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CAPIiTULO TRES

Prevision financiera

La planificacién es la sustitucién del error por el caos

Andnimo

Hasta este momento, hemos mirado al pasado, evaluando los estados financieros existentes y
valorando el comportamiento pasado. Ahora ha llegado el momento de mirar al futuro. Em-
pezamos en este capftulo con una revision de las principales técnicas de prevision financiera
y un breve repaso a la planificacién y al presupuesto, tal como la practican las grandes corpo-
raciones modernas. En el capitulo siguiente, echamos un vistazo a problemas de planificacion
especificos a la gestion del crecimiento de la empresa. A Jo largo de este capitulo pondremos
el énfasis en las técnicas de prevision y planificacidn; por lo tanto, como contrapeso, serd im-
portante que recuerde que una técnica adecuada es sdlo una parte de una planificacion efec-
tiva. Al menos tan critico resulta el desarrollo de estrategias de mercado y politicas operativas
creativas que subyace a los planes financieros.

Cuentas financieras proforma )

Las finanzas son algo fundamental para las actividades de planificacién de una compaififa al
menos por dos motivos. En primer lugar, una gran parte del lenguaje de la prevision y plani-
ficacion es financiero. Los planes se presentan en términos de estados financieros, y muchas
de las medidas utilizadas para evaluar los planes son financieras. En segundo lugar, y ain mds
importante, el directivo financiero es responsable de un recurso critico: el dinero. Dado que
préicticamente cada accién corporativa tiene implicaciones financieras, una parte esencial de
cualquier plan consiste en determinar si éste es alcanzable con los recursos limitados de la
compaiifa.

Generalmente, las compafifas preparan un amplio abanico de planes y presupuestos. Algu-
nos de ellos, como es el caso de los planes de produccion y los presupuestos de personal, se
centran en un aspecto particular de la compaifiia, mientras que otros, como los estados pro-
forma, tienen un alcance mucho mds amplio. Aquf vamos a empezar con las técnicas mds am-
plias, y mds adelante trataremos brevemente los procedimientos més especializados, al abor-
dar el tema de la planificacion en las grandes corporaciones.

Los estados financieros proforma son los vehiculos mas extensivamente utilizados en la
previsién financiera. Un estado proforma es, simplemente, una prediccion de cémo serén las
cuentas financieras de una compaiiia al final del periodo de prevision. Estas previstones pue-
den ser la culminacién de planes y presupuestos operativos intensivos y detallados, o sélo pro-
yecciones aproximadas. En cualquier caso, ¢l formato proforma muestra la informacién de
una manera légica e internamente consistente.

Un objetivo importante de las previsiones proforma es estimar las necesidades futuras de
financiacién externa de una compafiia. Este es un primer paso critico en la planificacion fi-
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nanciera. El proceso es simple. Si la prevision indica que los activos de una compafiia crece-
ran el proximo afio hasta 1003, pero el endeudamiento y los fondos propios alcanzaran sélo
808%, la conclusién evidente es que se precisardn 20 délares en financiacion externa. La pre-
visién no indica cudl es el formato que tendrd esta nueva financiacién —créditos de provee-
dores, préstamos bancarios, nuevas aportaciones de capital o cualquier otro—, pero cual-
quiera que sea, se precisan 20 délares nuevos. De igual forma, si la prevision indica que los
activos caeran por debajo de las deudas y de los fondos propios proyectados, la implicacion
evidente es que la compafifa generard mds caja de la necesaria para hacer funcionar el nego-
cio. En este caso, los directivos se enfrentan a la gratificante tarea de decidir cudl es el mejor
empleo del excedente. En forma de ecuacion:

Necesidad de financiacion externa = Activos totales — (Deudas + Fondos propios)

Los profesionales a menudo se refieren a las necesidades de financiacién externa como el
«enchufe», porque es la cantidad que debe ser enchufada al balance para que esté en equilibrio.

Previsiones como porcentaje de ventas

Como fue sugerido por primera vez por Victor Borge, «La prevision siempre es dificil, en par-
ticular cuando hace referencia al futuro», Una manera directa, y sin embargo efectiva, de sim-
plificar la complejidad consiste en relacionar muchas de las cifras de las cuentas de resultados
y del balance con las ventas futuras. La Iégica de este enfoque de porcentaje de ventas es la ten-
dencia, que ya vimos en el Capitulo 2, de todos los costes variables y la mayorfa de los activos
y pasivos circulantes a variar directamente con las ventas. Légicamente, esto no se cumplird
para todas las partidas de los estados financieros de una compafiia, y ciertamente, se precisardn .
algunas previsiones independientes para partidas individuales. Sin embargo, el método del por-
centaje de las ventas ofrece estimaciones 16gicas y simples de muchas variables importantes.

El primer paso en una prevision segin el porcentaje de las ventas deberia ser la revision de
los datos histéricos para determinar qué partidas de las cuentas financieras han variado en el pa-
sado de forma proporcional a las ventas. Esto permitira al planificador decidir qué partidas pue-
den ser estimadas tranquilamente como porcentaje de las ventas y cudles habrdn de estimarse
usando otro tipo de informacion. El segundo paso consiste en estimar las ventas. Son tantas las
partidas que se vinculardn mecanicamente a esta prevision de ventas, que es critico que la esti-
macién de las ventas sea lo mds precisa posible. Asimismo, una vez completadas las cuentas
proforma, es una buena idea medir 1a sensibilidad de los resultados a variaciones razonables
en la previsién de ventas. El dltimo paso en la previsidon como porcentaje de las ventas
consiste en estimar partidas individuales de los estados financieros extrapolando las tendencias
histéricas en funcién de la nueva estimacién de ventas. Por ejemplo, si los inventarios han
sido histéricamente un 20% de las ventas, y se prevé que las ventas del préximo afo alcancen
los 10 millones $, esperariamos un valor para los inventarios de 2 millones $. Es asi de simple.

Para ilustrar el método del porcentaje de las ventas, considere el problema con el que se en-
contrd Suburban National Bank. R&E Supplies, Inc., un mayorista de tamafio modesto de
fontaneria y suministros eléctricos, lleva algunos afios siendo cliente del banco. La compaiiia
ha mantenido unos depésitos medios de aproximadamente 30.000 $, y ha tenido un préstamo
de 50.000 $ a corto plazo renovable durante cinco afios. LLa compaiiia ha prosperado, y el prés-
tamo ha sido renovado cada afio con sélo andlisis superficiales.

A finales de 2002, el presidente de R&E Supplies, Inc., visité el banco y solicité un aumen-
to para 2003 en el préstamo a corto plazo hasta 500.000 $. El presidente explicé que a pesar
del crecimiento de la compaiiia, la partida de cuentas a pagar habia crecido continuadamente
y los saldos de caja habian descendido. Una serie de proveedores habfa amenazado con colo-
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car a la compafifa en «cercana a la insolvencia» para compras futuras si no cobraran con ma-
yor celeridad. Cuando se le pregunté por qué solicitaba 500.000 $, el presidente replico que
esta cifra le parecfa «adecuada» y le permitirfa pagar a sus acreedores mds insistentes y me-
jorar sus saldos de caja.

Sabiendo que el comité de préstamos del banco jamds aprobaria una operacion de esta mag-
nitud sin una revisién meticulosa de las proyecciones financieras, el oficial de préstamos sugi-
1i6 que él y el presidente prepararan unas cuentas financieras proforma para 2003. Y explicé
que estas cuentas ofrecerfan una indicacién mas precisa de las necesidades crediticias de R&E.

