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Resumen en espaiiol

El objetivo general de la investigacion es el disefio de modelos metodoldgicos para
la elaboracion de los presupuestos financieros, cuya funcion es la de efectuar la
evaluacion a futuro de la unidad productiva, a través de técnicas innovadoras. A
cada tipo de presupuesto se elaboré un flujograma de solucién.

La economia financiera, requiere de un instrumental especifico para la evaluacion
a futuro de las unidades productivas, que conforman la produccién de bienes y
servicios. Es por ello, que se utilizan herramientas, para la evaluacién a futuro de
variables financieras del corto al largo plazo, las cuales permitirAn valuar opciones
de propuestas integradoras en un sistema acertado, que dé respuesta en un
ambiente de incertidumbre a la funcion de inversién y su impacto en el proceso
productivo.

Dominar la evaluacién a futuro, conocer su metodologia, son parte de los saberes
basicos del financista, para que la educacion superior en esta area tenga sentido.

Palabras Claves Presupuesto Financiero, Presupuesto de Capital, Presupuesto
Operativo, Flujo de Caja o Cash Flow, Inversiones.
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Summary

The general objective of the research is the design of methodological models for the
preparation of financial budgets, whose function is to carry out the future evaluation
of the productive unit, through innovative techniques. A solution flowchart was
prepared for each type of budget.

The financial economy requires specific instruments for the future evaluation of the
productive units, which make up the production of goods and services. For this
reason, tools are used for the future evaluation of financial variables from the short
to long term, which will allow the evaluation of options for integrating proposals in a
successful system, which responds in an environment of uncertainty to the
investment function and its impact on the production process.

Mastering the future evaluation, knowing its methodology, are part of the basic
knowledge of the financier, so that higher education in this area makes sense.

Keywords Financial Budget, Capital Budget, Operating Budget, Cash Flow,

Investments

Introduccién

La investigacion desarrolla el tema de la evaluacién econdémica-financiera a futuro,
partiendo de las herramientas y el analisis, que realiza el economista-financista a la
unidad productiva en la prediccion del mafana, a saber, el proximo: mes, semestre,
afo, quinquenio, decenio, etc.

Es la aplicacion metodolégica, para de forma cuantitativa, obtener valores en
términos monetarios o porcentuales en una perspectiva futurista, el denominado
meétodo de las proyecciones financieras, para luego elaborar lo cualitativo. Todo un
reto para el discente de pregrado o el novel en el asunto de los presupuestos
financieros. He alli la importancia de la presente investigacion, porque al final se
requieren obtener cifras estimadas de variables, que cuando se llegue al momento
en las que fueron programadas, sean lo mas cercanas posible a la realidad.

Con esa vision, se elaboraran cuatro presupuestos financieros, disefiados por los
autores, para el asunto de valuar un conjunto de variables econdmicas-financieras,
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necesarias en el proceso del prondstico, como un método valido, en la definicion de
multiples componentes de rubros especificos, en la perspectiva de operacién de la
unidad productiva.

Se construye de esa forma un sistema analitico de I6gica financiera, partiendo de
qué debe ser primero en el orden curricular, al abordar el tema de los presupuestos
financieros.

En ese orden del pensamiento, siempre se ha insistido que la materia denominada
presupuestos financieros, en relacidén con las materias de orden financiero, debe ser
ubicada en el orden curricular de los estudios de pregrado, en segundo o tercer
lugar de las primeras materias financieras, debido, a que todas las otras materias
financieras, aplican alguno de los cuatro tipos de presupuestos financieros en su
contenido, es por ello, que dicha materia es basica para abordar el resto de las
materias financieras.

Es por lo antes sefialado, en el pensamiento filosofico de lo racional, lo determinante
del orden de esta materia financiera, para adecuarla al proceso financiero y al
programa de estudios de la carrera de Finanzas y Banca.

La cuestion de nosotros los investigadores, se argumenta y tiene como fondo que
los contenidos de la presente investigacion, en su objetivo, esquema y estructura,
reflejan en cada linea construida, nuestro pensamiento racional.

Suplir la escasez de bibliografia desde la perspectiva financiera es otro de los
objetivos de la investigacion.

El primer capitulo presenta los presupuestos financieros desde su enfoque tedrico.
El segundo desarrolla el presupuesto de capital. El tercer capitulo considera el
presupuesto operativo, el cuarto capitulo esboza el presupuesto de finanzas y el
altimo capitulo, tema del presente articulo considera la evaluacién econémica y
financiera de la unidad productiva corporativa a futuro: La proyeccion financiera
considerando una serie de indicadores financieros en relacion con variables, para
calificar la viabilidad de la inversion corporativa.

Es de interés sefialar que se han adicionado flujogramas, como herramientas
didacticas en apoyo al discente en la elaboracién de los presupuestos financieros.

Al final del trabajo se esbozan las conclusiones sobre el tema en referencia.
CAPITULO V LA PROYECCION FINANCIERA
El cuarto presupuesto financiero se denomina la proyeccion financiera, también se

le conoce como flujo de caja, cash flow, flujo de fondos y flujo de efectivo entre otros
sindbnimos. Expresa un analisis en términos monetarios y porcentuales, de acuerdo
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a las caracteristicas de las variables financieras consideradas en la vision futurista
del corto al largo plazo.

La sustancia de este presupuesto en la economia financiera consiste en que, a
través de su utilizacion, se realiza la valuacion de la unidad productiva, en este caso
corporativa a un periodo determinado. Dicho periodo se define en base al
instrumento financiero objeto de la intervencion para realizar la inversion, el proceso
de endeudamiento (Financiamiento bancario o emision de bonos) y/o el proceso de
obtencion de recursos de la emision de acciones.

