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RESUMEN

En los tiempos que corren la informacion del pasado o historica ya no es
suficiente para tomar buenas decisiones. El constante y vertiginoso proceso de cambio
en el que se desenvuelven las organizaciones de hoy hace que sea necesario, y cada vez
en mayor medida, contar con informacion del futuro de una organizacion. Es decir, los
usuarios de la informacion contable requieren, ademas de los tradicionales Estados
Contables Historicos, informacion proyectada que les permita evaluar el futuro de la
empresa.

Para poder efectuar una proyeccion sincera y util es necesario contar con
herramientas y modelos que permitan operar la incertidumbre inherente en todo proceso
de prevision. El objetivo de nuestro trabajo es presentar a todos los profesionales en
Ciencias Economicas una posible solucion al problema planteado, asi como establecer
un modelo capaz de proyectar los futuros flujos de fondos de una organizacion en su
conjunto, o bien de algun proyecto especifico, respetando la imprecision y vaguedad de

la informacion contable generada mediante este proceso.



Flujos de Fondos Proyectados GIMB
En Situacion de Incertidumbre

1. Introduccion.

Las organizaciones, en todos sus tipos, comienzan a ejercer sus actividades
desde la fecha de firma del contrato social, o el instrumento constitutivo particular de
cada tipo de ente, es decir, desde el inicio de su vida juridica. Desde este momento se
desarrolla la etapa, cominmente denominada, de empresa en marcha; periodo que se
prolonga hasta que se evidencie la decision de liquidacion del ente.

En la empresa en marcha existe una continua circulacién de capital que
comprende el ciclo que va desde el efectivo, ya sea autogenerado o proveniente de
fuentes externas, hacia inversiones en activos fijos que componen la planta y equipo, y
hacia activos circulantes, tales como materias primas o mercaderias para reventa y
créditos, que, luego de un periodo de tiempo se convierten nuevamente en efectivo (1).

La naturaleza ciclica de los mercados hace que el buen manejo y prevision del
flujo de fondos sea la actividad de gestion mas importante para evitar los contratiempos
empresariales y para la marcha controlada de los resultados empresariales, pues ;cual es
el motivo para emprender relaciones comerciales? Fundamentalmente para ganar
dinero, o en términos mas generales, generar el excedente de fondos (2) que permita al
ente alcanzar sus objetivos, sin importar si se persigue, o no, fin de lucro.

Dentro de este marco surge la planificacion financiera como aquella parte de la
planificacion general que presta una atencion especial al aspecto financiero de la
empresa, como ser sus actividades y niveles de inversion y financiamiento, y su politica
de dividendos.

El plan financiero, que se inserta dentro del plan integral de la empresa, parte de
metas mas bien operativas y controlables, pero necesariamente compatibles con el

objetivo general de la empresa. Sin embargo, a medida que la planificacion financiera
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abarca periodos largos de tiempo, sus objetivos se confunden con los fines generales de
la empresa. Ademads, existe una interrelacion entre los planes financieros de corto y
largo plazo, debido a que los objetivos del primero se convierten en restricciones del

segundo.

2. El fluir de fondos en la empresa en marcha.

Una empresa obtiene fondos a partir de su nacimiento del aporte de los
propietarios de la firma, pero una vez que el negocio comienza a desarrollarse surge
otro tipo de financiamiento, el endeudamiento. Determinar la composicion Optima del
capital pasivo (como contrapartida del capital activo) propio y ajeno, es decir, establecer
el indice de endeudamiento que optimiza el apalancamiento financiero, es de por si una
tarea compleja cuyo analisis excede el objeto de este trabajo.