El primer paso en la preparacion de las proyecciones proforma fue la revision de las cuen-
tas financieras de la compafifa desde 1999 hasta 2002, mostradas en el Cuadro 3.1., para en-
contrar pautas estables. Los resultados de este andlisis de ratios aparecen en el Cuadro 3.2. La

CUADRO 3.1
Estados financieros de R&E Supplies, Inc., a 31 de diciembre, 1999-2002 (miles $)

* Estimacion.
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preocupacion del presidente con respecto al descenso de la liquidez y el aumento de las cuen-
tas de proveedores tiene fundamento; las partidas de caja y activos financieros han caido des-
de el 6% de las ventas hasta el 2%, mientras que las cuentas de proveedores han aumentado
desde el 9% al 16%. En términos del periodo de pago, definido como cuentas de proveedores
dividido por el coste de las ventas por dia, el aumento ha sido desde 39 a 66 dfas. Otra ten-
dencia preocupante es el aumento en el coste de las ventas y los gastos generales, de ventas y
administrativos, en proporcion a las ventas. Sin duda, los beneficios no van al mismo ritmo
que las ventas.

La tiltima columna en el Cuadro 3.2. contiene las proyecciones acordadas entre el presi-
dente de R&E y el oficial de préstamos. En linea con la experiencia reciente, se prevé que las
ventas crezcan un 25% respecto a 2002. Los gastos generales, de ventas y administrativos se-
guirdn aumentando como resultado de un acuerdo laboral desfavorable. Tras comparar los sal-
dos de caja de R&E con sus niveles histéricos y con los de la competencia, el presidente cree
que la partida de caja y valores negociables deberfa crecer hasta al menos un 5% de las ven-
tas —o 18 dias de ventas. Puesto que generalmente la caja y los valores negociables son ac-
tivos con bajos rendimientos, esta cifra representa la cantidad minima que el presidente esti-
ma necesaria para operar el negocio de manera eficiente. Esta creencia se ve reforzada por el
hecho de que cualquier saldo de caja o valores negociables por encima de este minimo sé6lo
aumentar4 el tamafio del préstamo y, por tanto, le costard a la compafia mds dinero. Dado que
una gran parte de los saldos de caja de R&E estardn depositados en su banco, el oficial de
préstamos enseguida estd de acuerdo. El presidente también opina que la cuenta de provee-
dores deberfa descender hasta no superar el 14% de las ventas, quedando el periodo de pago
de la compaiiia en 59 dias'. Se espera que el tipo impositivo y la parte de beneficios destinada
a dividendos, o ratio payout, permanezcan constantes.

CUADRO 3.2

Ratios financieros histdéricos seleccionados de R&E Supplies, Inc., 1998-2002,
y previsiones para 2003

E = Estimacién.
P = Previsién.
* Incluyendo impuestos estatales y locales.

Cuenta de proveedores 14% ventas

' Periodo de pago = =
Coste de las ventas por dia {86% ventas/365 dias)

= 59 dias.
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Las cuentas financieras proforma resultantes aparecen en el Cuadro 3.3. Observando en
primer Iugar la cuenta de resultados, la implicacién de los supuestos anteriores es que los be-
neficios después de impuestos descenderdn hasta los 234.000 délares, un 20% por debajo del
afio anterior. La Gnica entrada en esta cuenta que precisa un comentario mds detallado es la
de gastos netos de intereses. Los gastos netos de intereses dependerdn claramente del tamafio
del préstamo que la compaiifa precise. Sin embargo, dado que ain no conocemos esto, ini-
cialmente hemos supuesto que los gastos netos de intereses son iguales a los del afio pasado,
entendiendo que esta asuncidn tal vez tenga que ser modificada posteriormente.

CUADRO 3.3
Estados financieros proforma de R&E Supplies, Inc., 31 de diciembre de 2003 (miles $)
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Estimacion de la financiacion externa requerida

Para la mayoria de los ejecutivos en departamentos operativos, la cuenta de resultados de una
compafifa es m4s interesante que el balance, porque la cuenta de resultados mide la rentabili-
dad. El reverso es cierto para los ejecutivos en departamentos financieros. Cnando el objeto
del ejercicio es estimar las necesidades futuras de financiacion, la cuenta de resultados es in-
teresante s6lo en la medida que en que afecte al balance. Para el ejecutivo financiero, el ba-
lance es clave.

La primera partida en el balance proforma de R&E (Cuadro 3.3) que precisa un comenta-
rio es la de gastos anticipados. «Gastos anticipados», como més abajo «Sueldos devengados»,
es un rubro pequeno que aumenta de manera erratica con las ventas. Dado que las cantidades
son pequefias y la previsidn no exige un elevado grado de precisién, serdn suficientes estima-
ciones aproximadas.

Cuando se le preguntd sobre nuevos activos fijos, el presidente indicé que ya se habia apro-
bado para 2003 un presupuesto de capital de 43.000 $. Ademads, la amortizacién en el afio se-
ria de 50.000 $, por lo que los activos fijos netos descenderian 7.000 $, hasta 280.000 $
(280.000 $ = 287.000 $ + 43.000 $ — 50.000 $).

Observe que inicialmente el préstamo bancario estd fijado en cero. Calcularemos las nece-
sidades de financiacion externa momentédneas, y entonces estaremos en disposicion de consi-
derar un posible préstamo bancario. Si seguimos descendiendo en el balance, «la parte circu-
lante de la deuda a largo plazo» es sencillamente el pago del principal que vence en 2004. Es
un compromiso contractual especificado en el acuerdo de préstamo. Dado que este pago re-
querido se convierte en un pasivo circulante, el contable lo traslada desde deuda a largo pla-
zo a la parte circulante de la deuda a largo plazo.

La dltima partida que precisa explicacién es la de beneficios no distribuidos (las reservas).
Puesto que la compaii{a no planea vender acciones nuevas en 2003, las acciones ordinarias (el
capital social) permanecen constantes. Los beneficios no distribuidos se calculan de la si-
guiente manera:

Beneficios ~ Beneficios Beneficios
no distribuidos = no distribuidos + netos de — Dividendos de 2003
de 2003 de 2002 impuestos de 2003
1.697.0008 = 1580.000% + 234.000 $ - 117.000 $

En palabras, cuando una empresa obtiene un beneficio superior a su dividendo, el exce-
dente se afiade a la cuenta de beneficios no distribuidos. Esta cuenta es el vinculo principal en-
tre la cuenta de resultados de una compaiifa y su balance; por tanto, a medida que los benefi-
cios crecen, los beneficios no distribuidos aumentan y las necesidades de préstamo
disminuyen’.

El dltimo paso en la construccién de los estados proformas de R&E es estimar la cantidad
de financiacién externa requerida. Utilizando la expresién definida anteriormente,

Requisitos de financiacién externa = Activos totales — (Pasivos + Fondos propios)
=7.772.000 $ - 6.236.000 $
=1.536.000 $

Segiin el primer paso de nuestra prevision, R&E Supplies necesita no 500.000 $, sino mas
de 1.5 millones $ para alcanzar los objetivos del presidente.

2 ~ . . . .
© A veces, las compaiifas complican esta ecuacidn cargando algunas partidas, como resultados de conversiones
en moneda extranjera, directamente sobre beneficios no distribuidos. Pero esto aqui no es un problema.



Capitulo 3 Previsién financiera 75

Consciente de la moraleja del prestatario agradecido que da la mano a su banquero y excla-
ma, «No sé cémo se lo podré llegar a pagar», el oficial de préstamos de Suburban National
Bank tiene una doble lectura sobre este resultado. Por un lado, R&E tiene una proyeccién pa-
ra el saldo en la cuentas a cobrar de 2003 superior a 3,6 millones $, que seria una garantia ex-
celente para un préstamo de 1,5 millones $. Por otro lado, esa actitud disciplente de R&E pa-
ra con la planificacion tinanciera y la evidente falta de conocimiento del presidente respecto de
hacia dénde se dirige la compaiiia son indudablemente aspectos negativos. Pero antes de invo-
lucrarnos demasiado en las implicaciones de la prevision, tenemos que recordar que nuestra
proyeccién no incluye todavia el mayor gasto de intereses de un nuevo préstamo mds elevado.

