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1. Introduccioén

Las empresas, cualquiera sea su tamafio, necekitaficar ya que se encuentran inmer-
sas en un contexto globalizado que esta en cangbingmente y donde, dia a dia, la compe-
tencia se intensifica. Por lo tanto, para podedynar, deben avizorar qué les deparara el futu-
ro. Ello implica preocuparse no solamente por lasomes que tomaran ellas mismas, sino
también por las acciones que seran generadas pongetencia y todo el entorno en el que
se desenvuelve la empresa. En la literatura edpada sefala la planificacion financiera
como un camino para pensar futuros cursos de acedlizando asignaciones especificas,
explicitas y cuantitativas de recursos con el obj@é¢ proyectar beneficios (Copeland,
Weston, Shastri, 2004; Velez Pareja, 2005; Rosstékfesld, Jaffe, 2005; Brealey, Myers,
Allen, 2006; Lopez Dumrauf, 2013; Fernandez, 2Qla planificacion financiera debe ser
una actividad recurrente de la gerencia definidodoobjetivos y la manera de ejecutar las
previsiones planteadas.

Una correcta planificacion financiera requiere piagr el Estado de Resultados (ER) y el
Estado de Situacion Patrimonial (ESP) de la empiesa Ingresos por Ventas son el rubro
inicial exclusivo de cualquier tipo de proyeccidnahciera que se desee realizar. Una vez
definidas éstas, se condiciona el resto de loosuthel ER y la vinculacion de los mismos con
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el ESP. Para ello, es menester presuponer adeceataoma serie de variables, valiéndose
de toda la historia disponible, asi como toda flarmacién respecto a los avatares que le de-
parara el futuro a la empresa.

También se debe establecer el horizonte tempornallaaéficacion, es decir, de corto o lar-
go plazo, sin perjuicio que la ultima incorporaagltimera. Las planificaciones a corto plazo
relinen conceptos operativos, en cambio en el lglagm, se vinculan a conceptos estratégi-
cos y de planificacion.

El presente trabajo tiene por objeto ser una natactica donde mediante un sencillo
ejemplo se planificacién anual se proyectan loadest contables pro forma de Resultados
(ER), Situacién Patrimonial (ESP) y Variacién de@inibilidades (EVD). Los estados pro-
forma proyectados sirven de base para valoracideesnpresas, en particular cuando se uti-
lizan modelos basados en el concepto de GananegmdRlesResidual Income(Copeland,
Koller, Murrin, J, 2000; Pratt,,Grabowski, 2008)a {ue si la minuciosidad de un plan finan-
ciero detallado, nos permite obtener una definidéhvalor esperado correspondiente a la
inversion en recursos (Activos Operativos Netdgyeaza neta (Patrimonio Neto), beneficios
(Resultados Operativos y Netos).

La estructura del trabajo es la siguiente: prinsgralesarrollan los elementos comunes de
la planificacion financiera independientementeatedaracteristicas de la organizacion objeto
de estudio y las etapas de un plan financiero. iBagiente a través de un caso de aplicacion
se procedera a ilustrar un procedimiento simpl@rdgeccién a un afio, partiendo del ER,
equilibrando el ESP y proyectando el EVD. Finalreesg exponen las principales conclusio-
nes.

2. Elementos e interrogantes comunes en la planificion
financiera

2.1 Los elementos de un plan financiero

Si bien las empresas responden a diferentes tilgslagpndicionadas por el sector, ciclo de

vida del producto, tamafio de sus activos fisicamateristicas de sus intangibles y capital

intelectual; las proyecciones financieras reunenas elementos comunes expuestos a conti-
nuacion:

a) Estimacion de ventasoda proyeccion debe comenzar, necesariamentesl goonos-
tico de las ventas, empleando técnicas de proyecs&nsibilidad de las principales
variables que afectan a las ventas, Escenariosatomaidos por variables, simulacio-
nes con el fin de estimar el comportamiento estmoAg probabilidades asociadas.

b) Estados proformata salida plan financiero se resume en estadogptados: Estados
de Resultados (ER), Estados de Situacion Patrim@B®P) y Estado de Flujos de
Efectivo (EFE). Los valores producto de las projymoes contenidos en los estados
proforma, deben respetar la secuencia légica dadokos y actos econémicos de la
firma; y el impacto patrimonial (aumento, dismirutio permuta).

c) Necesidad de activoslebe explicitar el gasto presupuestado de bidaesapital, asi
como también la variacion en el capital de trabajo.

d) Necesidades financierase exponen las politicas de deuda y dividendessguplan-
tean en nuestra planeacion.

e) Conectividadsi algunas variables crecen a una determinadaytasras lo hacen a ta-
sas diferentes, necesariamente el plan debe conteadercera variable que crezca a
una tasa distinta, para balancear el desfasaje lesstidos crecimientos primariamente
propuestos.
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f) Supuestos economicosl plan debe contener todos los supuestos mamrostGcos
necesarios con el fin de ajustarse a los escenaessipuestados.