Una vez obtenidos los fondos, se aplican a la adquisicion de materias primas e
insumos (empresa industrial) o bien mercaderias para su reventa (empresa comercial). A
estas materias primas se le agrega valor mediante un proceso productivo que implicara
costos fijos y variables que son en su mayoria erogables (es decir, implican una salida
de efectivo) salvo, claro esta, las amortizaciones y otros costos no erogables. Todo este
proceso productivo, que es continuo, se realiza sin movimientos de tesoreria, €stos
recién se generan con el pago de los bienes y servicios adquiridos.

Una vez que los productos en proceso se convierten en bienes terminados
destinados a la venta, se produce la comercializacion de los mismos. En la actualidad la
mayoria de las empresas realizan gran parte de sus operaciones a crédito (esta
caracteristica varia segun el sector a que se haga referencia). Esto produce la generacion

de un resultado (la venta) pero no la entrada de efectivo, que se producird en un futuro
5
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mas o menos cercano con el cobro de dichos créditos. Como vemos existe un desfasaje
temporal entre los egresos e ingresos de fondos, conocido como el ciclo dinero -
mercaderia - dinero, siendo por ello el tiempo la esencia de la gestion del capital
circulante.

Existen varias razones que determinan la importancia que tiene para el directivo
financiero la gestion y anélisis de este ciclo comercial, que se haya presente en todas las
empresas; algunas de ellas son:

a) Para comprender mejor los riesgos de fluir de fondos a los que estan sometidas las
empresas en las diversas etapas del proceso de explotacion.

b) Para comprender los procesos por los cuales las organizaciones generan y aplican
fondos en el &mbito operativo.

c) Para apreciar las necesidades de financiacion del ente, y para evaluar si la estructura
de financiacion es la adecuada.

d) Para estimar las necesidades de inversion, y para evaluar los proyectos que puede

llevar a cabo la empresa (3).

3. Finalidad de la informacion proyectada.

El fluir de fondos de una empresa debe ser analizado desde dos puntos de vista
complementarios: el punto de vista estatico y el dindmico. El primero estd constituido
por el saldo de las cuentas representativas de los fondos, es decir, caja, cuentas
bancarias, y las inversiones temporarias de gran liquidez, en un momento dado. En
cambio, el concepto dinamico de flujo de caja lleva implicita una dimension temporal, y

se refiere a la variacion de los fondos durante un lapso de tiempo.
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Los flujos de fondos proyectados descatan el analisis dindmico, pues analizan
los cambios y sus causas en la posicion financiera del ente durante el periodo cubierto
por la proyeccion, asi como permiten efectuar, al mismo tiempo, un analisis estatico por
medio del valor actual y los balances proyectados a un momento dado.

Uno de los fines para el que pueden utilizarse estas proyecciones es para evaluar
proyectos de inversion sobre una base de caja, determinando para ello los egresos
iniciales de fondos, los ingresos y egresos de operacion (generados por el proyecto), el
momento en que ocurrira este flujo y el valor residual del proyecto al final de la vida
util del mismo. Gracias a ello, se puede determinar coémo contribuye cada proyecto al

valor presente de la empresa.

4. Bases del modelo.

El modelo de flujo de caja proyectado de cualquier proyecto de inversion esta
compuesto por los siguientes elementos:

a) Monto y desplazamiento en el tiempo de las inversiones. Debera conocerse el monto
de la inversion inicial y su desarrollo temporal.

b) Monto y desplazamiento en el tiempo de los flujos de fondos positivos y negativos,
generados por las operaciones vinculadas al proyecto. Es decir, se realiza un analisis
marginal.

¢) Valor de rescate de las inversiones. Estableciéndose el momento y el monto de
recuperacion de las inversiones.

A continuacién se enumeran las principales caracteristicas de los flujos de

fondos:
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1))

2)

3)

4)

5)

6)

El flujo de fondos se establece sustancialmente sobre una base caja (4) después de
impuestos. Se computan las inversiones y costos en el momento que se pagan, y los
beneficios cuando se perciben, independientemente de su devengamiento. Este
enfoque esta directamente relacionado con el valor tiempo del dinero.