Gastos de intereses

Una cuestion de las previsiones proforma que fastidia a los atentos principiantes es la circu-
laridad que existe entre el gasto de intereses y el endeudamiento. Como ya se ha indicado, el
gasto de intereses no puede ser estimado con exactitud hasta que no se haya determinado la
cantidad de financiacién externa precisada. Sin embargo, dado que Ja financiacién externa de-
pende en parte del importe del gasto de intereses, parece como si el uno no pudiera ser estima-
do con precision sin el otro.

Existen dos caminos habituales para este dilema. Uno es utilizar una hoja de cdlculo para
despejar simultdneamente el gasto de intereses y la financiacion externa. Miraremos con mas
detalle esta aproximacién mas adelante. El otro enfoque, més pragmadtico, consiste en olvi-
darse del problema, con la esperanza de que la estimacton del primer paso sea suficientemente
aproximada. Teniendo en cuenta que probablemente ya hay errores en la prediccion de las
ventas y de otras variables, el error adicional causado por una incapacidad de determinar con
precision el gasto de intereses normalmente no es tan importante.

A modo de ilustracion, los estados proforma tras el primer paso de R&E Supplies asumian
un gasto neto de intereses de 90.000 $, mientras que el balance indica una deuda total genera-
dora de intereses de nada menos que 2,2 millones $. A un tipo de interés del 10%, esto implica
un gasto de intereses de unos 220.000 $, es decir, mas de 100.000 $ por encima de la estima-
cién del primer paso. Pero piense qué sucede si seguimos la pista al impacto de un aumento
de 100.000 $ en el gasto intereses a través de la cuenta de resultados. En primer lugar, el gas-
to de 100.000 $ es antes de impuestos. A un tipo impositivo del 45%, el descenso en los be-
neficios netos de impuestos serd sélo de 55.000 $. En segundo lugar, puesto que R&E Sup-
plies distribuye en forma de dividendos la mitad de sus beneficios, un descenso de 55.000 $
en el beneficio después de impuestos implicard sélo un descenso de 27.500 § en el incremento
de la partida de beneficios no distribuidos. Por lo tanto, tras todos los ajustes menores, nues-
tra estimacién del incremento en la partida de beneficios no distribuidos, y, por ende, la ne-
cesidad de financiacién externa, serd inferior en unos 27.500 $. Pero cuando la necesidad de
nueva financiacién externa supera ya los 1,5 millones $, ;qué suponen otros 27.500 $ entre
amigos? Por supuesto, un mayor gasto de intereses tiene un efecto porcentual notable sobre
los beneficios, pero cuando este aumento pasa el filtro de los impuestos y del pago de divi-
dendos, el efecto en la necesidad de financiacién externa es modesto. La lectura de esta his-
toria es que las previsiones financieras groseras pueden ser realmente ser muy utiles. Salvo
que tenga una inclinacién natural por las viseras verdes, o goce del lujo de cobrar por hora,
encontrard que las previsiones hechas a mano son adecuadas para muchos objetivos.

Estacionalidad

Un problema potencial mds serio que plantean los estados proforma —y, ciertamente, todas
las técnicas de prevision mencionadas en este capitulo— es que los resultados s6lo son apli-
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cables en la fecha de prevision. Los estados proforma del Cuadro 3.3 presentan una estima-
cidn de las necesidades de financiacién externa de R&E Supplies a 31 de diciembre de 2003.
No nos indican nada sobre las necesidades de financiacién de la compafiia en cualquier otra
fecha anterior o posterior al 31 de diciembre. Si una compafia tiene necesidades de financia-
cién estacionales, el conocimiento de las necesidades de crédito a final de afio puede tener una
escasa utilidad en la planificacién financiera, puesto que el final del afio podria no tener nin-
gun tipo de relacion con la fecha en la que la compaiiia tiene las méaximas necesidades de fi-
nanciacién. Para evitar este problema, las previsiones deberfan hacerse con periodicidad men-
sual o trimestral en vez de anual. O, si se conoce la fecha de la necesidad maxima de
financiacién, sencillamente se puede hacer de esta fecha el horizonte de la previsién.

Cuentas proforma y planificacion financiera )

Hasta ahora, las cuentas proforma de R&E muestran solamente las implicaciones financieras
de los planes operativos de la compatiia. Esto es la mitad del ejercicio de prevision. Ha llega-
do el momento de que R&E haga un poco de planificacion financiera seria. Con las técnicas
descritas en los capitulos anteriores, el equipo directivo debe analizar atentamente la prevision
para decidir si €sta es aceptable o si debe ser cambiada para evitar problemas identificados.
En concreto, los ejecutivos de R&E deben decidir si las necesidades de financiacién externa
estimadas son demasiado elevadas. Si la respuesta es sf, ya sea porque R&E no quiere pedir
prestados 1,5 millones $ o porque el banco no estd dispuesto a otorgar un préstamo de ese ta-
maiio, el equipo directivo debe cambiar sus planes para adecuarse a las realidades financie-
ras. Este es el punto en el que los planes operativos y financieros confluyen (o, demasiado a
menudo, colisionan) para conformar una estrategia coherente. Afortunadamente, la prevision
proforma ofrece un espacio excelente para esta planificacién iterativa. Para ilustrar el proceso,
suponga que el Suburban National Bank, preocupado por la evidente falta de vision financie-
ra de los gestores de R&E, no va a prestar a la compaiiia mas de 1 millén $. Ignorando la posi-
bilidad de probar con otro banco, o vender acciones nuevas, el reto de R&E consiste en mo-
dificar sus planes operativos para ahorrar 500.000 $ a las necesidades de financiacion externa
proyectadas. Hay muchas formas de conseguir este objetivo, cada una de las cuales implica
costes de oportunidad sutiles entre crecimiento, rentabilidad y necesidades financieras. Y
aungue no estamos en disposicion, como sf lo estdn los directivos de R&E, de evaluar estos
costes de oportunidad, sf que podemos ilustrar su mecdnica. Suponga que tras un arduo deba-
te los directivos deciden probar el siguiente plan operativo revisado:

» Endurecer el cobro de las cuentas de cliente para que éstas pasen a representar el 13% de
las ventas en vez del 14%.

» Conformarse con una mejora mds modesta de las cuentas de proveedores, de forma que
esta partida pase a representar un 15% de las ventas en vez del 14%.

Por tltimo, debido a que una politica més restrictiva con las cuentas a cobrar nos hard per-
der algtn cliente, y un aumento de los efectos a pagar sacrificard algiin descuento por pronto
pago, supongamos que el equipo directivo cree que ¢l plan revisado reducird el crecimiento
de las ventas desde el 25% hasta el 20% y aumentard los gastos de venta, generales y admi-
nistrativos del 12% al 12,5%. Para valorar este plan operativo revisado s6lo necesitamos in-
troducir los cambios indicados en los supuestos y ejecutar una prevision proforma revisada.
El Cuadro 3.4 presenta los resultados de este ejercicio. La buena noticia es que la necesidad
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de financiacion externa ahora es inferior al objetivo de 1 millon §; 1a mala noticia es que esta
mejora no es gratuita. Los beneficios después de impuestos en la previsidn revisada son infe-
riores a la proyeccién original del Cuadro 3.3 en un 34% [(234 $ - 155)/234 $].

. Bs el plan operativo revisado de R&E Supplies 6ptimo? ;Es superior a todos los otros pla-
nes posibles? No lo podemos saber; éstas son cuestiones fundamentales de estrategia de ne-
gocios que nunca pueden ser respondidas con total seguridad. Podemos decir, en cambio, que
las previsiones proforma contribuyen enormemente al proceso de planificacidn al proveer un
vehiculo para evaluar planes alternativos, al cuantificar los costes y beneficios anticipados de
cada uno de ellos y al indicar qué planes son financieramente factibles.