Desde la perspectiva didactica se ha disefiado un modelo de Cash Flow, que recoge
el compendio de variables financieras necesarias en la integracion de los contenidos
tedricos, que incluyan maniobras de medicion en las diversas fases de este tipo de
presupuesto financiero. El modelo que se ha elaborado seré presentado y explicado
en todas sus partes, a través de este Ultimo capitulo de la investigacion.

5.1 LaEvaluaciéon Econémica — Financiera de la Unidad Productiva

La evaluacion economica-financiera de una unidad productiva, la cual efectuara
inversiones a traves de endeudamiento o emision de acciones, consiste en un
razonamiento sistémico ex antes, para determinar la capacidad de dicha unidad
productiva de generar recursos, que cubran los costos, se obtenga un determinado
nivel de rentabilidad sobre el capital o sobre la inversién y se alcance o satisfaga
todos los riesgos a los que se enfrenta el proceso productivo en el mercado objeto
de la intervencion analitica.

La evaluacion econdémica - financiera podria observarse desde la perspectiva
analitica, como un proceso de razonamiento ordenado de caracter cuantitativo y
cualitativo que determine la facultad de predecir con antelacién a los hechos
simulados, un juicio valorativo de factibilidades en diversos escenarios, incluidos los
de posibilidades adversas o los de magnitudes favorables.

En su contenido o extension se utilizan variables financieras, las cuales definen una
serie de terminologias en el orden que corresponde, para ir estimando y calibrando
el espectro de la valuacion correspondiente.

En el esquema constructivista del pensamiento econdémico a futuro, resulta de
interés, plantear los sistemas que permitan, llegar a criterios sobre el
desenvolvimiento de variables financieras en un futuro préximo (El corto plazo, el
mediano y el largo plazo).

Se considera una regla sine qua non o sine quibus non, que las cifras de las

variables estimadas en periodos futuros, sean o estén lo mas cerca posible de la
realidad alcanzada en dichos periodos.
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Es la efectividad en la cuantificacion, en el método, en el ajuste periddico por
situaciones del entorno y al final; en lo previo: La acertada toma de decisién, no
como una herramienta administrativa, al contrario, los resultados como medidas
concluyentes, para dar solucion al esquema de procesos productivos en la unidad
econdémica corporativa.

Se trata de la utilizaciéon de herramientas econdémicas-financieras, las cuales estan
continuamente, permitiendo el accionar del aparato productivo, logrando la
determinacion, que el ciclo de inversion se ejecute, a través de una mirada en el
devenir futuro: La funcion del economista-financista en el entorno microeconémico.

5.2 Métodos de Proyeccion

Las tipologias representan instrumentos de valor, para estimar cifras sobre el
comportamiento de una gama de variables relacionadas con el proceso productivo
de la empresa corporativa.

Se pueden utilizar multiples técnicas, sistemas, vias, etc., para alcanzar un criterio
razonable del pronostico econdmico-financiero en el asunto o rutina de la
cuantificacion, como un instrumento que define valores de corto a largo plazo.

De acuerdo a la ensefianza de pregrado y postgrado, se utilizan las series de
tiempo, los minimos cuadrados, las tendencias no lineales, variaciones
estacionales, auto correlacion, etc.

El asunto que lleva a la reflexion, se relaciona con juicios cuantitativos en la
definicion del proceso de medicién acertado, debido a que lo proyectado, subyace
en la precision, en la efectividad de las cifras y en una valoracion del entorno,
periodica, que lleve a la opinién certera, segura y lo mas confiable a una realidad en
el futuro analizado.

Se considera de importancia describir cada una de las etapas, integrantes del cuarto
presupuesto financiero: El flujo de caja. Seguidamente se desarrolla en su jerarquia
lo antes sefialado.

5.3 Las Dos Variables Microecondmicas Presentes en la Proyeccién
Financiera

Dos variables de categoria microecondmica estan implicitas en esta clase de
presupuesto financiero, ella son la maxima capacidad productiva de la empresa
corporativa y la estabilizacion de la produccion.

Es una cuestidon esencial conocer el alcance de las dos variables microeconémicas

en la elaboracion del flujo de caja, para lograr el efecto, motivo de las inversiones a
ejecutarse en el futuro préximo.
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Con la apreciacion de los dos supuestos, se parte del conocimiento para insertar en
los afios a proyectar el razonamiento estimado de las dos variables. Ejemplo: La
maxima capacidad productiva de la empresa corporativa se alcanzaria en el afio
cuarto de la valuacion y significa un crecimiento de las ventas del 10% anual del
afo 1 al afio 4. Si se estima que las ventas en el afio uno seria de US$ 14,000,000,
las ventas para el afio cuarto serian de US$ 19,600,000. (Supuestos: 10% afio 2,
20% afio 3 y 10% afo 4, crecimientos todos sobre el afio 1) También, en el afio
cuarto se alcanza la estabilizacién de la produccion.

5.4 El modelo de Flujo de Efectivo: Tipologia No. 7

Se presenta el modelo elaborado de proyeccion financiera:

Fuente: Elaboracion de los autores

La medicién es en términos monetarios y en miles de US$ en el caso que se
describe. Podria ser en millones o billones de US$ en funcién a la magnitud de las
cifras que se estén utilizando.
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Luego se especifican los afios objeto de la intervencion analitica o evaluacion
correspondiente, de afio 1 al afio 10, considerando en linea de seguida, debajo la
determinacién de cada afio, ejemplo afio 1, afio 2023 y asi sucesivamente.

Los afios de la valorizacién van en funcién del tipo de instrumento deuda o capital
que se esté modelando. Ejemplo, si es una emision de acciones el horizonte
temporal podria ser de 8 o 10 afos.