El calculo del flujo de fondos debe hacerse sobre una base incremental considerando
exclusivamente los flujos generados por la incorporacién del proyecto en la
organizacion. Es decir, son la diferencia entre los flujos medidos en la situacién de
llevar a cabo el proyecto y en el caso contrario.

Es necesario definir el periodo durante el cual se consideran los flujos de fondos, es
decir la vida 1til u horizonte del proyecto.

El tratamiento de los flujos de fondos en épocas de inflacion requiere que exista una
correspondencia entre ellos y las tasas.

Es habitual que haya interaccion entre varios proyectos: un proyecto suele afectar
los flujos de fondos de otras inversiones, ademas de los flujos de la empresa en
marcha sin el proyecto, producto de la sinergia que éste puede generar en la
organizacion.

La posibilidad de separacion del andlisis de una inversion y su financiamiento es
otro aspecto a considerar en el planteo de los flujos de fondos. En algunos casos es
conveniente evaluar uno o mas proyectos independientemente de cémo seran
financiados. Ahora bien, los costos de financiamiento y la correspondiente
amortizacion de deudas se incorporan al analisis cuando éste se efectua desde la
perspectiva del accionista (buscando el rendimiento del capital propio). Esta

decision afectara al modelo de seleccion que se utilice; por ejemplo, si aplicamos el
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método del valor actual neto, la tasa de actualizacidon a utilizar variard segin se
incluya el financiamiento externo en los flujos o en la tasa.
A continuacion, se presenta un modelo de flujo de fondos, desde el punto de
vista de la empresa.
Asi, si utilizamos una planilla de calculo para la confeccion del modelo de flujo
de fondos de un proyecto en particular, y analizamos el mismo sin tener en cuenta como

serd financiado, el modelo para cada afio sera (5):

+ Variacion en los ingresos por ventas
- Variacion en los egresos por costos

- Variacion en las depreciaciones

= Utilidad antes de impuestos

- Impuestos

Utilidad después de impuestos

+

Variacion en las depreciaciones

+ Valor recuperable de inversiones
(después de impuestos)
Inversiones a realizar en el periodo

= Flujo de Fondos Neto

A los fines del célculo, la variaciéon en los ingresos por ventas se calcula
sumando al incremento de ventas la cobranza de saldos de cuentas a cobrar (generadas
por el proyecto) y restando las ventas incrementales no cobradas del periodo; la
variacion en los egresos por costos se establece adicionando al costo incremental
devengado los pagos de deudas y restando los saldos a pagar al cierre del ejercicio
informado. De esta manera se obtiene el monto neto de caja generado por el proyecto,

para cada afio del horizonte o vida 1til del mismo.
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El paso siguiente sera la evaluacion de cada uno de los proyectos estudiados;
para ello se utiliza, generalmente, el modelo del valor actual neto. Bajo las hipotesis del
método senalado, el flujo neto de fondos de cada periodo es actualizado al momento
cero. Seran elegidos, en principio, todos los proyectos cuyo valor presente sea superior a
cero. En caso de haber mas de un proyecto, y que estos sean excluyentes (es decir, se
puede realizar uno u otro, pero no todos) se optara por aquel que posea el mayor valor
actual.

Uno de los temas vinculados a la evaluacion y seleccion de proyectos de
inversion, que ha colmado la literatura financiera, es cual es la tasa de actualizacion que
debe utilizarse para descontar los flujos de fondos. El analisis con detenimiento de este
tema no es objeto de este trabajo, aunque habitualmente se toma como valida la tasa que
representa el costo ponderado de capital. Para el célculo de dicha tasa, es necesario
contar con informacidon acerca del costo financiero del capital pasivo ajeno y la

retribucion al capital pasivo propio, asi como sus proporciones.

