

equipo el flujo de caja es menor pero el VPN del flujo 

no lo es, es necesario notar que el valor de rescate de 

la vida del computador es cero, aunque en esta desici6n 

el financiero quiza ponga más atenci6n en el renglon 

renta, sin embargo el computador tiene un valor de com

pra en el mercado, 



III) PROYE:CCION DE VALO.~ES FALTANTES Etl Vl\RIABL::S. 

En los sistemas. FÍ.na~C:i~réi~·<e.s m,uy ,;común desconocer 

valores que las va;i.~t;lri~i;:'f~'ri9~'h'""iJ~ri'trt:Í del modelo en 

algún periodo de tiem;6, ~~~t~o·d~ l~i herramientas con 

las que cuenta el ftnáricie;o ~ara la obtención de estos 

valores, se cuenta con la proyección de valores faltan

tes que además de ser útil, tiene la caracteristica de 

ser flexible para el manejo de estos cál~ulos. 

En el siguiente modelo, se tienen dos variables, una 

que es un flujo de entrada (TOTAL DE VENTAS) y otra que 

es un flujo de salida (PROPAGANDA), el análisis se pro

nostica a 6 periodos. 

El problema que tiene el financiero consiste en que 

conoce con exactitud cuales van a ser sus desembolsos 

en los 6 periodos de tiempo respecto a sus ingresos, -

pero desconoce cGal va a sal el flujo de entrada en él 

Último periodo de ventas, para conocerlo supone que el 

último periodo de ventas lo ajuste a una regresión de -

acuerdo a los datos que tenga la variable propaganda. 

Asi va a obtener que para el 60. periodo la inversi

ón en propaganda es del 40% del Total de Ventas, este -

Total de ventas qua se obtiene por la proyección es de 

5400 unidades, el modelo con los resultados se muestra 

en el siguiente reportes 
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"~D'E- REoqE VEQ5ION OF 06,07/83 1012G 
U. 5 : OLU'1NS 1-é 
1 PRlPAGAN0A:•7e•9••6••s~.39•~ 
z Tor•L VENTAs•9.12.e.7.~.TR[NOCPqOPAGA~OA> 
E!IO JF ttOOEL 
INPUf 1 SOL VE 
llCIOE~ REG~E VERsI~N OF D é/07 ,83 10 •zc --
E~TEl SOLVE OFTIONS 
I'IPUf 1 ALL 

P~OPO GANOA 
TQTA~ VENT"S 

1 

.T ODD 

" 
.9t0 o 

12 



Gr~ficamente e1 compo~tamiento de ~stas dos.variables se 

ve en el siguiente reportB•· 

s! se traza una l!nea. recta de ·~l primer purítéí al últi 
'. ·- ,,_, ' . : -. . ~ . . 

mo, se observa como el valor proyectado queda alrededor de 

esta línea. suponiendo que el cálculo se hizo con la re-

gresi6n da la variable propaganda. 

Es muy importante usar la t~cnica adecuada para el pro~ 

nóstico y proyecci6n da valores, ya que si estos son su -

puestos sin la ayuda da ninguna herramienta, el resultado 

obtenido será erroneo y no proporcionará ninguna ayuda al 

tomador de desiciones. 
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IV) AJUSTE DE VARIABLES 

El ajuste de variables será usado en este modelo 

llamado "POLINOMIO", le estructura de este es muy sim

ple, cuenta con 24 periodos de tiempo y 6nicamente una 

variable que es un flujo de entrada (VENTAS). 

Se conoce la informaci6n 6nicamente de los 4 prime

ros periodos y se pretende ajustar esta variable a po

linomios de grado cero, uno y dos. 

VENTAS al ajustarla a un polinomio de grado cero, es 

la columna ventas!, el resultado realmente no propor-

ciona gran informaci6n en este caso, ya que aqu! el va

lor para la columna 5 hasta la columna 24 será solo la 

media de los valores que se tienen del primer al cuarto 

periodo, pero en el caso del ajuste del polinomio de gro 

do uno y dos se obtienen valores interesantes qua se 

observan en el siguiente reporte y gráficamente en la 

gráfica csiguiente, 



En resumen, la variable VENTAS2 al ajustarl~ a un 

polinomio de grado uno, los val'ores proyectada·s siguen 

una linea de acuerdo a la historia de los 4 period6s·

anteriores. la varlabl.e VENTA 53, e es áj~s.tadi3.<a ·la'. i:urve 

que los 4 periodos describen. 