La columna No. 1 se refiere a la numeracion de las variables financieras, la columna
No. 2 las variables financieras y columnas Nos. 3 a 12, los afios de la medicion. La
columna 13 indica el total de las variables financieras en la cuantificacion horizontal,
por variable financiera. El analisis vertical, es la comprobacién de los resultados en
un orden légico.

Las lineas numeradas de 1 hasta 15, corresponden a variables financieras, las
cuales seran cuantificadas en un proceso metddico. Se detalla que el andlisis
vertical y las variables financieras seran examinadas, a partir del punto nimero 5.5.

Tipologia No. 7, pagina No. 2.
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La segunda pagina de la proyeccion financiera describe en un compendio, el analisis
cualitativo de las estimaciones, refleja tendencias de variables financieras, en la
toma de decisiones para la utilizacién de instrumentos de deuda y/o capital.

El anexo 9 muestra la proyeccién financiera, cuantificada, primera parte y segunda
parte, integra las variables cuantitativas de los presupuestos de capital, operativo y
de finanzas.

5.5 LaPrimeraParte: Composicion de las Variables Financieras

El orden de las variables lleva implicito el concepto de los recursos financieros, en
una forma razonada, que permita al lector comprender la secuencia de la
argumentacion financiera, para lograr elaborar el cash flow, que genere posiciones
econOmicas, medidas a través de la utilizacidén de este presupuesto en la valuacion
a futuro de una actividad productiva de caracter corporativa, sometida a escenarios
y a la intervencion de instrumentos de deuda y/o capital.

Se presenta la siguiente estructura con el uso de un silogismo racional, para
estimular la mente creativa del novel que inicia en estos menesteres.

Compete mencionar en las generalidades del presupuesto financiero No. 4, que se
esta en el proceso de elaborar, es una cuantificacion en términos monetarios y en
términos porcentuales, lo cual implica la solucion a través de algoritmos, para cada
una de las variables involucradas, las cuales serdn detalladas en la seccién
correspondiente. Las estimaciones llevan implicito la utilizacién de metodologias,
métodos de proyeccion, formulas financieras, etc., descritas en el primer capitulo de
la investigacion.

5.5.1 Ingresos y/o Entradas

Se refiere a la inclusion en el rubro entradas, de los ingresos monetarios
consecuencias de las ventas, de las entradas como consecuencia de los
desembolsos del financiamiento bancario (Préstamo a Término, linea de crédito,
linea de sobregiro, etc.) o de cualquier otra fuente, es decir, entradas de la emision
de bonos o de la emision de acciones o de cualquier otro ingreso.

También, podria incluir, aportes de los accionistas e ingresos como consecuencias
del establecimiento reservas en afios anteriores.

Toda la descripcion de la primera pagina de la proyeccion financiera hasta la tasa
interna de retorno, se detalla en la tipologia No. 7, pagina 1. Se anota este renglén
con la numeracion No. 1 Ingresos y/o entradas. Ademas, incluye, los subpuntos 1.1,
1.2, 1.3, etc., rubros en especifico mencionados en el primer parrafo de esta
seccion.
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Se comprende de ahora en adelante en el proceso transaccional, que cada seccién
debe ser totalizada, ejemplo aspecto 1: Ingresos y/o Entradas el cual corresponde
a las sumatoria de los subpuntos del rubro 1, observar en el flujograma que se
presentara en seccion posterior.

5.5.2 Egresos, Costos y/o Salidas

En la estimacion del renglén egresos, costos y/o salidas se apuntan los gastos
generales y administrativos, costos operativos, otros costos, reservas especificas y
las inversiones realizadas a capital fijo, de acuerdo al célculo establecido del
porcentaje de las ventas de estos renglones, prestablecidos en el presupuesto
operativo o proforma del estado de resultados.

Otros rubros a incluir en esta seccion corresponden a las inversiones a capital fijo,
consideradas en el presupuesto de finanzas o proforma del estado de situacion
financiera. Ademas, se incluye cualquiera prevision de reservas, para amortizar el
capital que, en el caso de la emision de bonos, se debe amortizar en la fecha de
redencién, es decir, en el Ultimo afio del plazo o redencion del bono. Si el bono es
a 10 diez afios, la redencién seria al final del afio diez o cuando anticipadamente se
tome la decision de redimir el bono. Ejemplo se establecerian reservas, anuales del
afo 1 al afo 9, para cubrir la amortizacion de capital del bono en el afio diez, en el
caso que el saldo después del servicio de la deuda incurra en déficit en el afio de la
redencion del bono.

5.5.3 El Saldo ante del Servicio de la Deuda

La variable financiera denominada saldo antes del servicio de la deuda, anotada
como el punto 3 del flujo de caja, se estima deduciendo de las entradas
(Sumatoria de Ingresos y/o Entradas) punto uno, las salidas (Sumatoria de
Egresos, Costos y /o Salidas) punto dos.

En el andlisis hacia debajo de los diversos saldos es importante aclarar, qué saldos
positivos sefialan superavits y saldos negativos déficits. Motivo por el cual se debe
estar atento a estos eventos, cuando indiquen déficits, para efectuar la
correspondiente observacion de los renglones o causas de dicha indicacion
negativa en el desarrollo de una inversion a través de instrumentos de deuda y/o
capital, que se estan utilizando y verificar la causa de dicha situacion, lo cual podria
llevar a un replanteamiento del proyecto de inversion o de algunas de las variables
anteriores de entradas o salidas. También podria llevar a la inviabilidad o no
factibilidad de la inversion.