2.2 Interrogantes planteados por la planificacionihanciera y sus etapas

Una razonable planificacion financiera requiergoasler los siguientes interrogantes:

» ¢ Cuadl sera nuestro nivel de ventas futuro? ¢ Podratoanzarlo?

* ¢Mantendremos el crecimiento de ventas de losastafos o sera distinto?

» ¢ Creceremos por via precios, por via cantidadesn @n mix de ambos?

» Con el crecimiento que estamos estimando, ¢ maet@odria misma, igual o menor
participacion en el mercado?

» El margen operativo, ¢,se mantendra o debera seficadd?

e ¢ Qué ocurrira con nuestros gastos de comerciaizgoile administracion?

* Los activos fijos y capital de trabajo actualessgenen el crecimiento de ventas es-
timado, o0 sera necesaria una inversion adicion&dd®emismos?

» De ser necesaria la incorporacion de activos ¥ijoapital de trabajo, ¢.como seran fi-
nanciados? ¢ Como afectara este incremento de ifcat nuestro flujo de efectivo?

* ¢ Podremos mantener la tasa de distribucion deettigims actual o habra que modifi-
carla?

» Al final del proceso, ¢tendremos excedente o defdetfondos en nuestra proyec-
cion?

Cabe destacar que la enumeracion precedente rBxas/a y se adecua a las diferentes
tipologias organizacionales. Pero estas represémtzase de respuestas que deben responder-
se antes del comienzo del proceso de proyeccidasdeariables que condicionan la planifi-
cacion y su manifestacion en los informes proforrhas etapas correspondientes a un proce-
so de planificacion financiera son:

Etapa 1. Definicion de las variables generales Baificacion:

a) Proyeccion del contexto macroecondmico: Crecimiesfmerado, disponibilidad de
recursos fisicos y logistica, caracteristicas yaf@mdel sector publico, restricciones al
flujo de divisas, inflacion y presidn fiscal.

b) Estudio de la rivalidad amplificada: competidoretales, sustitutos, potenciales, in-
tegraciones y barreras de entrada

c) Definicion de la estrategia de la firma: Posiciorarto en el mercado (liderazgo en
costos, diferenciacién, segmentaciones); utilizagiproductividad de los recursos,
innovaciones y procesos tecnoldgicos.

Etapa 2. Proyeccion de las variables:

a) Definicion del modelo de proyeccion de ingresosisiglidad para estimar correla-
ciones entre variables ingresos, costos y rubragederacion espontanea. Escenarios
y simulacion para definir valores esperados, desvimtervalos de confianza de las
variables proyectadas.

b) Conductores de valor: sobre las proyecciones exmluwe las ventas, estructuras de
costos, utilizacion de la capacidad instalada,ssceemercados y costos financieros.

c) Relaciones de crecimiento: aumento (disminucioringeesos y correlacion de las va-
riables directas (costos) e indirectas (rubro degecion espontanea). Definicion del
tratamiento de los excedentes y faltantes de fondos
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Etapa 3. Estados proyectados:

a) Presupuestos de variables individuales: ingrespsgrdas, productos terminados,
compras de insumos, cobranzas, pagos, inversionagsigo fijo, uso del financia-
miento.

b) Resumen de proyecciones en estados pro forma:.dsstedResultado, Patrimonial y
Flujos de Fondos Proyectados.

En la ilustracion 1 se muestra la secuencia delgsm de planificacion, segregada en tres
fases:

llustracion 1 Etapas en el proceso de planificanifinanciera

ETAPA 3

ETAPA 2 A Presupuestos: Ventas,
Productos, Compras
Insumos, Cobranzas, Pagos,
A Inversiones en Activo Fijos,
ETAPA 1 Definicién del modelo de Financiemiento

pronéstic o: Escenarios y Estados Proforma:

Simulacion Resultados, Patrimonial,
Conductores de valor : Flujo de Efectivo
Ventas-Estructura de

Costos-Capacidad

Instalada-Acceso a

Mercados Financieros

Relaciones: Tasas de
crecimiento de variables
necesidades de
financiamiento-inversion

Contexto Macro : inflacién,
tipo de cambio, incidencia
tributaria, estabilidad
juridica, logistica.