5. Situaciones de decision.

Antes de comenzar con el proceso de toma de decisiones que implica cualquier
proyecto de inversion, o bien durante la etapa de diagnostico, el decididor debe
identificar el tipo de situacion (mundo) en la cual se encuentra. El mundo son todos los
elementos que influyen sobre - y que estan influidos por- una decision; es decir, se
incluye al mismo decididor. El mundo es un conjunto de variables (elementos
percibidos por el decididor, seleccionadas de acuerdo a sus necesidades) susceptible de

adoptar niveles, valores, grados a través del tiempo. Las variables relevantes construyen
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la situacion de decision: se trata de la estructuracion, de la formulacion del problema, de

la representacion del mundo (6).

La toma de decisiones se realiza en tres situaciones:

a) La de certeza, donde las alternativas a un problema se presentan para un solo estado
futuro.

b) La de riesgo, donde existen varios estados para un suceso determinado a los que se
puede asignar una probabilidad (objetiva o subjetiva) de ocurrencia conocida por el
decididor.

¢) La de incertidumbre, en la cual no se puede asignar medidas aleatorias a los estados
de la naturaleza futuros, que hayan sido percibidos por el decididor.

En la primera de las situaciones reina la matemdtica convencional, pues se
trabaja con datos ciertos; en la segunda, el problema se resuelve aplicando el calculo de
probabilidades debido a que se opera con datos aleatorios.

Ahora bien, bajo condiciones de incertidumbre, se presentan datos inciertos o
imprecisos, por lo tanto, resultan inaplicables las herramientas mencionadas, ya que
operan con otro tipo de datos (7).

A medida que el decididor no puede asegurar con certeza el acontecimiento, o
no, de un evento determinado, desaparecen los datos ciertos. Pero, no obstante ello, hay
situaciones en las cuales se puede establecer la probabilidad de ocurrencia de
determinado evento. Entonces, se esta ante la presencia de un dato, o serie de datos,
aleatorio.

Por lo tanto, si se limita el andlisis al ambito estrictamente operativo, es muy

factible encontrar que la mayor parte de los datos a utilizar son ciertos o probabilisticos.

11
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6. Definicion de incertidumbre.

Llegado a este punto resulta necesario efectuar dos aclaraciones terminologicas:
azar no es igual a incertidumbre; e incertidumbre no es sinonimo de inexactitud.

Los términos de probabilidad, azar, posibilidad, incertidumbre, aleatoriedad,
etc., como tantos otros que forman parte de nuestro vocabulario, muchas veces son mal
empleados. Aunque la confusion de dichos términos carece de importancia en el
lenguaje coloquial, no ocurre lo mismo cuando estos términos son utilizados en
tratados cientificos o técnicos (8).

La diferencia que existe entre azar e incertidumbre, radica en que en el primero
de los casos se puede afirmar con seguridad la probabilidad de ocurrencia de un evento
determinado, en cambio, en el campo de la incertidumbre, sélo se podra afirmar que es
posible que ocurra un evento.

Otra confusion, que suele manifestarse en la bibliografia, es utilizar el término
incertidumbre como sinonimo de falta de informacion y no como la negacion de la
certeza. Baste como ejemplo del inadecuado uso semantico, dentro del andlisis de las
decisiones, el senialar que la mdxima incertidumbre corresponde al suceso en el que
todos sus estados son equiprobables’ (y esto supone una buena dosis de informacion)
9).

En otras palabras, en un contexto incierto es posible obtener informacion,
aunque el decididor no pueda asociar probabilidades a la ocurrencia o no de los distintos

estados de la naturaleza por ¢l percibidos.

! Como por ejemplo Pavesi, en op. cit., pg. 20.
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Por lo tanto, el término incertidumbre implica ausencia de certeza, que no debe
confundirse, bajo ninguna circunstancia con inexactitud. Ademas, en una situacion
como la actual puede resultar mas inexacto una estimacion (proyeccion) en términos de

certeza que una estimacion realizada en el campo de la incertidumbre (10).