La generacion de déficits puede conducir a la observacién que la inversion no es
factible desde la perspectiva financiera, de alli que se debe estar atento al desarrollo
de las cifras cuando se esta elaborando la proyeccion financiera. (Esta
consideracion aplica para el flujo de fondos (flujo de caja o cash flow) en su
elaboracion hacia abajo, puntos 3, 5, 7 9y 10)
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5.5.4 El Servicio de la Deuda

El servicio de la deuda corresponde al punto No. 4 de la proyeccion financiera, es
la sumatoria de los renglones correspondientes a las deudas o pasivos,
considerando el pago de capital mas intereses de los productos del financiamiento
bancario, de la emision de bonos o de la emision de acciones.

El calculo de la amortizacion a capital e intereses considera la utilizacion de formula
financiera, hoja Excel, en el caso de préstamo a término incluido en el
financiamiento bancario, alli se utilizaria la funcion de PAGO, para determinar el
pago mensual a capital e intereses. La amortizacion mensual se debe convertir a un
afio o doce meses, luego expresarla en miles de US$, para al final efectuarle el
ajuste de signo negativo a positivo, ya que la amortizacidén se expresa en el calculo
con funcién negativa. La formula a utilizar con los ajustes se expresaria de la
siguiente manera, ejemplo de financiamiento bancario consistente en un préstamo
a término por US$ 6,930,000, tasa de interés nominal de 6 % y plazo de 120 meses,
seria =(((PAGO(6%/12;10*12;4059000;0)*12))/1000)*-1 (La formula con los ajustes
de las consideraciones expuestas, amplia el espectro de la que aparece en la hoja
Excel en la cual solo aparece =PAGO(6%/12;10*12;4059000;0;0), habria que
insertarle los ajustes sefialados en las primera férmula.

Con la solucién del algoritmo el pago anual seria de US$ 541,000 a capital e
intereses, durante diez afios. He alli la importancia de instruir al discente en el
uso y construccion de las formulas financieras de la hoja Excel, para adaptarla
a este tipo de presupuesto financiero, férmula a la que se le construy6 y ajusto,
varios componentes para el calculo correcto, para llevarlo a anualidades, ponerlo
en signo positivo y la estimacion en funcién a miles, millones o billones de US$.

Con el supuesto de una emisién de bonos por US$ 8,019,000 a una tasa de interés
de 4.5% y plazo de 10 afios, para la redencién del bono seria pago de intereses
anuales del afio 1 al afio diez por US$ 360,855 y pago a capital al final del afio diez
por US$ 8.019,000. (Ver anexo 3, presupuesto de capital, donde aparece el monto
de la inversion, instrumento de deuda con un valor de US$ 8,019,000).

5.5.5 El Saldo Después del Servicio de la Deuda

El saldo después del servicio de la deuda, renglon No. 5, es consecuencia de
deducir el servicio de la deuda, parte No. 4, del saldo antes del servicio linea No. 3.

5.5.6 El Impuesto sobre la Renta a Futuro
Esta seccion corresponde al aspecto impositivo. Se valora asi: Saldo después del
servicio de la deuda, menos depreciacion, debido a que el flujo de caja no considera

los gastos que no son en efectivo, (Motivo por el cual se deduce del saldo la
depreciacion).
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Posteriormente, se suma la amortizacion a capital del préstamo a término o emision
del bono (capital fijo) en los afios que correspondan y que hayan sido previamente
deducidos en el servicio de la deuda, para en ultimo lugar multiplicar el resultado
anual por la tasa impositiva, que en el caso de Panama es de 25%.

En esta Ultima etapa de cuantificacion, es necesario explicar el motivo, por el cual
se suma la amortizacion a capital del préstamo en la estimacion, para obtener en
cada afio lo correspondiente a la obligacion impositiva anual.

Se parte del razonamiento légico, financiero e impositivo, que es de la utilidad neta
de donde se amortiza el capital de una inversion a capital fijo, debido a que esa
amortizacion no se incluye como gasto o costo, en el Unico caso donde se incluye
como costo de la unidad productiva es en el del arrendamiento financiero, ya que la
ley respectiva lo incluye en aquellos paises con esa legislacion financiera, en otros
casos se deduce de la utilidad neta.

Se esta sumando la porcion a capital porque ya se dedujo en el apartado No. 4,
servicio de la deuda.

5.5.7 El Saldo Después del Impuesto Sobre la Renta o El Flujo de Efectivo

La variable saldo después del impuesto sobre la renta o flujo de efectivo, No 7, se
obtiene, deduciendo del saldo después del servicio de la deuda, No. 5, la carga
impositiva, No. 6.

5.5.8 El Saldo Acumulado

El saldo acumulado consiste en la sumatoria anual de los flujos de efectivo a
determinado afio. Se logra sumando el flujo efectivo de un afio en especifico,
sumado a los flujos de efectivo de afios posteriores, que es lo mismo que decir, el
saldo acumulado del afio anterior mas el flujo de efectivo del afio que se esté
valuando.

5.5.9 La Utilidad Neta

La utilidad neta es una variable necesaria, para la estimacion del rendimiento de la
inversion (Rendimiento del activo) y rendimiento del capital (Rendimiento del
patrimonio o capital social).

Se cuantifica bajo el siguiente algoritmo financiero: Se parte del flujo de efectivo,
aspecto No. 7, luego se deduce la depreciacion (La utilidad neta considera los
gastos y costos en efectivo y los que no son en efectivo, como la depreciacion y la
constitucion de gastos de reserva, etc.), posteriormente se suma la amortizacion a
capital, incluida en el servicio de la deuda (Debido a que de la utilidad neta se paga
el capital fijo de una deuda).
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5.5.10 La Rentabilidad de la Inversién

Se divide la utilidad neta anual entre el total de activos, el parametro se estima en
términos porcentuales con dos decimales.

Del Presupuesto de Finanzas se obtiene la sumatoria de los activos, para los
primeros afios. El total de activos para afios subsiguientes podria ser una figura
cetiris paribus, para la utilidad neta y el activo permanece constante.