CUADRO 34

Cuentas financieras proforma revisadas de R&E Supplies, Inc., 31 de diciembre de 2003
(miles $) {variaciones en negrita)
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Previsiones utilizando ordenadores >

Las hojas de célculo de facil utilizacion, como Excel y Lotus 1-2-3, han puesto al alcance
de cualquiera con un minimo de conocimientos informaticos la posibilidad de generar ele-
gantes (y ocasionalmente (Gtiles) previsiones proforma y analisis de riesgo sofisticados. Para
demostrar lo facil que es hacer previsiones con un ordenador, el Cuadro 3.5 presenta una
prevision a un afio resumida para R&E tal y como apareceria en la pantalla de un ordenador.
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CUADRO 3.5

Previsiones Utilizando una Hoja de Calculo Informatica: Prevision Financiera Proforma
para R&E Supplies, Inc., 31 de diciembre de 2003 {(miles $)

(Si usted es un novato en informatica, le sugiero que se salte esta seccidén o que desarrolle
los conocimientos minimos de los programas de hojas de calculo antes de continuar.) La pri-
mera drea de la pantalla simulada es la caja de supuestos, que contiene toda la informacién
y los supuestos necesarios para la prevision. (Es una buena idea dejar inicialmente cierto es-
pacio aqui, de manera que si en un primer momento no cae en toda la informacién necesa-
ria, la puede afiadir més adelante.) La puesta en comiun de toda la informacién inicial nece-
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saria en una caja de supuestos puede ahorrar muacho tiempo si mds adelante usted quisiera
modificarlos. Los datos de 2003 incluidos en la caja de supuestos se corresponden casi
exactamente con los datos utilizados antes en la prevision que realizamos a mano para R&E
Supplies.

La prevision comienza justo debajo de la caja de supuestos. La primera columna, titulada
«Ecuaciones 2003», se incluye a efectos explicativos y no apareceria en una prevision con-
vencional. La introduccién de las ecuaciones mostradas hace que el ordenador calcule las can-
tidades que aparecen en la segunda columna, titulada «Previsiones 2003». La tercera colum-
na, titulada «Previsiones 2004», de momento estd en blanco.

Pasar de los supuestos a la previsién completa requiere dos pasos. En primer lugar, es pre-
ciso introducir una serie de ecuaciones que conecten los insumos con los resultados previstos.
Estas son las ecuaciones que aparecen en la primera columna. Veamos c6mo hay que leerlas.
La primera ecuacién para las ventas netas es = B3 + B3 x C4. Esto instruye al ordenador para
que tome la cantidad de la celda B3 y le sume la cantidad resultante de multiplicar ese mismo
nimero por la cifra de la celda C4, en otras palabras, 20.613 $ + 20.613 x 25%. La segunda
ecuacioén da instrucciones al ordenador para que multiplique las ventas netas previstas por el
porcentaje del coste de ventas previsto. La tercera le dice que calcule el beneficio bruto res-
tando el coste de las ventas de las ventas netas.

Sélo hay tres ecuaciones complicadas. El gasto en intereses, fila 23, es el tipo de interés
multiplicado por la deuda a largo plazo al final del periodo, incluyendo la parte de la misma
contabilizada como deuda corriente, més la financiacidn externa necesaria prevista. Como ya
se indicé antes, lo complicado aqui es la interdependencia entre el gasto en intereses y la
financiacién externa necesaria. (Diré mds sobre esto en el paso 2.) Las otras dos ecuaciones
son sencillas en comparacion, La ecuacién de recursos propios, fila 37, recoge los recursos
propios al final del periodo mas los nuevos beneficios retenidos; la ecuacién de financiacion
externa necesaria, fila 40, refleja el activo total menos el pasivo total.

El segundo paso necesario consiste en incorporar la interdependencia enire el gasto en in-
tereses y la financiacion externa necesaria. Si no se introduce algun ajuste, el ordenador pro-
bablemente indicard «referencia circular» y se bloqueard al introducir la ecuacién del gasto
de intereses. Para evitar esto, usted tiene que pasar a lo que los usuarios de hojas cdlculo de-
nominan cdlculo manual. Con la aplicacion Excel, tiene que hacer lo siguiente. Seleccione
«Herramientas» en el mend, seguido de «Opciones». Seleccione la pestafia «Calcular», y a
continuacioén elija calculo «Manual» y dé al boton de «iteracion». Finalmente, fije el nimero
maximo de iteraciones algo por encima de, por ejemplo, S, y pulse la tecla de aceptar. Con la
aplicacién ya no en modo automadtico, ahora tendra que decirle al ordenador cudndo calcular.
Para ello, apriete la tecla FO (Lotus tiene un protocolo muy similar). Su previsién deberia ha-
berse completado. Y ahora empieza la diversion. Para modificar un supuesto de la prevision,
simplemente cambie la entrada correspondiente en la caja de supuestos, presione F9, y voila:
el ordenador instantdneamente realiza todos los cambios necesarios y muestra la prevision re-
visada, Para ampliar la previsién a mas de un afio, simplemente complete las entradas de la
caja de supuestos, marque la prevision de 2003 y copie o rellene una columna a la derecha.
Entonces efectie los cambios evidentes en las ecuaciones de ventas netas y recursos propios,
presione la tecla F9, y el ordenador hari el resto. (Véase «Fuentes Adictonales» al {inal del
capitulo para obtener informacion sobre PROFORMA, un software de obsequio para la elabo-
racién de previsiones proforma.)



Capitulo 3  Prevision financiera 81

Hacer frente a la incertidumbre )

Analisis de Sensibilidad

Existen varias técnicas para ayudar a los directivos a lidiar con la incertidumbre inherente a todas
las proyecciones financieras realistas. La mas sencilla es el andlisis de sensibilidad, conocido co-
loquialmente como las preguntas ;qué pasaria si?: ;qué pasaria si las ventas de R&E crecieran un
15% en lugar de un 25%?7?, ;qué pasaria si los costes de ventas representaran un 84% de las ventas
en lugar de un 86%? Supone ir cambiando sistematicamente los supuestos en los que descansan
las cuentas de resultados proforma e ir observando como responde la prevision. El ejercicio es util
al menos en dos aspectos. En primer lugar, proporciona informacién sobre el rango de resultados
posibles. Por ejemplo, el andlisis de sensibilidad sobre la prevision original de R&E Supplies po-
dria revelar que dependiendo del volumen de ventas alcanzado, la necesidad de financiacién ex-
terna de la compafifa podria variar entre 1,5 millones $ y 2 millones $. Esto le dirfa al equipo di-
rectivo que seria deseable que tuviera flexibilidad suficiente en sus planes de financiacion
como para afiadir con el tiempo 500.000 $ adicionales en financiacién externa. En segundo lu-
gar, el andlisis de sensibilidad respalda la gestion por eliminacion. Permite a los directivos deter-
minar qué supuestos afectan en mayor medida a la previsién y cudles son secundarios. Esto les
permite concentrar su esfuerzo de acopio de datos y realizacion de previsiones en los supuestos
mas criticos. Posteriormente, durante Ia realizacion del plan financiero, la misma informacion
permite al equipo directivo centrarse en aquellos factores més criticos para el €xito del plan.

Analisis de escenarios

El andlisis de sensibilidad tiene su utilidad, pero es importante comprender que las previsio-
nes rara vez se desvian por un supuesto cada vez. Es decir, cualquier acontecimiento que des-
vie la prevision financiera de su nivel probablemente afectard también a otros supuestos. Por
ejemplo, imagine que queremos estimar las necesidades de financiacién externa de R&E
Supplies suponiendo que las ventas caen un 15% por debajo de las expectativas. El andlisis
de sensibilidad simplemente nos llevaria a recortar el crecimiento previsto de las ventas en un
15% y a recalcular la financiacién externa precisa.

Sin embargo, este enfoque supone implicitamente que las menores ventas no afectardn a
ninguna de las otras estimaciones subyacentes en la prevision. Si los supuestos adecuados son
que los inventarios inicialmente aumentan cuando las ventas caen por debajo de las expecta-
tivas y que el margen de beneficio descenderd a medida que la compaiifa rebaje drdsticamen-
te los precios para mantener el volumen, la incapacidad para incluir estos efectos comple-
mentarios llevard a subestimar la necesidad de financiacion externa.