7. Hacia un nuevo concepto.

Es sabido que en la actualidad las organizaciones se enfrentan a contextos cada
vez mas cambiantes e inestables, que configuran una situacion de incertidumbre que no
puede ser ignorada. La turbulencia de los entornos actuales y la subjetividad manifiesta
en todo proceso decisorio, necesitan de nuevas teorias y modelos que permitan operar
con la vaguedad e incertidumbre inherentes a la imprecision de la determinacion de
preferencias, objetivos y restricciones presentes en la gestion financiera de cualquier
organizacion.

La pregunta que surge en este momento es: si el mundo actual no permite
obtener datos ciertos, y por ello no se puede resolver matematicamente un problema; si
no se pueden asociar probabilidades a los estados de la naturaleza percibidos, y por ende
no es posible aplicar las herramientas estadisticas conocidas; ;cudl es el cuerpo de
conocimientos que permite operar con datos inciertos? Creemos que es la logica difusa.

Asi como el entorno en general es cambiante, los problemas financieros han
variado a lo largo de la historia, y ello se constata en la evolucion de las técnicas y
modelos utilizados para su solucion. No hay nada mas confortable que los mecanismos
de la certeza y las herramientas estadisticas. Sin embargo, como se pudo comprobar,
¢éstos resultan inoperantes cuando la realidad se desvia del esquema para el que fueron

elaborados.
13
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El mundo actual posee una caracteristica relevante: su mutabilidad, y hablar de
mutabilidad significa, cuando nos enfrentamos hacia el futuro, situar los problemas en
el ambito de la incertidumbre... Pero es en el ambito de la incertidumbre donde se ha
producido la mayor aportacion matematica de los ultimos anios (la teoria de los
subconjuntos borrosos), susceptible de ser incorporada al tratamiento de los problemas
de gestion de empresas en general y de las previsiones contables en particular. La
utilizacion practica de la logica borrosa (multivaluada) permite el desarrollo de los
elementos tradicionales de gestion financiera, adaptindolos mediante un proceso
modificativo, a las nuevas necesidades de un futuro incierto (11).

Una vez que se ha determinado la necesidad de un cambio en el tratamiento y
resolucion de problemas en contextos inciertos, se desarrollaran - en el proximo capitulo
- los principales conceptos de la matematica borrosa, que se sustenta en la teoria de los
subconjuntos borrosos creada por Zadeth con fundamento en la l6gica multivaluada de
Lukasiewicz. Esta logica borrosa es la mas conveniente, al menos por ahora, para
representar tal cual son, y sin perder informacion, los hechos del entorno social,

econdmico y financiero que rodea a las organizaciones.

8. Proyeccion de flujos de fondos mediante NBT.
8.1. Introduccion.

Al trabajar con subconjuntos borrosos se establece una correspondencia
semantica para los diferentes grados de pertenencia. El nimero de escalas semanticas, o
niveles de confianza, que se necesiten depende de cuantas graduaciones necesitemos
para distinguir la posibilidad de los diferentes resultados.

Kaufman y Gil Aluja proponen establecer /7 escalas de posibilidad:
14
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0 Imposible

0,1 Practicamente imposible
0,2 Casi imposible

0,3 Dificilmente posible

0,4 Mas imposible que posible
0,5 Igualmente posible que imposible
0,6 Mas posible que imposible
0,7 Bastante posible

0,8 Casi seguro

0,9 Practicamente seguro.

1 Totalmente posible (12)

Ahora bien, como a lo largo de este trabajo se utilizaran, para efectuar las
proyecciones de fondos, exclusivamente NBT, bastard con determinar los valores
correspondientes a los extremos (cero y uno) de la escala precedente. No obstante, es
posible obtener el intervalo de confianza correspondiente a cualquier escala de
posibilidad intermedia despejando a de la funcién de pertenencia p.