5.5.11 La Rentabilidad del Capital

Se divide la utilidad neta anual entre el total de capital o patrimonio, el parametro se
estima en términos porcentuales con dos decimales. Del Presupuesto de Finanzas
se extrae el capital o patrimonio, para los primeros afos. El capital o patrimonio para
afios subsiguientes podria ser una figura cetiris paribus, para la utilidad neta y el
patrimonio permanece constante.

El rendimiento, valuado en el renglén 12 del cash Flow, se refiere a la evaluacion
cualitativa del rendimiento del activo y del rendimiento del capital: Sélido, adecuado,
insuficiente, débil o inaceptable.

5.5.12 El Valor Real del Flujo de Efectivo: El Valor Presente

El valor presente del flujo de efectivo, es el valor al dia de hoy de esa variable, es el
valor real. Se introduce, el flujo de efectivo a valor futuro que es el saldo acumulado
del flujo de efectivo, a la hoja Excel, férmula financiera VNA, valor presente de una
inversion y se logra cuantificar el valor real del flujo de efectivo a valor futuro.
Expresa el valor presente en términos monetarios, para la evaluacion
correspondiente, como se detallara en el analisis cualitativo.

5.5.13. El Riesgo de la Inversion

Se parte del supuesto, que la inversion a realizar mantiene un riesgo bajo,
imprevistos en el orden de 5% al 10%. Si la inversion a realizar con los estudios de
impacto ambiental, sefiala riesgos de inversibn mas altos, por su desarrollo en
cauces de rios, zonas sujetas a inundaciones u otras eventualidades atmosféricas
o de estructura fisica, se incrementan los porcentajes de imprevistos en funcion a
€so0s riesgos de inversion.

5.5.14 La Tasa Interna de Retorno
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En la hoja Excel, férmulas financieras, se utiliza la formula del TIR, se toma la cifra
de la inversion a capital fijo, punto 2.1 del cash flow, primer afio. Se considera en
negativo, porque es la inversion a realizar en activos, luego se introduce cada una
de las cifras del afio 1 al afio 10 del flujo de efectivo, renglén 7. Al final, la formula
expresa un resultado en términos porcentuales con dos decimales correspondientes
a la tasa interna de retorno, cifra que sera evaluada posteriormente en el analisis
cualitativo.

5.5.15 La Decision de Invertir

La decision de invertir es una observacion analitica, cuidadosa de cada una de las
variables integrantes de la proyeccion financiera, ubicadas en la primera pagina del
flujo de efectivo. De alli se desprendera lo méagico, lo creativo, en la integracion de
variables, que permitan visualizar la toma de la decision de invertir en el compendio
ordenado y razonado.

Es la concepcion de la factibilidad econdmica-financiera en una recomendacion del
analista financiero, financista, oficial de crédito, oficial de valores, etc., que lleve a
la organizacién a tomar la decision de invertir, por las implicaciones favorables,
reflejadas en dicha cuantificacion, la cual muestran el alcance adecuado o sélido en
el escenario del desenvolvimiento cuantificado a travées de las variables
establecidas en la estimacion.

También podrian indicar en otro escenario consideraciones desfavorables o
negativas, las cuales podrian llevar al replanteamiento de la inversion o a su rechazo
definitivo.

5.5.16 La Segunda Parte: El Analisis Cualitativo y Cuantitativo del Flujo de
Fondos

En su particularidad expone juicios que precisen y afinen circunstancias en un
resumen analitico sobre la evaluacién del instrumento de deuda y/o capital utilizado,
los cuales, aunados a cifras monetarias y porcentuales, llevaran al discente o nobel
a la comprension de la evaluacion econdémica financiera en su esencia.

Es un compendio cualitativo y cuantitativo que expone la proyeccién estimada del
corto al largo plazo, debido a que los instrumentos de deuda y/o capital se
desarrollan en funcion al razonamiento de afios a futuro, que determine la capacidad
de la unidad productiva corporativa de hacerle frente al pago total de su acreencia.

El anexo No. 9, muestra el cash flow vaciado en la hoja Excel, del caso que se ha
estado desarrollando desde el presupuesto de capital, presupuesto operativo y
presupuesto de finanzas, capitulo 2, 3 y 4 respectivamente.

5.6 Flujograma del Proceso
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El Flujograma No. 4 muestra el método de célculo del flujo de caja.

Flujograma No. 4

Proceso de Estimacion de la Proyeccion Financiera — parte |

| - Primera Parte: El vaciado
de la primera hoja de la
tipologia \[o} 7.1:
(Corresponde al anverso de la
pagina).

Formato de celda Excel,
cifras de la evaluacién en
miles, millones o billones de
US$. Columnas (C).

Il - Anotacién de los afos a
futuro de la evaluacioén: En el
caso se esta evaluado son
diez afos.

No. lll - Ingresos y/o entradas
— Transacciones, para afio 1
al aino 10, columna 3 a la 12.
Rubros 1.1,1.213 y 1.4
(Crecimiento de las ventas
en relacién al afio 2023, 10%
para 2024, 20% para 2025 y
10% para 2026, a partir de
2026 se estabilizan las
ventas, bajo supuesto de que
se alcanza la méaxima
capacidad productiva).

— Totalizar rubro No. 1
Ingresos y/o entradas.

— Caso emision de bonos y
otras entradas consecuencia
de acumulacion de afios
anteriores e incluidas en
egresos en esos afos.

Se verifica que el formato de celda del documento, esté en
numero con 0 decimales, en términos monetarios, y aquellas
cifras en términos porcentuales, que estén en porcentajes
con 2 decimales.

Las columnas aparecen numeradas delaC 1 ala columnaC
14 (Columnas A a).