En lugar de manipular los supuestos uno a uno, el andlisis de escenarios amplia la pers-
pectiva para estudiar cémo cierto nimero de supuestos podria variar en respuesta a un even-
to econémico concreto. E] primer paso en el andlisis de escenarios consiste en identificar al-
gunos eventos, o escenarios, seleccionados cuidadosamente, que perfectamente podrian
ocurrirle a la compaiiia. Algunos de los escenarios habituales incluyen la pérdida de un clien-
te sefalado, la introduccién con éxito de un nuevo producto importante o la entrada de un
gran competidor nuevo. Entonces, para cada escenario identificado, el segundo paso consis-
te en reconsiderar detenidamente Ias variables de la previsidn original para, o bien reafirmar
el supuesto inicial, o bien sustituirlo por otro, mas certero. El tltimo paso del andlisis es ge-
nerar una prevision separada para cada escenario. El resultado es un ntimero limitado de
proyecciones detalladas que describen el rango de contingencias que afronta el negocio.
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Simulacion

La simulacién es una extension asistida por ordenador del analisis de sensibilidad. Para lle-
var a cabo una simulacién, hay que empezar por asignar una distribucion de probabilidad a ca-
da elemento incierto de la previsién. La distribucién describe los valores posibles que la va-
riable podria tomar y asigna una probabilidad de ocurrencia a cada uno de esos valores. A
continuacion, pidale al ordenador que seleccione al azar un valor para cada una de las varia-
bles inciertas coherente con la distribucién de probabilidad asignada y que genere una serie
de estados proforma basados en los valores seleccionados. Esto genera una prueba. La repe-
ticién del 1ltimo paso genera un gran nimero de pruebas. El resultado de una simulacién es
una tabla o, con mayor frecuencia, un gréafico que resume los resultados de muchas pruebas.
Como ejemplo, el Gréfico 3.1 muestra los resultados de una simulacién de las necesidades
de financiacion externa de R&E utilizando Crystal Ball, un popular programa de simulacion.
Nuestra prevision original supone un crecimiento del 25% en las ventas de 2003, pero esto,

GRAFICO 3.1 .
Simulacién de la necesidad de financiacion externa de R&E Supplies:
Grafico de frecuencia y galeria de distribucién del crecimiento de las ventas
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claro estd, sdlo es una suposicion. El grafico muestra un diagrama de frecuencia de las nece-
sidades de financiacién externa de R&E a medida que el crecimiento estimado de las ventas
varia en un rango entre el 10% y el 40%. Para elaborar ¢l grafico, he seleccionado una distri-
bucién normal de campana para la estimacion del crecimiento de las ventas de la galeria de
distribuciones ofrecidas por Crystal Ball, recogidas en la parte inferior del grafico. A conti-
nuacién, utilizando el modelo de hoja de cdlculo del Cuadro 3.5, le he pedido a Crystal Ball
que muestre los resultados de 500 pruebas en forma de un grifico de frecuencia. En menos de
un minuto, ya tenia los resultados. Podifa haber permitido que variaran pricticamente todos
los supuestos de la hoja de célcuto, y que lo hicieran segin la correlacién entre ellos, pero es-
to es suficiente para tener una idea de lo ficiles que se han vuelto las simulaciones.

La principal ventaja de la simulacidn respecto al andlisis de sensibilidad y al andlisis de es-
cenarios es que permite que todas las variables inciertas de entrada cambien a la vez. La des-
ventaja principal, seglin mi experiencia, es que los resultados con frecuencia son dificiles de
interpretar. Un motivo es que pocos directivos estdn habituados a pensar en acontecimientos
futuros en términos de probabilidades. El grafico de frecuencia de la Figura 3.1 indica que hay
una probabilidad de un 2,00% de que las necesidades de financiacion externa de R&E supe-
ren Jos 1.844 millones $. ;Es una probabilidad del 2,00% tan remota como para que R&E se
haga tranquilamente con menos de 1.844 millones $, o serfa aconsejable obtener mds por si
acaso? ;Qué probabilidad de no poder atender sus necesidades de financiacion externa esta-
ria dispuesta a asumir la compaiiia?, jes 10%, 2%, o 0,02% el nitvel adecuado? La respuesta
no es evidente. En la prictica, una segunda dificultad de la simulacion recuerda a la senten-
cia del presidente Eisenhower: «Lo que importa no son los planes, sino la planificacion». Con
la simulacidn, gran parte de la «planificacién» sucede dentro del ordenador, y con demasiada
frecuencia los directivos sélo ven los resultados. En consecuencia, es posible que no adquie-
ran la comprension profunda de la compafiia y sus perspectivas futuras que conseguirfan con
otras técnicas mds simples.

El programa completo Crystal Ball se encuentra disponible bajo la posibilidad de una sus-
cripcion gratuita de una semana en www.crystalball.com. Para practicar la utilizacién del pro-
grama para construir un modelo de simulacion, véase el problema 12 al final de este capitulo.

Previsiones de flujos de caja )

Una prevision de flujos de caja no es més que un listado de todas las fuentes y usos de caja
anticipados de una compaiifa durante el periodo de previsién. La diferencia entre las previ-
siones de entradas y las previsiones de salidas de caja es la financiacién externa requerida. El
Cuadro 3.6 recoge una prevision de flujos de caja de R&E Supplies para 2003. Los supues-
tos utilizados en la previsién son los mismos que se emplearon en la construccion de los es-
tados proforma iniciales de R&E del Cuadro 3.3.

Las previsiones de flujos de caja son directas, de facil comprension y muy utilizadas. Su
debilidad principal en comparacion con los estados financieros proforma es que son menos in-
formativas. Los estados financieros proforma de R&E no sélo indican el tamafio de ia finan-
ciacidn exterior necesaria, sino que también ofrecen informacion practica para evaluar la ca-
pacidad de la compaiifa para conseguir esta cantidad de dinero. En consecuencia, un
responsable de préstamos puede evaluar la posicién financiera futura de una compaiiia ana-
lizando los estados financieros proforma. Dado que la previsién de flujos de caja s6lo presenta
cambios en las cantidades representadas, un andlisis similar utilizando previsiones de flujos
de caja seria mucho mds dificil.
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CUADRO 3.6
Prevision de flujos de caja de R&E Supplies, Inc., 2003 (miles $)

Presupuestos de tesoreria )

Un presupuesto de tesoreria es un listado de todos los cobros y pagos esperados durante el pe-
riodo de la previsién. Se puede concebir como una prevision detallada de flujos de cajaen la
que se ha eliminado toda huella del principio contable del devengo.

El Cuadro 3.7 presenta un presupuesto mensual de caja de TransInternational Manufactu-
ring (TIM) para el tercer trimestre de 2003. Para purgar los datos contables de todos los efec-
tos del principio de devengo, hay que recordar que entre una venta a crédito o una compra a
crédito y el ingreso o desembolso de caja correspondiente transcurre un periodo de tiempo. En
el caso de TIM, un plazo medio de cobro de 60 dias para las cuentas a cobrar significa que hay
un retraso medio de 60 dias entre la venta a crédito y el cobro en caja. En consecuencia, los
cobros de caja de cualquier mes corresponden a las ventas a crédito efectuadas dos meses an-
tes. El desfase andlogo para las compras a crédito es de un mes. Observe que la depreciacion
no aparece en un presupuesto de caja porque no implica salida de caja.

La parte inferior del presupuesto de caja de TIM ilustra la determinacion de las necesidades
de financiacién externas. Observe que el saldo final de caja de un mes se convierte en el saldo
inicial del mes siguiente. La comparacién del saldo de caja final con el saldo minimo deseado,
determinado por el equipo gestor, proporciona una estimacién del superdvit o déficit de caja
mensual de TIM. El déficit corresponde a la financiacién externa necesaria en una prevision
proforma; es la cantidad de dinero que hay que obtener en la fecha prevista para cubrir los
desembolsos y dejar el saldo final en el nivel minimo deseado. La previsién de un superavit de
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CUADRO 3.7

Presupuesto de Tesoreria para Transinternational Manufacturing, tercer trimestre, 2003
{miles $)

caja significa que la compaiifa tendrd exceso de caja en esa fecha y que el saldo de caja final
superard el minimo deseado en la cantidad prevista.