Esta t~cnica de ajuste es importante pues el f inanci~ 

ro puede conocer cual. es el comportamiento de 1.os dátos, 

en este caso debe tener cuidado al al.egir cual ajuste es 

el indicado, o cual será el más preciso para usarlo en 

los diferentes model.os que quiera resolver. 
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za • 
FILE MOQEL P~LINCMIO D6'D1'8J 11141•"7• 

-.1. .... ~J!~J!_H_NS_czJo .. __ . . . .. 
'· Z ViNTAS1.:1.25,138,1.4Z,l.59,PCLYFIT!OJ 

.. s VE'iTAsz~12s .. 13& .. 1i+2.159,POLYFrfC11 
.-. ·. ft VE.\I TAS3: 12S., 13'B,. 142 .. 15911POLYFIT ( Zl 

ENTE~ SOLVE OPTIONS 
• .INPUT .LMOOEL POLINO!<IO 

R2'A0f FOR ED.IT, LAST L!NE IS w. 
HPUT 1 SOL VE 
l<ODE" POLI NOHIO VE~SI o,, º" o 6'01n1 ! 111..:1 _.,.,..' 2 ... c'oi;ul1Ns .'3 .. VARrA BLES 
E\ITE< SOLVE OPTIONS 
INPUT& ALL 

VENTAS!. 
V?:NTl S2 
V?:NTlS:!' 

·· _ y;NT• Si 
V?:NTl SZ 
vrnnso 

,li;:!IHS . .I. 
VENTl SZ 
'l;;NT4 53 

.v::Nn s1 
V:'.NTll 52 
vrnn S3 

ENTH SOLllE OPTIONS 
INPUT 1 OUIT 

1 2 3 . ' _¡¡ 6 

12s i·fa, -i~Z: .-~s.9::· < .1•.1.. . .. 1 .. 1 
12s· 13e· :·•: ..• :.·:14z:•··· • :-.~·159· ... 1&7•5·.·.· · 111!.1 
125 :" -----,:~•13,e:~·rc·;·: 1..-2 ·• ·--··:.•:-159···· ··-1.12.s·:.·- •·18c;;._1 

i..'~:; .. ~ :{~:-:: :; .. :·2·0 
21' 

31;~f > ·32~~-f 1•1 
.:337~1 
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Se ha visto que el flujc de caja es un factor de 

gran peso en la toma de desiciones, pe~ lo t~nto el P2 

der estimar, pronosticar y ajuste de valores dcsconoc~ 

dos dentro de los modelos en los sistemas financieros 

es poder conocer con gran exactitud cual será el campo~ 

tamiento de las variables dentro de la vido de el mod~ 

lo. 

Un objetivo de aste trabajo es el mostrar tambien c2 

mo se crean-.mode~o"s financieros con variables en base a 

distribuciones probabilisticas y realizar algunos de ·, 

los cálculop ~ntes mencionados, notando que el flujo de 

caja no s_oi·o es aplicable a un s6lo tipo de modelo, si'

no que eL flujo de caja en cualquier modelo es un con ,. 

cepto de_ gran v~lar. 

otra punt~ de importancia es el notar qua ~ademas 
--- -- - - •- r --- -

estar "jugar:i:do":·con los valores en ciertas variables 

criticas y:~oder h~cer el an6lisis "whot if" (que pasa 

si se hace ~ig-ú~ cadíbio ?) , vnriando los rangos de los 

valores sirl'~1t~r-ar.- la definici6n del modelo y obtenie!! 

do un gra~ -~Gm~;b de' re.sultudos para el modelo en quo 

se este ~a~i~ndo al an6lisis, de esta manera el financi~ 

ro podrá es'coger el resultado que juzgue más convenie!! 

te. 
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As! pues como se ha visto las caracterictic~~ dol 

flujo de caja,considero qua un buen cont~cl y M2ncjo 

del mismo nos permitirá estar ~"eparados para cualqui

er sorpresa o eventualidad que se presento en el Futu

ro, que ya como dec.f.2 en el pr'incipio del tr,,bajo: c:o 

es tiempo para experimentar can ol ~inero 1 nhora m5s 

que nunca debemos dD estar haciendo la ~signaci6n co 

rrecta a. las inversiones~ a los prE!supucstos y de m<Jn§_ 

ra general ahora debemos estar haciendo un uso correc

to de los recursos ecanomicosr 

Cabe hacer notar quemcon la revoluci6n de la indus

tría de la computaci6n, hoy en dfa contamos con una 

gran variedud dG herramientas como computado~an (y el 

rospect~vo soft.ware) con el cual s~n tener ~·grandes CE 

nacimientos en el are2 cibernetica'~ el financiero pu~ 

de obtener rnpid~ y eficszmento resultados do valLosa 

ayuda.para elegir la me,jor toma da desiciones, creo que 

en la actualidad na=existe una 1imitaci6n cr1 ciertas 

areas, y el ananlista puede dssarrollnr modelos más CDfil 

plejos y más variados en cuestión de la definici6n de -

los modelos~ esto es púes una gran herraraientn que cada 

día va siendo uno de los elementos con los que cuenta m 
or"ganizaci6n para la obtención de resultadas, 
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