Ver para el flujograma, el modelo de Flujo de Efectivo:
Tipologia No 6, punto 5.3 y anexo No. 9 primera y segunda
parte (Caso resuelto, que se explica en este flujograma).

Se examina en la hoja Excel las cifras de la evaluacién,
para el presente caso serian en miles de US$.

Se inicia con la linea debajo de afio 1 al afio 10, anotando
los afios del examen, primer afio: 2023, hasta el afio 10: 2032.
Se posiciona en la linea 1.1 ventas columna No. 3, afio 2023,
anota las ventas ya establecidas en el presupuesto operativo
para dicho afio, igual para el afio 2024. Luego continta
estimando el crecimiento de las ventas para afio 2025 y 2026,
afio donde se estabilizan las ventas, luego para afios 2027 a
2032, se mantendrian constantes, es decir iguales al 2026.

Se registra el punto 1.2 otros ingresos del afio 2023 al 2032, en
el caso analizado supone una constante, pero también podria
variar, dependiendo del caso a estimar.

Instrumentos de deuda del caso: Préstamo a término, punto
1.3. Largo Plazo: Se obtiene del presupuesto de capital y se
anota en el 2023, luego se anota 0 en los afios subsiguientes
de la evaluacién. 1.4 Corto plazo: Linea de Crédito, del
presupuesto de capital se obtiene la cifra, como el plazo de la
linea es a 180 dias se multiplica por dos, se anota en el afio
2023 (La linea de crédito es a diez afios) luego se anota en los
afos restantes de la valuacion.

La sumatoria de los renglones 1.1 a 1.4 y otras entradas se
totalizan en el punto 1, para los afios de la evaluacion.

En esta seccioén se incluyen entradas como consecuencia de
reservas de afios anteriores, caso de la emision de bonos,
donde se redime el bono en el dltimo ano.
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IV - Egresos, costos,
WOEEULES
— Transacciones, afio 1 al
ano 10, columna 3 a la 12.
Renglones: 2.1,2.2,2.3y 2.4.
(2.1 Costo de venta afio 1:
59% de las ventas y del afio 2
en adelante 60%. 2.2: 20%
afio 1 y de alli en adelante
18%. 2.).
2.4 Del presupuesto de
capital se toman las cifras de
inversiones a capital fijo.

Se sitla en punto No. 2.1, columna 3, nuevamente iniciando
con el afio 2023, se estima el costo de venta para cada uno
de los afios.

2.2 Se calcula el costo de operacion del afio 1 al 10.

2.3 Si los gastos generales y administrativos no estan
incluidos en el costo de operacion se valoran (En el caso
analizado si estan incluido).

2.4 Inversiones a capital, se refiere a inversiones a largo
plazo, denominadas capital fijo. Se toman las cifras del
presupuesto de capital, correspondiente al instrumento
financiero utilizado, en este caso: préstamo a término. (En
caso de bono o acciones se utiliza las inversiones a capital
fijo del presupuesto de capital, para cada uno de estos
instrumentos de deuday capital).

(Continua en la siguiente pagina, parte Il)

Proceso de Estimacion de la Proyeccion Financiera — parte |l

V - Saldo antes del servicio
de ladeuda, para columnas 3
a 12, renglén No. 3.

> Seubicaen el cash Flow en el renglén No. 3, luego al renglén

No. 1 se le resta el No. 2, Egresos, costos, y/o salidas (Utilice
la formula correspondiente en la hoja Excel para el primer
afio y luego deslice o corra la férmula para el afio 2 al 10).
De aqui en adelante, todas las restas para obtener saldos y
flujo de efectivo, saldo acumulado, etc., debera observarse
que saldos positivos significan superavits y saldos negativos
corresponden a déficits en cualquiera de los afios, columna
3 a 12 (Superavit tendencia favorable. Déficit tendencia
negativa, implica una reestructuracion de la inversién o su
rechazo, toma de decision, periodo déficit- analisis cifras)

VI - Servicio de la deuda,
linea numerada No. 4.

Se estiman 4.1y 42 - 43
(Caso de financiamiento
bancario).

Se inicia con parte 4.1, se refiere a los pasivos anteriores al
afio 1 (2023), se anotan del afio 2023 al 2032. En el caso
analizado los pasivos finalizan en el 2028.

4.2, corresponde a la amortizacion a capital + intereses (c+i)
del préstamo a término. Se utiliza la férmula financiera pago,
hoja Excel, se introducen las variables tasa de interés, plazo
y monto cifra que se extrae del presupuesto de capital. (A la
formula pagos se le efectla adiciones, para que genere la
cifra anual, en miles de US$ y se convierta en positiva. Ver
formula modificada en 5.4.4). Se agrega en cada uno de los
afos la cifra correspondiente a la anualidad.

4.3, amortizacion de lalinea de crédito: capital mas intereses
(c+i). Se estima asi: Célculo del capital seria la sumatoria de
las lineas de crédito a recibir en un afio + los intereses de
dicho producto (En miles de US$, caso analizado el plazo,
seria de 180 dias (c=capital=US$ 3,960 por 2= US$ 7,960
anual + i=interés nominal =5%= US$ 8,118 anual).

VIl - Saldo después del
servicio de la deuda, renglon
No. 5, afio 1 al afio 10,
columna3alail2.

Se posiciona en la linea No. 5, columna No. 3, afio 2023.
Se resta del rubro No. 3, saldo antes del servicio de la
deuda, el renglén No. 4, luego extiende la formula de total
de ese afio hasta el afio diez, es decir afio 2032.

VIII - Estimacion (o[<]]
impuesto sobre la renta, No.
6, afio 1 al afio 10, columna 3
alal2.