Dado que el presupuesto de tesorerfa fija la atencién tan estrechamente en la cuenta de te-
soreria, los directivos de divisiones operativas rara vez lo utilizan como instrumento general
de previsién. Su aplicacidén principal es su utilizacién por parte de especialistas en tesoreria
para gestionar los saldos de caja de la compafiia. El presupuesto de caja de TIM sugiere que
habra superavit de tesoreria disponibles para la inversion en julio y agosto, pero que las inver-

siones elegidas deberfan ser liquidas, porque todo el exceso de tesorerfa, mas 21 millones $
de otras fuentes, serd necesario en septiembre.

Las técnicas comparadas )

Aunque los formatos difieren, serd un alivio saber que todas las técnicas de previsién conside-
radas en este capitulo producen los mismos resultados. En la medida en que los supuestos sean
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los mismos y que no se cometan errores aritméticos o contables, todas las técnicas originardn
la misma estimacidn de la financiacién externa necesaria. Ademas, con la suficiente capaci-
tacion contable, es posible reconciliar unos formatos con otros. Con los problemas 6, 7 y 8 al
final del capitulo usted mismo podrd demostrar esto.

Un segundo hecho tranquilizador es que con independencia de 1a técnica de prevision uti-
lizada, la estimacién resultante de las nuevas necesidades de financiacion no esta sesgada por
la inflacién. En consecuencia, no es preciso recurrir a la introduccion de ajustes de la infla-
cion al elaborar previsiones financieras en un entorno inflacionista. Esto no significa que la
necesidad de financiacién nueva sea independiente de la tasa de inflacién; de hecho, como se
verd con claridad en el préximo capitulo, las necesidades de financiacién de la mayoria de las
companias aumentan con la inflacién. Lo que quiere decir, en realidad, es que la aplicacion
directa de las técnicas de prevision descritas anteriormente indicard correctamente la necesi-
dad de financiacion externa incluso en presencia de inflacién.

Autométicamente, entonces, las tres técnicas de prevision son equivalentes, y la eleccién de
cudl utilizar puede depender del propdésito de la previsién. Para la mayoria de los propdsitos
de la planificacion y para el andlisis de crédito, recomiendo estados proforma porque presen-
tan la informacién de un modo apropiado para analisis financieros adicionales. Para las previ-
siones a corto plazo y la gestion de caja, el presupuesto de caja es apropiado. Una prevision de
caja se sitda entre los dos. Presenta una visiéon mds amplia de las operaciones de la compaiiia
que un presupuesto de caja y es mds facil de elaborar y mds accesible para los novatos en con-
tabilidad que los estados proforma, pero también son menos informativos que estos tltimos.
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Planificacion en grandes compatiias )

En una compaiiia bien gestionada, las previsiones financieras son sélo la punta del iceberg de
la planificacion. Todos los directivos de la organizacidn dedican tiempo y esfuerzos conside-
rables al desarrollo de planes estratégicos y operativos que eventualmente sentaran las bases
de los planes financieros de la compatfifa. Este proceso de planificacién formalizada es espe-
cialmente importante en grandes corporaciones con miltiples divisiones porque frecuente-
mente constituye una férmula fundamental de coordinacién, comunicacién y motivacién den-
tro de la organizacion.

En una compatiia grande, la planificacion efectiva normalmente conlleva tres fases forma-
les que se repiten en un ciclo anual. Dentro de una perspectiva amplia, estas fases se pueden
ver como un estrechamiento progresivo de las opciones estratégicas en consideracion. En la
primera fase, los directivos de la sede central y los responsables de divisién acuerdan una es-
trategia corporativa. Esto implica un andlisis detallado de las amenazas y oportunidades de
mercado que afronta la compaiiia, una evaluacién de las propias fortalezas y debilidades de la
compaiiia y la determinacién de los objetivos de comportamiento para cada unidad de negocio
de la compaiifa. En esta fase inicial, el proceso es creativo y en gran medida cualitativo. El
papel de las previsiones financieras se circunscribe a seflalar en términos generales las limi-
taciones de la compaiifa y a considerar la viabilidad financiera de estrategias alternativas.

En la segunda fase, los responsables de las divisiones y el personal de los departamentos
traducen los objetivos cualitativos orientados al mercado, que se establecieron en la fase 1, en
una serie de actividades internas de las divisiones consideradas necesarias para alcanzar los
objetivos acordados. Por ejemplo, si un objetivo de la fase 1 es incrementar la cuota de mer-
cado del producto X al menos un 2% en los préximos 18 meses, la fase 2 del plan define lo
que los responsables de las divisiones deben hacer para conseguir este objetivo. Llegados a
este punto, los altos directivos probablemente habrdn indicado en términos generales los re-
cursos que se deben asignar a cada divisidn, pero no se habran autorizado planes de gasto es-
pecificos. En consecuencia, los responsables de las divisiones tendran que preparar al menos
previsiones financieras aproximadas para garantizar que sus planes son consistentes, en lineas
generales, con los recursos comprometidos por la alta direccion.

En la tercera fase del proceso de planificacién, el personal del departamento desarrolla una
serie de planes cuantitativos y presupuestos a partir de las actividades definidas en la fase 2.
Esto basicamente conlleva la asignacién de un precio a las actividades acordadas de la divi-
sion. El precio aparece en dos formatos: presupuestos operativos y presupuestos de capital.
Aunque cada compaiiia tiene su propia definicién de los gastos que deben aparecer en cada
presupuesto, los presupuestos de capital normalmente incluyen los gastos de activos costosos
y de larga duracidén, mientras que los presupuestos operativos incluyen gastos recurrentes co-
mo materiales, salarios, etc.

La integracién de estos presupuestos divisionales detallados en la sede central da lugar al
presupuesto financiero de la corporacion. Si el equipo directivo ha sido realista con respecto
a los recursos disponibles a lo largo del proceso de planificacién, la prevision contendrd pocas
sorpresas. En caso contrario, los directivos de la oficina central podrian encontrarse con que,
en términos agregados, los planes de gasto de las divisiones superan los recursos disponibles
y sera necesario revisar el presupuesto de algunas divisiones.

En los Capitulos 7 y 8, consideramos ¢l analisis financiero de las oportunidades de inver-
si6n con cierto detalle. Por ahora, es suficiente reconocer que las decisiones de inversién cor-
porativas no se hacen de forma aislada; al contrario, constituyen una parte integral del proce-
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so de planificacion aqui descrito. Esto significa, entre otras cosas, que aunque una oportuni-
dad de inversién pueda parecer financieramente atractiva, probablemente serd rechazada por
la alta direccién a menos que favorezca en mayor medida la consecucién de los objetivos cor-
porativos acordados. La perspectiva adecuada con respecto al andlisis de las inversiones es,
por tanto, que los planes estratégicos de una compaiiia creardn un paraguas bajo el cual se de-
sarrollardn el presupuesto operativo y de capital.

| RESUMEN
I
2

Este capitulo present6 las principales técnicas de prevision financiera y planificacién.
Los estados financieros proforma son el mejor instrumento disponible de prevision finan-
ciera. Son una proyeccion de la cuenta de resultados y el balance de una compafiia al final
del periodo de la previsién.

La prevision del porcentaje de las ventas es una técnica simple y prdctica en la que se su-
pone que la mayoria de las entradas de la cuenta de resultados y el balance varian en pro-
porcidn a las ventas.

La mayoria de los directivos de divisiones operativas se preocupan principalmente por la
cuenta de resultados. Cuando el objetivo es la previsién de la necesidad de financiacién ex-
terna, el balance es el principal motivo de preocupacion.