Por lo tanto la tarea de proyeccion de flujos de fondos (u otra variable; v.g.
ventas, costos) se resume a establecer los limites mas allé de los cuales no se presentara
la variable analizada. A este intervalo se le asigna un nivel de posibilidad igual a cero, y
se representa de la siguiente manera: A, -, 0 simplemente Aj.

Posteriormente, los profesionales encargados de efectuar la proyeccion deberan
determinar qué magnitud, dentro de A posee mayores posibilidades de ocurrir.

Por ejemplo, si se supone la existencia de un experto cuya mision en la empresa
consiste en dar opiniones acerca de las perspectivas futuras de los movimientos de
tesoreria, y se le solicita que determine el monto de compras para el préximo periodo,

su respuesta no serd una cifra concreta. En el mejor de los casos el experto

proporcionara tres cifras, de las cuales la primera serd una magnitud por debajo de la

15
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cual, segun su opinion, es imposible que se hallen las cifras que representen las
compras realizadas al contado.

La segunda de las magnitudes, serd aquella por encima de la cual, de acuerdo a
la opinion del profesional, serd imposible hallar la cifra representativa de las compras
al contado.

Por ultimo, segun su forma de apreciar la situacion, establecera la cifra que él
ve con mayores posibilidades que se cumpla para el periodo solicitado, en lo que
respecta a las compras al contado (13).

Con esta informacién se puede construir un NBT, tal como fue recién definido.
Este procedimiento es el que se aplica en el siguiente ejemplo, donde se adaptara el
modelo de flujos de fondos netos (FFN) para la empresa a la proyeccion de fondos

mediante NBT.

8.2. Ejemplo de aplicacion: Proyecto de inversion expresado en NBT.

Una empresa encarga a un profesional en Ciencias Economicas, al que se lo
suele denominar experto’, la evaluacion de un proyecto de inversion que supone la
introduccion de un nuevo producto al mercado. Para ello, se propone un horizonte de
planeamiento de tres afios, y se utilizaran FFN anuales. Por otra parte, la inversion
inicial (que en este caso es cierta) asciende a la suma de $12.000 que se efectuara
exclusivamente en el primer periodo, ademas dicha inversion no posee valor de

recupero al final del tercer afo.

% Como por ejemplo Gil Lafuente A., op. cit. (ver referencia 15), pg. 58.
16
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La metodologia a seguir aplica exclusivamente el criterio de lo percibido.
Igualmente, a los fines de simplificar el analisis, se suponen que las ventas y compras
incrementales (propias del proyecto) se realizan en efectivo.

Asi, el experto establece los valores extremos (en unidades de producto) de las
posibles ventas futuras, asi como la cifra que representa, a su juicio, el nivel de ventas
mas posible para el primer periodo:

V = (1200, 1.350 , 1.520)

Una vez determinadas las posibles ventas (en cantidades), se estima el precio (p)
de venta futuro, asi como el costo variable (cv;), que se supone totalmente erogable,
para poder calcular la contribucién marginal (cmg;) de cada producto y estimar el monto
total para el periodo considerado (CMgy). Si:

p=(12,14,16)

~1

cv =(5,5%,6)
~1

por lo tanto, la contribucidon marginal por producto es de:

(P —cv )=(cmg )=(12,14,16)- (5,5, 6)= (6.8, 11)
~1 7 ~ 1

En este caso se utiliza el concepto de resta normal’, pues es necesario
contemplar todas las opciones, desde la mas pesimista (el menor precio de venta menos
el mayor costo variable) a la mas optimista (el mayor precio de venta menos el menor
costo variable), siendo $8,60 la contribucion marginal por producto mas posible (que

surge de restar ambos valores centrales).

3 En caso de existir un grado de correlacidn considerable entre el precio de venta y el costo variable,
debera utilizarse la resta de Minkowski.