Sector: Competidores
actuales, potenciales,
sustitutos, integraciones y
barreras

Estrategia de la firma :
diferenciacion, liderazgo en
costos, segmentacion.

3. Analisis de caso

A continuacion se ilustrard mediante un sencillemgjlo el proceso de planificacion fi-
nanciera. En aras de simplificar el modelo, primssa proyectado el ER y a continuacion el
ESP de una empresa para un periodo. Sera expdiddadsupuestos establecidos para balan-
cear la proyeccion. Luego, se determinara el ftigdondos esperados mediante el Estado de
variacion de Disponibilidades (EVD) aplicando eltbt#o Indirecto. Se supone que las dos
primeras etapas del proceso (definicion y proyecde las variables correspondientes al pro-
ceso de planificacion) fueron concretadas.

3.1 Datos, supuestos y variables para la planificebn financiera

La empresa ABC SA, posee un supermercado con awceagral y sucursales distribuidas
en el radio de la ciudad, si bien la empresa coaleza una mezcla importante de articulos,
para simplificar la proyeccion de ventas, se tralbap un modelo de dos variables. Se supone
un precio promedio para todos los articulos y wtarchinada cantidad de unidades vendidas
(obviando el impacto de una diferente mezcla deavda productos entre un afo y el otro),
consecuentemente el margen de contribucion tanseié&apone promedio.
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En los cuadros 1 y 2 se detallan los estados destdlasicos del ultimo ejercicio, expre-
sados en miles de $:

Cuadro 1: ESP afio base

Empresa ABC SA Ao xxx0
Estado de Situacion Patrimonial Real

Activo
Caja y Bancos 7.688
Inversiones corrientes -
Créditos por ventas 39.375
Bienes de Cambio 21.750
Bienes de Uso 75.938

Valor de origen 135.000

Depreciaciones acumuladas -59.063
Total Activo 144.750
Pasivo
Préstamo de corto plazo -
Deudas comerciales 26.224
Deudas sociales y fiscales 17.625
Préstamos 37.500
Total Pasivo 81.349
Patrimonio Neto 63.401
Total Pasivo + Patrimonio Neto 144.75(

Los datos adicionales necesarios para la proyescion

a.

b.

Durante el ejercicio xxx0 se comercializaron 41.628 unidades de productos diver-
SOs.

Se estima que, durante el ejercicio xxx1, los pgeg@romedios ponderados de todos
los productos aumentaran un 32% (mayormente poefexdos inflacionarios), y las
cantidades vendidas para el canal supermercadasada en un 1,5% (de acuerdo a lo
recabado en informaciones de estimaciones macroetoas).

El margen bruto, como consecuencia de un proceandlésis y mejora en el proceso
de compras realizado el afio anterior, y que eptam@&ndose en marcha en el proximo
ejercicio, se vera incrementado en 1 punto pore¢ntu

Los gastos de comercializacion (que incluyen detr@stos los impuestos directos a
las ventas) se veran incrementados en un 30% tespleafio base, mientras que los
gastos de administracion lo haran en un 25%.

Para poder atender el movimiento operativo de laresa, y luego de ajustar determi-
nados procesos operativos con relacion al rubra €&ancos, se estima que sera ne-
cesario mantener disponibilidades que cubran && ventas.

Los saldos de créditos por ventas, bienes de cayntémidas comerciales mantendran
la cantidad de dias que tenian en el ejercicio Xgs0decir, se mantendra la rotaciéon
de los rubros de generacion espontanea).
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Cuadro 2: ER afo base

Empresa ABC SA Afio xxx0
Estado de Resultados Real
Ventas 243.810
Costo Mercaderia Vendida -154.863
Existencia inicial -21.158
Compras -155.445
Existencia final 21.750
Resultado bruto 88.958
Gastos comercializacion -27.090
Gastos administracion -20.318
Depreciaciones -10.965
Resultado operativo antes impuestos 30.585
Impuesto a las ganancias -10.705
Resultado operativo después impuestos 19.880
Intereses de préstamos -6.300
Escudo fiscal 2.20%
Resultado neto 15.784
Resultado bruto / Ventas 36,5%
Resultado operativo / Ventas 12,5%
Resultado neto / \Ventas 6,3%

g. Durante el periodo a proyectar, se incorporaranesiale uso por $ 7.500.000, cuya
vida util sera de 5 afios. El resto de los bienassdemantendran el ratio de amortiza-
cion que tuvieron en el ejercicio xxx0.