Se parte de la linea identificada, No. 6, columna No. 3, afio 2023,
se toma el saldo después del servicio de la deuda, No. 7 de afio
2023, se le suma el capital del préstamo a término, que se
dedujo en el punto 4.2, de este flujograma, solo el principal, no
asi los intereses, porque de la ganancia se paga el capital
de un préstamo a largo plazo. (Ver punto 5.4.6 de la
investigacion




IX - Cuantificacién del saldo
después de impuesto sobre
la renta, renglon No. 7 o flujo
de efectivo, No. 8, afio 1 al
afio 10, columna 3 a la 12.
(Saldo después de impuesto
sobre larentaen el cash Flow es
sinénimo de flujo de efectivo
(Se repite: Debido al proceso de
aprendizaje del discente en la
interaccién con el docente).

X - Valoracion de la variable
saldo acumulado

XI - Estimacion de la utilidad
neta (Ver punto 5.4.9 de la
investigacion).

XIl - Rendimiento del Activo
(ROA) y Rendimiento del
Capital (ROE).

Xl - Valor presente del flujo
de efectivo.

Posteriormente se le deduce la depreciacion

Al resultado de la sumatoria, se le aplica el 25% de tasa
impositiva, obteniendo de esta forma la obligacion fiscal de ese
afio.

Se corre la formula de la sumatoria a los afios subsiguientes,
hasta finalizar con el afio 2032.

Se posicionaen lalinea No. 7, columna No. 3, aflo 2023. Se resta
del rubro No. 5, saldo después del servicio de la deuda, el
renglén No. 6 (Impuesto sobre la renta), luego extiende la
formula de total de ese afio hasta el afio diez, es decir afio 2032.
Igual para el rubro flujo de efectivo, el cual se adiciona para
llevar al discente a una mejor comprension del flujo de efectivo
y su sinénimo el saldo después de impuesto sobre la renta. (Se
duplicalainformacién de esta variable, solamente con objetivos
de una mejor comprension del estudiante, al efectuar estas
estimaciones)

Se ubica en punto No. 9, columna No. 3, afio 2023.
Se suma el flujo de efectivo, linea No. 8, afio 2023.
Luego en el afio 2024, se toma el saldo de la linea 9, afio 2023, y
se suma el flujo de efectivo, renglon No. 8, afio 2024. Del afio
2025 al afio 2032, se toma la férmula de afio 2024 y se lleva por
todo el renglén No. 9, hasta finalizar el afio 2032. Verifiqgue que
la cifra obtenida del afio 2032, debe coincidir con el total del
rubro 7y 8, columna No. 13. (Si esta condicidon se cumple es una
forma de establecer que el calculo del saldo acumulado,
columna 12, No. 9; el saldo después de I/R, columna 13, linea 7
el flujo de efectivo, columna 13, linea 8, estan correctos).
Se ubica en la columna 3, afio 2023, se toma la cifra del flujo de
efectivo, linea No. 8, afio 2023, seguidamente se sumalaporcién
del capital pagado, el cual ya se estimod, para cada uno de los
afnos, en la etapa IX de este flujograma; después se restaadicha
cifra la depreciacion anual, también considerada en la etapa IX.
Mediante este algoritmo se estima la utilidad neta.
Se posiciona en el rubro 10.1, rendimiento del activo, toma la
cifra estimada de la utilidad neta del afio 2023 y la divide entre
el total activo (La cifra la obtiene del presupuesto de finanzas,
ver anexo No. 8) Igual procedimiento para el afio 2024. Del afio
2025 al afio 2032, utiliza el supuesto que el activo permanece
constante y toma las cifras de la utilidad neta de cada afio
respectivo y la divide entre el total de activos.
Luego valora de la misma manera el rubro 10.2, rendimiento del
capital, toma la cifra estimada de la utilidad neta del afio 2023 y
la divide entre el total capital o patrimonio (La cifra la obtiene
del presupuesto de finanzas, ver anexo No. 8). Igual
procedimiento para el afio 2024. Del afio 2025 al afio 2032, utiliza
el supuesto que el capital permanece constante y toma las
cifras de la utilidad neta de cada afio respectivo y la divide entre
dicho capital social o patrimonio.
Se ubica en el punto 11, valor presente del flujo de efectivo,
columna trece, se utiliza la formula financiera VNA (VAN), hoja
Excel, se introducen la variable tasa de interés (Tasa de
descuento, se aplica la tasa de interés del préstamo a término,
inversion alargo plazo en el caso). Posteriormente se introduce
el saldo del flujo de efectivo de cada afio, 2023 al 2032. Se
obtiene el valor presente del flujo de efectivo, el cual es menor

33



que el saldo acumulado al final del afio diez, debido a que es el
valor real de un valor futuro.

XIV - Rendimiento > Rubro No. 12 del Cash Flow, en la evaluacién cualitativa de los
rendimientos del activo y del capital. (Observar punto 5.4.12 de
este capitulo).

XV - Riesgo > El riesgo de la inversion, No. 13, a través del financiamiento
bancario. (Ver punto 5.4.13). En base a esos criterios valle el
riesgo de forma cualitativa.