17
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El paso siguiente es el célculo de la contribuciéon marginal total para el primer

periodo, para lo cual multiplicamos V; por Crrlg1, asi obtendremos el NBT
aproximado, que denominaremos CI}/Ig1 , de la siguiente manera:
(Y1-ang1):CMg1 =(1.200-6,1.350-8% ,1.520 -11)
Cli/lg1 =(7.200, 11.610, 16.720)

Con este monto, se deben cubrir el aumento en los costos fijos (o semi fijos) que
el proyecto haya causado. A los fines de este ejemplo, se supone que el nuevo producto
hard aumentar las amortizaciones en $300 cada afio, en tanto que los costos fijos
erogables de administracion incrementales ascienden a $450 por periodo. En ambos
casos se supone que hay certeza en la informacion, de este modo se aprecia como se
puede combinar informacién de distinta naturaleza.

Por lo tanto hay que deducira CMg $750 para obtener el resultado proyectado
~ 1

antes de impuesto:

Ral/lmp =(7.200, 11.610, 16.720) - 750
~ 1

Ra/lmp = (6.450, 10.860 , 15.970)
~ 1

Si suponemos que la tasa efectiva de impuesto es del 30%, y que se mantiene
constante dentro del horizonte de planeamiento, el impuesto ascendera a:

Imp =(6.450,10.860,15.970)-30%
~ 1

Imp =(1.935,3.258,4.791)
~ 1
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Por lo tanto, el resultado neto del ano 1 es de:

(Ra/lmp -Imp )=Rn = (6.450 - 1.935 , 10.860 - 3.258 , 15.970 - 4.791)
~ 1~ -

Rn = (4.515,7.602,, 11.179)

Como se puede apreciar, el anterior es un caso de resta de Minkowski, pues
existe una correlacion directa entre los limites y valor central de ambos NBT. Una vez
obtenido el resultado neto de impuestos, se deben adicionar los conceptos no erogables
incluidos en dicho resultado, pues el fluir de fondos se construye sobre una base de caja.

Por ello, en el ejemplo que se esta desarrollando, corresponde sumar a Rn las
~1

amortizaciones de $300.

De este modo, y por la ausencia de erogaciones en concepto de inversiones, ni
ingresos por recupero de inversion, al realizar dicha suma se obtiene el flujo de fondos
neto del primer periodo:

(Rn_+Am)=(FFN )= (4.515,7.602, 11.179) + 300

FEN = (4.815,7.902 , 11.479)

Esta misma metodologia es la que se aplicara a los periodos restantes, tanto en la
logica utilizada para expresar la informacidon proyectada (NBT), como en los distintos
pasos y calculos que se han realizado.

Los flujos de fondos proyectados para los afios 2 y 3, se presentan en el siguiente

cuadro resumen:
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GIMB

Detalle

Ventas en unidades (V)

Afio 2

(1.380, 1.560 , 1.700)

Ario 3

(1.350, 1.470 , 1.630)

Precio unitario (p)
Costo variable unitario (cv)

(11,13,15)
(47,57, 6)

(11,12,15)
(4, 5%, s

Contribucion marginal
unitaria (cmg=p-cv))

(5.7, 10%)

(5", 6%, 10%)

Contribucion Marginal Total
(CMg=V*cmg)
Amortizaciones (A)

Costos fijos erogables
Incrementales (CF)

(6.900, 12.012 , 17.340)

300
450

(7.155,9.996 , 16.626)

300
450

Resultado antes de Impuesto
(R a/I=CMg-A-CF)

Impuesto 30% (I= Ra/I*30%)

(6.150, 11.262 , 16.590)

(1.845,3.379 , 4.977)

(6.405,9.246 , 15.876)

(1.922,2.774 ,4.763)

Resultado neto de Impuesto
(R= Ra/I-])
Amortizaciones (A)

(4.305,7.883,11.613)

300

(4.484,6.472,11.113)

300

Flujos de Fondos Neto
(FFN=R+A)

(4.605, 8.183 ,11.913)