h. En cuanto a los pasivos, las Deudas Sociales yalEsaisminuiran $ 1.228.000,
mientras que los Préstamos lo haran en $ 6.3250080teniendo éstos las tasa de co-
sto sobre saldos finales (simplificacién del moylelo

I. Latasa de impuesto a las ganancias que afectenageesa es del 35%.

j. Se estima que durante el ejercicio xxx1, el 50%relitado del ejercicio xxx0 sera
distribuido como dividendos en efectivo.

3.2 Proyeccion de rubros y estados proforma

Como primera medida seran estimadas las ventaaciddo a los datos del ejercicio, es-
tamos en condiciones de obtener el precio promedimerado de un articulo vendido por
ABC. Si tomamos las ventas del ejercicio xxx0, ggademos a dividirlas por las cantidades
comercializadas, llegamos que el mismo result@deé 5,85 por unidad vendida.

En funcién al incisd. de las premisas, este precio debera incremergars@ 32%, pa-
sando a un valor de $ 7,72 por unidad. Mientramtdas cantidades comercializadas aumen-
taran un 1,5%, alcanzando un total de 42.302.0@le ¥clarar que, en virtud de aumentar las
cantidades en el mismo porcentaje en que lo hatarell supermercados, y suponiendo que
los precios seguiran a la inflacion, al final digreicio xxx1 deberiamos mantener una parti-
cipacion de mercado similar a la que teniamos efegticio xxx0.
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Una vez determinadas las dos variables (precioanyidades), multiplicando el nuevo
precio promedio por las cantidades nuevas, llegamasonclusion de que las ventas para el
ejercicio xxx1 deberian ser de $ 326.657 m.

En lo que respecta al Margen Bruto, el ejercicitida que el mismo se incrementara en
un punto porcentual respecto al del afio antenmmigo c.). Durante el ejercicio xxx0 el mis-
mo fue de 36,49% (Resultado Bruto + Ventas), pogue en este ejercicio deberia ser de
37,49%. Con las ventas anteriormente determinaafag;andoles el nuevo porcentaje de
margen, llegamos a la conclusion que el resultadio lfo margen de contribucion bruto) sera
de $ 122.452 m.

Estos dos datos ofician de disparadores para ctan@eresto de los componentes de la
primera parte del Estado de Resultados. El Costhleteaderias Vendidas (CMV) surgira
como diferencia entre las Ventas y el ResultadddBroi sea $ 204.205 m. Como se obser-
vara, en la exposicion del Estado de Resultadda depresa, y como consecuencia de que
serviran de base para céalculos posteriores degu®oESP, también se incluyen los compo-
nentes del CMV: existencia inicial, compras y esasia final. Claramente, la existencia ini-
cial se corresponde con la existencia final al mimexx0. De esta manera, el dato coinci-
dira con el saldo final de Bienes de Cambio del afterior, o sea, $ 21.750 m. Para obtener
el dato de la existencia final del ejercicio xxtedndremos que calcular los dias de inventarios,
de acuerdo a lo que nos indica el inciso f. deplasnisas (no hay variacion en cantidad de
dias). En este caso, los dias de inventario vangir sle aplicar la formula:

Saldo Bienes de Cambio

X 365 Ec1l

Dias de inventario = . -
Costo Mercaderias vendidas

En este caso, el Impuesto al Valor Agregado (IVa)niluye para el célculo, ya que tanto
los Bienes de Cambio en el ESP, como el CMV erRglde toman siempre a valor de costo.
El resultado de esta ecuacion, para el ejercick® xes de 51,3 dias. Por lo tanto, el nuevo
saldo de Bienes de Cambio, al final del ejercicivlx sera de $ 28.682 m.