XVI-TIR (Tasa interna de > Punto 15, columnatrece, se utilizala formula financiera TIR hoja
retorno) Excel. Se inserta la inversién a capital fijo (Inversiones a capital
fijo, afio 2023) se convierte a una cifra en negativo, luego se
toma el saldo del flujo de efectivo de cada afio 2023 al 2032. Se
convierte la cifra en términos porcentuales con dos decimales

y se obtiene el TIR.
(Continta en la siguiente pagina, parte 1V)

Proceso de Estimacion de la Proyecciéon Financiera — parte IV

Etapas Acciones

XVII — Decision de Invertir » Se ubica en punto No. 9, columna No. 3, afio 2023
» Sesuma el flujo de efectivo, linea No. 8, afio 2023
Luego en el afio 2024, se toma el saldo de lalinea 9, afio 2023, y
se suma el flujo de efectivo, renglon No. 8, afio 2024. Del afio
2025 al afio 2032, se toma la férmula de afio 2024 y se lleva por
todo el renglén No. 9, hasta finalizar el afio 2032. Verifiqgue que
la cifra obtenida del afio 2032, debe coincidir con el total del
rubro 7y 8, columna No. 13. (Si esta condicidon se cumple es una
forma de establecer que el calculo del saldo acumulado,
columna 12, No. 9; el saldo después de I/R, columna 13, linea 7
y el flujo de efectivo, columna 13, linea 8, estan correctos).
XVIII - La Segunda Parte: El | > Corresponde a la segunda hoja de la proyeccion financiera
Analisis cualitativo y (Hoja de reverso).
cuantitativo del flujo de |’ Se trata del analisis cualitativo y cuantitativo de las cifras
fondos. Tipologia 7.2 proyectadas, a través de todo el proceso anteriormente descrito
(Etapas: | al XVII).
En esta parte se vacia la informacion, la cual se extrae del
anverso del flujo de efectivo a futuro, concernientes a las
estimaciones realizadas.
Se inicia con la estimacion del instrumento de deuda utilizado,
es decir, el financiamiento bancario: Préstamo a término y linea
de crédito. Constituye el objetivo de la realizacion de la
evaluacion: Determinar la capacidad de pago de la empresa
corporativa y la obtencion de indicadores financieros,
predictivos del afio 1 al afio 10.
Algunos indicadores se cualifican, de manera que se dé una
referencia sobre su comportamiento. Ejemplo: La tasa interna
de retorno podria tener un desempefio de solido o insuficiente.
El valor presente neto del flujo de efectivo de adecuado o débil.
Al final se registra la informacion del analista financiero que
realizo la valuacion y otros datos de interés, alli indicados.

Ver punto 5.4.16 del presente
capitulo

Fuente: Elaboracion de los autores.

CONCLUSIONES

La investigacion presenta los siguientes resultados:
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Una metodologia para la construccion de los presupuestos financieros en el
ambito de la economia financiera.

Propone un marco de procesos, para elaborar tipologias de presupuestos
financieros, considerando la perspectiva cualitativa y cuantitativa, modelos
para la comprension del estudiante del &rea financiera.

Presenta esquemas de los 4 presupuestos financieros, tanto para la
estimacion en la hoja Excel como en el entorno Word, que afinan la
compresion para el discente o novel en la materia.

Desarrolla casos en donde se integra la informacion financiera en los 4
presupuestos financieros.

Ademas, los presupuestos financieros en su enfoque, presentan las siguientes
consideraciones:

La elaboracién y analisis de los presupuestos, se puede abordar desde varios
puntos de vista, el contable, el de la administracién y el de las finanzas.
Desde la nocibn econdmica-financiera, los presupuestos son los
instrumentos que se utilizan, cuando se va a visualizar el futuro de la unidad
productiva, para la toma de decisiones y la continuidad de la unidad
productiva o de la empresa corporativa.

Para su estimacion se debe conocer la evaluacion econémica - financiera a
pasado, la metodologia predictiva, los tipos de presupuestos, las variables
que intervienen, el andlisis del punto de equilibrio y la remuneracion a los
factores de produccion.

El presupuesto de capital es el primero de los cuatro presupuestos
financieros, y tiene el rol de definir en términos cuantitativos, determinado
nivel de inversion a un periodo futuro. El presupuesto de capital, desde la
perspectiva econémica-financiera, es un instrumento financiero, que estima
en el presente necesidades de capital fijo, de capital de trabajo, el costo total
del proyecto y las fuentes de financiamiento con un enfoque de ejecucion
para los préximos afios.

El presupuesto operativo, considera las variables del estado de resultados.
Es un instrumento financiero que valora la utilidad neta en escenarios de
proyectos de inversion, determina los rendimientos de las acciones
preferentes, las acciones comunes y el porcentaje de capitalizacién. Evalta
indicadores de crecimiento en afios posteriores y los compara con el periodo
actual y los periodos pasados.

El presupuesto operativo ocupa dicha posicion, de acuerdo a la logica
financiera por su orden en el montaje de variables, que se estiman en el
presupuesto de capital y luego el operativo, calculos que seran utilizados en
el tercer presupuesto financiero, denominado presupuesto de finanzas.

El tercer tipo se denomina, presupuesto de finanzas, proyecta la inversion
total, el pasivo y el capital de la unidad productiva. Incluyendo rutinas en
funcién a la composicion metddica y razonable de variables, que conforman
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el estado de situacidn financiera, transacciones con un planteamiento
sistémico y razonado.

e EIl cuarto presupuesto financiero se denomina la proyeccion financiera,
expresa un andlisis en términos monetarios y porcentuales, considerando
una vision futurista del corto al largo plazo. La sustancia de este presupuesto
en la economia financiera, consiste en que a través de su utilizacion se
realiza la valuacion de la unidad productiva a futuro, a través, de los
instrumentos clasicos en la obtencion de recursos financieros, para realizar
la inversion (Financiamiento bancario, emision de bonos y emisién de
acciones).

e Se disefiaron 4 modelos de presupuestos financieros, precisos en la Hoja de
Céalculo Excel. Ademas, se crearon cuatro flujogramas para cada tipo de
presupuesto, de manera que el discente o novel en esta materia, pueda
comprender el proceso de valoracion. También, se elaboraron ejemplos de
calculos de cada presupuesto, en relacion a una propuesta de inversion,
tomando en cuenta el andlisis consolidado de dichos presupuestos.
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Anexos
Anexo 9 primera parte

Fuente: elaborado por los autores
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Anexo 9 segunda parte
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