La prevision financiera implica la extrapolacion al futuro de tendencias pasadas y varia-
ciones acordadas. La planificacion financiera tiene lugar cuando el equipe directivo eva-
lda las previsiones y considera posibles modificaciones.

Los ordenadores son aliados valiosos en la planificacién financiera. Resuelven facilmen-
te el problema de la interdependencia entre el gasto en intereses y las necesidades de fi-
nanciacion externas y facilitan enormemente el andlisis de sensibilidad, el andlisis de es-
cenarios y la simulacidén para evaluar los planes en situaciones de estrés.

Un presupuesto de tesoreria es una forma de previsién menos general que los estados fi-
nancieros proforma. Consiste en un listado de ingresos y desembolsos de caja anticipados
y su efecto neto sobre los saldos de tesoreria de la compafifa. Cuando se realizan correc-
tamente y se utilizan los mismos supuestos, los presupuestos de tesoreria y los estados fi-
nancieros proforma generan la mismas necesidades estimadas de financiacion externa.
La planificacién en la mayoria de las compaiifas grandes implica tres ciclos continuos: {a)
un ciclo de planificacién estratégica en el que la alta direccidn tiene el mayor protagonis-
mo, (k) un ciclo operativo en el que los responsables de las divisiones traducen los obje-
tivos estratégicos en planes concretos, y (¢) un ciclo de presupuestacién que basicamente
asigna un precio a los planes operativos. La prevision y planificacién financiera son cada
vez mds importantes en cada una de las fases sucesivas del proceso.
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FUENTES ADICIONALES

Benninga, Simon. Financial Modeling. 2." ed. Cambridge, MA: The MIT Press, 2000. 622 pa-
ginas. -

Cubre varios modelos financieros, inciuyendo la previsién proforma y técnicas de simulacién,
asi como modelos mis avanzados como el andlisis de cartera, opciones, duracién ¢ inmu-
nizacién. Utiliza en tode momento Microsoft Excel. 70,00 §.

Mayes, Timothy R., y Todd M. Shank. Financial Analysis with Microsoft Excel. 2." ed. Fort
Worth, TX: Harcourt Brace College Publishers, 2001, 384 paginas.

Una mirada introductoria a la utilizacién de Microsoft Excel en el analisis financiero. Ni mu-
cho menos tan sofisticado o ambicioso como el libro de Benninga. 47,95 $.

PAGINAS WEB

www.crystalball.com

Visite esta direccion para descargar una copia de Crystal Ball con todas sus posibilidades, con
una semana de prueba, un complemento valioso de Excel para el andlisis de simulacién.

www.extension.iastate.edu/Pages/Excel/homepage.html

Una leccién interactiva de Excel para principiantes preparada por un grupo de expertos in-
forméticos universitarios. '

www.exinfm.com/free_spreadsheets.html

Vinculos con mas de 35 programas informaticos de Excel de libre acceso para analizar gran
variedad de cuestiones financieras. Recogidos por un consultor financiero.

PROBLEMAS

Las respuestas a los problemas impares se recogen al final del libro.

. Suponga que usted ha construido un balance proforma y un presupuesto de tesoreria de
una compafiia para el mismo periodo y que la financiacion externa necesaria segun la
previsién proforma supera el déficit estimado en el presupuesto de tesoreria. (Como in-
terpretarfa este resultado?

2. Las ventas realizadas, todas a crédito, por la compaiiia Duplex Company en los tltimos
tres meses fueron:

Junio Julio Agosto
12.000 $ © 18.000% 9.000 %
a. Estime los cobros de Duplex en agosto si el periodo medio de cobro de la compafifa

es de 30 dias.
b. Estime los cobros de Duplex en agosto si el periodo medio de cobro de la compafiia
es de 45 dias.

3. Suponga que usted construye un balance proforma para una compaiiia y la estimacion de
la financiacién externa necesaria era negativa. ;Como interpretaria este resultado?

4. El Cuadro 3.5 presenta una hoja de cdlculo para estimar la financiacién externa necesa-
ria de R&E Supplies para 2003. El texto menciona que introduciendo modificaciones en
los fondos propios y las ventas netas, la previsién se puede extender ficilmente a 2004.
Escriba las ecuaciones modificadas de los fondos propios y las ventas netas.

5. Utilizando una hoja de célculo, la informacién presentada a continuacién y las ecuacio-
nes modificadas determinadas en ¢l anterior problema 4, extienda la prevision para R&E

Suppliés incluida en el Cuadro 3.5 hasta 2004. ;Es la financiacion exterior necesaria de

R&E de 2004 mayor o menor que la de 20037
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Supuestos de R&E Supplies para 2004 (miles $)

Tasa de crecimiento de las ventas netas 30,0 %
Coste de las ventas/ventas netas 86,0 %
Gastos gen., de ventas y admin./ventas netas 11,0 %
Deuda a largo plazo 560 $

Parte circulante de la deuda a largo plazo 100 %

Tipo de interés 10,0 %
Tipo impositivo 45,0 %
Dividendo/beneficio neto de impuestos 50,0 %
Activo circulante/ventas netas 29,0 %
Activo fijo neto 270'$

Pasivo circulante/ventas netas 14,4 %

6. Este problema y los dos siguientes demuestran que las previsiones proforma, los presu-
puestos de tesoreria y las previsiones de flujos de caja proporcionan todos la misma ne-
cesidad de financiacién externa estimada—siempre que no cometa errores.

El tesorero de Electronix, un distribuidor mayorista de suministros electrénicos, desea
estimar los saldos de tesorerfa de su compaiiia para los tres primeros meses de 2003,
Utilizando la siguiente informacién, construya un presupuesto de tesoreria mensual para
Electronix de enero a marzo 2003. ;Se deriva de sus resultados que €l tesorero deba estar
preocupado por invertir el exceso de tesoreria o buscando un préstamo bancario?

Informacion seleccionada de Electronix.
Ventas (20% en caja, el resto a crédito a 30 dias)

2002 actual

Octubre 240.000

Noviembre 280.000

Diciembre 800.000
2003 proyectado

Enero : 400.000

Febrero 160.000

Marzo , 160.000
Compras (todo a 60 dias):
2002 actual :

Octubre 340.000

Noviembre 360.000

Dictiembre 800.000
2003 proyectado ‘ '

Enero v 200.000

Febrero ' v : 80.000

Marzo ‘ 80.000 ,
Los sueldos se pagan mensualmente : ~120.000
Pago del principal de la deuda devengado en marzo 140.000
Intereses devengados en marzo : , 60.000
Dividendos pagaderos en marzo . 200.000
Impuestos pagaderos en febrero : 120.000
Incremento total de la depreciacion acumulada en marzo - 20.000
Saldo de caja a 1 de enero de 2003 200.000

Saldo de caja minimo deseado 100.000
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T »"Contlnuando con: el problemd 6 2 continuacién se muestran la cuenta de resultados y

el balance anual dé Electronix a-31 de diciembre de 2002. En las notas a ple de pagina
- .aparece: formacxén adiclona] sobre los métodos. contablcs de la compafiia y las ex-
L »pectatlvas del tesorero para el prlmer trlmestre de 2003

ELECTRONIX
R Cuenta de resuitados anual o
| o3t dgd‘lc‘lembre de 2002 (miles $) _

Cost' de_ldbventds NEARENS SERREEEE 2.600
A Bcneﬁclo rutY AR 1.400
-+ 'Gastos de ventay admmlstratwos R 1.080
~ Gasto de intereses S 60
_ Amomzacmn T e 60
Lo -’.,Beneﬁc ) neto antes de 1mpuestos f SNSRI 200
S Impuestos al 33% o S A 66
B 'Beneficw neto después de 1mpuestos S' L " R 134