De esta manera, el Unico dato que resta calculalasccompras, que provendran del des-
peje de las mismas de la formula del CMV:

Compras = CMV — Existencia inicial + Existencia final Ec1l

El célculo de dicho item da $ 211.137 m. Para igsientes rubros del ER, aplicaremos
los porcentajes de incremento que nos indicanupeestos. En el caso de los Gastos de Co-
mercializacién, seran superiores en un 30%, sinemeén $ 35.217 m (gasto del ejercicio
anterior x 1,30). Los Gastos de Administracion sdémaara el ejercicio xxx1, aplicando el
criterio de las bases, $ 25.397 m (gasto del gjeranterior x 1,25).

En cuanto a las Amortizaciones, deberemos dividiakulo en dos partes. En principio,
el stock de Bienes de Uso del ejercicio xxx0 tienaleterminado porcentaje de amortizacion
promedio, que surge del siguiente calculo:

DepreciacionesSyyxo
Ec 3

o L _
/o AMOTLIZACIONES 0 = Saldo Bienes UsSOyxxo

Este porcentaje se aplicara al saldo historico idaeé® de Uso ($ 135.000 m), lo que ob-
viamente nos dara un costo de Depreciaciones @983 m (idéntico al resultante en el ejer-
cicio anterior). A este costo, deberemos adicienaricosto de las Depreciaciones de los bie-
nes incorporados durante el ejercicio xxx1. Condicen el inciso g. de las premisas, los $
7.500 m seran amortizados en 5 afos, incremenfaordio tanto las Depreciaciones del afio
préximo en $ 1.500 m. De esta manera, el costb det®epreciaciones del periodo xxx1 as-
cendera a la suma de $ 12.465 m. En este pun&stgmos en condiciones de calcular el Re-
sultado Operativo antes de Impuestos. El mismodefa49.373 m.



XXXIV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 43

Como refiere el inciso (i), la tasa impositiva ajlee esta expuesta la empresa ABC es del
35%. Por lo tanto, el Resultado Operativo desp@ésmnpuestos sera de $ 32.092 m (o un
65% del Resultado Operativo antes de Impuestos).

Para terminar de completar el ER, calcularemosdssos financieros con su correspon-
diente escudo fiscal. Segun el inciso h., los préses proyectados seran de $ 31.175 m (saldo
ejercicio xxx0 menos la cancelacién prevista pamgjercicio xxx1). Como la tasa de costo
sera la misma, calculada sobre saldos finales (cosrionaramos, a los efectos de simplifi-
car el modelo), los intereses del proximo periobarearan la suma de $ 5.237 m (0 un
16,8% de los préstamos). El escudo fiscal sumar833 m (35% sobre intereses).

Afectando estos conceptos al Resultado Operatispuss de Impuestos, llegamos a de-
terminar el Resultado Neto proyectado, que enceste sera de $ 28.688 m.

Cuadro 3: ER afio base y proyectado

Empresa ABC SA Afio xxx0  Afio xxx1
Estado de Resultados Real Proyectadp
Ventas 243.810 326.657
Costo Mercaderia Vendida -154.853 -204.205
Existencia inicial -21.158 -21.75(
Compras -155.445 -211.13]
Existencia final 21.750 28.682
Resultado bruto 88.958 122.4572
Gastos comercializacion -27.090 -35.217
Gastos administracion -20.318 -25.397
Depreciaciones -10.965  -12.465
Resultado operativo antes impuestos 30.585 49.373
Impuesto a las ganancias -10.705 -17.281
Resultado operativo después impuestos 19.880  32.092
Intereses de préstamos -6.300  -5.237
Escudo fiscal 2.205 1.833
Resultado neto 15.785 28.688
Resultado bruto / Ventas 36,5% 37,6%
Resultado operativo / Ventas 12,5% 15/1%
Resultado neto / Ventas 6,5% 8,8%

Una vez terminada la proyeccion del ER, procedeseahora a determinar el resto de los
rubros del ESP. Comenzaremos por el rubro Cajangd®a Segun el inciso e), debemos man-
tener 8,5 dias de venta como disponibilidades tipasa En este caso, vamos a trabajar con
Ventas + IVA (ya que el impuesto ingresa a la esgrigasta que se determina la posicion
fiscal). La formula que aplicaremos seré la sigigien

Saldo Cajay Bancos
Ventas X 1,21

Dias de venta = X 365 Ec 4

La incégnita a determinar sera el Saldo de CajarncBs, que debera situarse en $ 9.205
m. Cabe aclarar que aqui, tal como indican las igesren el inciso e., disminuiremos un dia
de caja operativa, ya que pasaremos de 9,5 ad&Sldiventa entre un ejercicio y el otro.

Para los Créditos por Ventas (que también estéanaafes por el IVA), esta previsto que
mantendran los dias del ejercicio xxx0, por lo lgurmula de calculo sera la que se detalla
a continuacion:
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Saldo Créditos por Ventas
Ventas x 1,21

X 365 Ec5

Dias de Créditos por Ventas =

Procediendo a despejar la incognita, el saldo @eitdis por Ventas alcanzara la suma de
$ 52.755 m.

El saldo neto de Bienes de Uso surgird de adidem@alos valores de origen las incorpo-
raciones del ejercicio, y a las amortizaciones adadas las depreciaciones del ejercicio.
Efectuado el célculo respectivo, tendremos un sadbde $ 70.973 m.

En este punto, la sumatoria del Activo proyectastd sle $ 161.614 m. Este dato lo reto-
maremos al final, a los efectos de proceder ahibalapatrimonial de la proyeccion.

Nos centraremos ahora en completar el Pasivo dmjeesa ABC. Las deudas comercia-
les, IVA incluido, mantendran los dias de Proveedajue teniamos en el ejercicio anterior.
En este caso, la formula necesaria es:

, . Saldo Deudas Comerciales
Dias de Deudas Comerciales = X 365 Ec 6
Compras X 1,21

El calculo respectivo nos indica que el nivel deleudas Comerciales sera de $ 35.619
m.

Las Deudas Sociales y Fiscales disminuiran $ 1r228ituandose en un saldo final de $
16.397 m, mientras que los Préstamos finalizar&h @h175 m (teniendo en cuenta para am-
bos casos las cancelaciones previstas en el ingiso

De esta manera, el Pasivo proyectado es de $ 881,1§lie también sera retomado para el
balanceo final de la proyeccion.

En cuanto al PN, las premisas nos indican en @bguue se distribuiran como dividen-
dos en efectivo el 50% de los resultados del gerenterior. Por lo tanto el nuevo PN sur-
gira del siguiente calculo:

PNyyx1 = PNyyxo + Resultado,,,, — Distrib Dividendos efectivo Ec7

Llegaremos a un PN final de $ 84.197 m. Vale aclamaeste punto que, en caso de que
parte del resultado de ejercicio xxx0 se hubies&ribuido como dividendos en acciones, di-
cha distribucion no deberia deducirse del nueva®No se hace en el caso de que la distri-
bucién se haga en efectivo, ya que no producirine@noscabo del mismo. En este punto, te-
nemos la situacion patrimonial que se muestra enaslro 4.

Como se observa en el cuadro, no se verifica lacé@n contable basica (A = P + PN).
Por lo tanto, tenemos que ver como se balanceayagrion.

En este caso, la sumatoria de P + PN proyectadopesior a la del A proyectado, lo que
nos indica que hay un excedente de fondos. Parer padancear el ESP, esos $ 5.774 m se
deberan incorporar en el Activo en el rubro Invares Corrientes. Por el contrario, si el re-
sultado transitorio de la proyeccion hubiera sibdeaes, donde el A proyectado fuera supe-
rior al P + PN proyectado, el cuadre de la proy@tese haria a través del rubro Préstamos de
corto plazo, incrementando el P. La forma finahdestra proyeccion se muestra en el cuadro
5.

De esta manera, estaria completada nuestra proyeeara el ESP y el ER de la empresa
ABC.

Resta confeccionar, mediante el método indiredt&stado de variacion de Disponibili-
dades. Al respecto debemos aclara que la variapi@nexplicaremos en la proyeccion in-
cluird no solo lo que ocurra con el rubro Caja n@&ms (que se ha visto incrementado), sino
gue también contendra el rubro Inversiones Coeggtie sirvid para efectuar el balanceo de
nuestra proyeccion. Es decir que explicaremos céentan generado durante el ejercicio
xxx1 fondos adicionales por la suma de $ 7.291 m.
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Cuadro 4: ESP afio base y proyectado desbalanceado

Empresa ABC SA

Estado de Situacion Patrimonial

Activo
Caja y Bancos
Inversiones corrientes
Créditos por ventas
Bienes de Cambio
Bienes de Uso
Valor de origen
Depreciaciones acumuladas
Total Activo