: Balance RSN
31 de dlcnembre de 2002 (mlles $)‘ PR
i.Actlvo‘, L e

. Tesoteria I U 200

;-_'»‘Cuentasacobrar S 640
",jInventauos R R S - 1.200

Total dCthO mrculante U TR 2.040

,,;»Actlvofl_]obruto B U 600

. Amortizacion acumulada R 100

';",';Actlvofi]onet AT TR . 500

- Total'actlvo_j: L E T P R 2.540

= 3:,5Préstamo.bancano S TR - 0
- Cuentas a pagar S U 1.160
- Periodificaciones? - e 40
" Parte’ 1rcnlante de. la deuda a Iargo p1a70 R 140
' -;'}Impuestos apagar . ..  1 e - o 200
o _Totalipasuvo cnculante R T T ' 1.540
- Deudaalargoplazo =~ e 660
"lvFOTldoquOplOS B T : : 340
. g Total paswo' - 2.540

- = El coste de las ventas se compone sélo dc arllculos cmmprados y el mdxgen bruto proyectado en el pri-
- mer trimestre-de 2003 s igual al 50%. -

) : Lo gastos dé venta'y adm;mstm‘uvm se componen excluswamente de sueldos
¥ La amortizacién es auna tasa'de 20.000 § al trimestre, _

i ‘F se espera variacién alguina en las periodificaciones del primer mmestrc
140 $ adeudados en marzo de‘2003 No iny pagos durante el rcsto del afio.

a‘., Utﬂlce esta’ mformacmn y Ia 1nforma01on dcl problema 6 para construir una cuenta

" de resultados. proforma para el primer trimestre de 2003 y un balance proforma a 31 de
mdrzo de 2003 (,Cuéi es su necesidad de financiacién externa estimada a 31 de marzo?
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b.

d.

A 31 de marzo de 2003, ;es la financiacion externa igual al superdvit (déficit) de te-
soreria que usted obtuvo para esta fecha del presupuesto de tesoreria del problema 57
¢Deberia serlo?

¢Le dicen las previsiones proforma algo més que su presupuesto de tesorerfa sobre las
perspectivas financieras de Electronix?

Qué le dicen la cuenta de resultados y el balance proforma sobre la necesidad de fi-
nanciacién externa de Electronix a 28 de febrero de 20007

8. A partir de sus respuestas al problema 7, construya una previsién de flujos de tesoreria
de Electronix para el primer trimestre de 2003.

9. Toys-4-Kids fabrica juguetes de pldstico. Las ventas y la produccidén son muy estaciona-
les. A continuacién se muestra una previsién proforma trimestral que indica las necesi-
dades de financiacion externa para 2003. Los supuestos estin entre paréntesis.

Toys-4-Kids
Previsiones Trimestrales Proforma de 2003 (miles §)

Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4

Ventas netas 300 375 3.200  5.000
Coste de las ventas (70% de las ventas) 210 263 2240  3.500
Beneficio bruto 90 113 - 960  1.500
Gastos de explotacidn , 560 560 - 560 560
Beneficio antes de impuestos (470) (448) 400 940
Impuesto sobre el bencficio (tipo impositivo del 40%) (188)  (179) 160 376
Beneficio neto de impuestos (282) (269) 2_40 564 -
Tesoreria (saldo minimo = 200.000 $) 1.235 027 200 200
Cuentas a cobrar (75% de las ventas trimestrales) 225 281 2400  3.750
Iaventario (saldo a 12/31/02 = 500.000 $) 500 500 500 500
Activo circulante 1960 1708 3100 4.450
Instalaciones y equipos netos 1.000  1.000 1.000  1.000
Total activo 2960 2708 4100 5450
Cuentas a pagar (10% de las ventas trimestrales) 30 38 320 500
Impuestos devengados (pagos trimestrales atrasados) (188) (t79) 160 376
Pasivo circulante (158) (142) 480 876
Deuda a largo plazo 400 400 400 400
Fondos propios (saldo a 12/31/02 = 3.000.000) 2718 2450 2690  3.254
Total pasivo 2960 2708 3570 4530
Financiacion externa requerida 0 0 530 920

d.

b.

(Como interpretaria los datos negativos de impuestos sobre el beneficio en los dos pri-
meros trimestres?

. Por qué los saldos de tesorerfa de los dos primeros trimestres son superiores al mi-
nimo exigido de 200.000%?, ;c6mo fueron calculadas estas cifras?

. ¢Cémo fue calculado el dato de «financiacién exterior necesaria» que dpdlece al final

de la previsidn?

. ¢ Usted cree que Toys- 4-K1ds podra tomar prestada la financiacion externa que nece-

sita segiin la prevision?
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10. Continuando con la compafiia Toys-4-Kids presentada en el problema anterior, la res-

L.

12.

ponsable de produccion de la compaiiia ha sostenido durante afios que resulta ineficien-
te producir con un sesgo estacional. Cree que la compaiifa deberfa pasar a equilibrar la
produccmn alo largo del aio, acumulando inventarios de bienes finales durante los dos
primeros trimestres para afrontar el pico de necesidades de venta en los tltimos dos. Cree
que con una produccién estable la compdma puede reducir sus costes de ventas del 70%
al 65%. -
a. Plepdre una pr(,vmon profm rma rw1sada suponiendo una produccion estable. Supon-
ga en su prevision que las cuentas a cobrar trimestrales con la produccidn estable
- equivalen al 10% de las ventas trimestrales medias del afio, ¢ ignore cualquier incre-
mento del gasto de intereses. Para estimar los inventarios trimestrales, utilice las dos
férmulas siguientes:

Inventario, = Inventario, + Produccioén trimestral — Coste de ventas trimestral
Produccion trimestral = Coste anual de las ventas/4

donde tt y pt se refieren al final y al principio del trimestre, respectivamente.

b. f,Que efecto tiene la sustitucion de produccidn estacional por produccion estable en
los beneficios anvales?

c. ¢Qué efecto tiene el cambio en los inventarios finales de la compafifa?, ;y en la nece-
sidad de financiacién externa de la compatiia?

d. ;Cree que Ia compaiiia podra tomar prestado el dinero que requiere la produccién es-
table? (;En qué riesgos de obsolescencia incurre la compaiifa al acumular inventario en
prevision de ventas futuras? jPodria preocupar esto a los prestamistas?

Utilice la pagina web Standard & Poor’s Market Insight (www.mbhe.com/edumarketinsight)

STANDARD | P2 este problema. Market Insight presenta una hoja de célculo titulada

—————— \ «Forecased Values» (Excel Analytics, Valuation Data, Forescased Values).

SPOOR'S a. ;C6émo se han generado estas previsiones? ;Son algo mds que simples
extrapolaciones de tendencias pasadas?

b. [,Cual podria ser la utilidad de estas previsiones para proyectar las futuras necesida-
des de financiacién de una compaiiia?

¢. ¢(Qué utilidad podrian tener en la evaluacion de los fondos de la economia a los efec-
tos de una inversién?

Este problema le pide que construya un modelo de simulacion simple. St no dispone de
un software de simulacién, puede descargar en su ordenador una versién gratuita y com-
pleta de Crystal Ball por un periodo de prueba de una semana. Entre en www.crystal-
ball.com y seleccione descarga.

a. El anterior problema 5 le pidié que ampliara las previsiones para R&E Supplies inclui-
das en el Cuadro 3.5 hasta 2004. Utilizando la misma hoja de calculo, simule las necesi-
dades de financiacién externas de R&E Supplies en 2004 bajo los siguientes supuestos.

i, Represente la tasa de crecimiento de las ventas netas como una distribucion trian-
gular con una media del 30% y un rango entre al 25% y el 35%.
ii. Represente el tipo de interés de una distribucion uniforme que varia entre el 9%
yel 11%.
- iii, Represente el tipo impositivo como una distribucién logonormal con una media
del 45% y una desviacién tipica del 2%.
b. Siel tesorero desea asegurarse con una certeza del 95% que conseguird suficiente di-
- nero en 2004, ;cudnto dinero deberia obtener? (Marque el tridngulo que se encuentra
debajo del grifico de frecuencias a la derecha y desplicelo hacia la izquierda hasta
que 95,00 aparezca en 1a ventana «Certeza».)
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