Pasivo

Préstamo de corto plazo
Deudas comerciales
Deudas sociales y fiscales
Préstamos

Total Pasivo

Patrimonio Neto
Total Pasivo + Patrimonio Neto

(+) Excedente / (-) Faltante

Afio xxx0  Afio xxx1
Real Proye ctadd
7.688 9.205
39.375 52.755
21.750 28.682
75.938 70.973
135.000 142.50(
-59.063 -71.52¢
144.750 161.614
26.224 35.619
17.625 16.397
37.500 31.175
81.349 83.191
63.401 84.197
144.750 167.388
- 5.774

Cuadro 5: ESP afio base y proyectado

Empresa ABC SA

Estado de Situacién Patrimonial

Activo
Caja y Bancos
Inversiones corrientes
Créditos por ventas
Bienes de Cambio
Bienes de Uso
Valor de origen
Depreciaciones acumuladas
Total Activo

Pasivo

Préstamo de corto plazo
Deudas comerciales
Deudas sociales y fiscales
Préstamos

Total Pasivo

Patrimonio Neto

Total Pasivo + Patrimonio Neto

Afio xxx0 Afio xxx1
Real Proyectadd
7.688 9.205
- 5.774
39.375 52.755
21.750 28.682
75.938 70.973
135.000 142.50(
-59.063 -71.528
144.750 167.388
26.224 35.619
17.625 16.397
37.500 31.175
81.349 83.191
63.401 84.197
144.750 167.388

45
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El estado de variacién de Disponibilidades + Ineess Corrientes quedaria como se
muestra en el cuadro 6.

Cuadro 6: EVD método indirecto afio base y proyectad

Variacion
Resultado Ejercicio xxx1 28.688
+ Depreciaciones Ejercicio xx1 12.465
Resultado Ejercicio xxx1 sin Depreciaciones 41.153
- mayores Créditos por Ventas -13.380
- mayores Bienes de Cambio -6.932
+ mayores Deudas Comerciales 9.395
- menores Cargas Sociales y Fiscales -1j228
Variacion Capital de Trabajo -12.144
- mayores Bienes de Uso -7.500
- menores Préstamos -6.325
Variacién antes de Distribucion Dividendos en efesto 15.184
- Distribucion Dividendos en efectivo -7.893
Generacion de fondos 7.291
Balanceo generacion de fondos
+ Mayor saldo disponibiidades Caja y Bancos 1.617
+ Mayores inversiones corrientes (cuadre proyagcio 5.774
Generacion de fondos 7.291

Como observamos en el cuadro 6, que es netameateigero, partimos del Resultado del
Ejercicio xxx1 sin considerar las amortizaciones @ue éstas no generan egreso de fondos).
El mismo es de $ 41.153 m. Luego veremos que,radvile la aplicacion de las premisas de
proyeccion, vamos a tener que incrementar el dagetarabajo en $ 12.144 m. También esta
previsto un incremento en la inversién en Activijes-(o Bienes de Uso) por la suma de $
7.500 m, asi como también la cancelacién de Préstdimancieros por un monto de $ 6.325
m.

En este punto, la generacion de fondos esta enl84.m. Procediendo luego a detraer la
distribucién de Dividendos en efectivo, que es de8B3 m, nos queda la generacion de fon-
dos final de $ 7.291 m, que se distribuird, tal camenciondramos en la pagina anterior, en-
tre un mayor saldo de Caja y Bancos y la necedigatkner Inversiones Corrientes (por el
mayor origen de fondos que se verifica en el ajarki
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4. Conclusiones

El presente trabajo es de neto corte didacticenetipor objeto orientar al alumno en la
confeccion de una proyeccion simple con horizonteah Cabe destacar que el ejercicio pue-
de ser dividido en intervalos discretos mensudiesestrales o semestrales con el fin de ob-
tener una mayor precision y granularidad en leereetias de datos proyectados. La mecani-
ca presentada, adaptada a la evolucion y compamémdle las variables en horizontes supe-
riores al afo, es el soporte en la planificacidariciera y elaboracion de estados pro forma en
el largo plazo.

Asimismo el procedimiento indicado se adapta p@feente en los procesos de valora-
cion de empresa, no solamente cuando se empleattaloiogia de Descuento de Flujos de
Fondos. En particular con los métodos basados eanglepto de Ganancias Residuales, ya
gue si la minuciosidad de un plan financiero dathd|l nos permite obtener una definicion del
valor esperado correspondiente a la inversion emses (Activos Operativos Netos), riqueza
neta (Patrimonio Neto), beneficios (Resultados @pars y Netos).
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