(4.784,6.772 , 11.413)

8.3. Evaluacion del proyecto de inversion.

Una vez que se han calculado los flujos de fondos correspondientes a los tres
afios de vida util del proyecto, se puede calcular su valor actual neto suponiendo una
tasa de actualizacion cierta del 20%. Para ello, se debe aplicar la ecuacion tradicional

del VAN pero con la utilizacion de NBT para representar los flujos de fondos:
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FEN FFN_ FFN

VAN = -Inv. inicial + — + 2+ 2
1,20 1,20 1,20

Para el caso planteado, el valor presente del proyecto es de:

(4.815,7.902,11.479)

1,20
, (4.605,8.183,11.913) (4.784,6.772,11.413)
1,202 1,20°

VAN =-12.000 +

VAN =-12.000 + (4.013,6.585,9.566) +
+(3.198,5.683,8.273) + (2.768,3.919, 6.605)

VAN =(-2.021,4.187 ,12.444)

Graficamente:

WAN

-2.021 4187 12 444

Figura 7.1: Valor actual neto borroso.

Es decir, en el peor de los casos el proyecto reducira el valor presente de la
empresa en $2.021. Desde el punto de vista mas optimista, el proyecto tiene un valor
actual de $12.444. Ambas cifras constituyen los limites del intervalo de confianza Ay, o

sea, el correspondiente a la escala semantica imposible de Kaufman y Gil Aluja. Por
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ultimo, la situacion mas posible (A;) es que el proyecto incremente el valor actual de la
firma en $4.187.

Ahora bien, en caso de existir mas de un proyecto bajo analisis, y que se deba
seleccionar s6lo uno de ellos, la comparacion de los NBT correspondientes a cada
proyecto se realiza a través del concepto de distancia. De este modo se establece un
orden de preferencia entre todos los proyectos evaluados.

Adicionalmente, es posible calcular el valor presente de un proyecto de
inversion suponiendo que la tasa de actualizacion sea, al igual que los flujos de fondos,
incierta, es decir, representada por un NBT (14), logrando de esta manera, una mejor
representacion de la realidad. Por otra parte, también es posible calcular la tasa interna

de retorno de un proyecto, a través del calculo de la Pseudo-TIR (15).

9. Conclusion.

A lo largo de este trabajo, se han desarrollado conceptos propios de
administracion financiera, como ser la importancia de la planificacion financiera y su
insercion dentro del planeamiento estratégico. Ademas, se ha establecido el modelo de
flujos de fondos netos proyectados para la empresa. El desarrollo de estos temas sirvid
para determinar la importancia que tiene la proyeccion de la corriente de ingresos y
egresos de fondos para los fines de la organizacion.

Ahora bien, como es sobradamente conocido, el mundo de las proyecciones de
fondos es incierto, por lo tanto, como se explicara oportunamente, no resultan aplicables
la Matematica convencional ni el Calculo de Probabilidades. Es aqui donde se introduce

un nuevo concepto: la Teoria de los Subconjuntos Borrosos.
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Esta teoria de conjuntos, que tiene su sustento en la logica multivaluada (en
contraposicion a la légica bivalente del “4 o no A”) permite expresar los hechos de
naturaleza incierta tal como son, sin tratarlos como si fueran ciertos o probabilisticos,
como algunos de los criterios alternativos de solucion de problemas en situacion de
incertidumbre tradicionales. De esta manera, se logra representar mediante niimeros
borrosos los hechos econdmicos y financieros inciertos, mejorando la calidad de la
informacion brindada.

Para ello, se ha descripto la mecanica de calculo de los flujos de caja
proyectados, explicando cémo representar tales magnitudes monetarias a través de
numeros borrosos triangulares (NBT). Una vez demostrada la aplicabilidad de la logica
borrosa a la proyeccion de fondos, se adapto el modelo de flujos de fondos netos para la
empresa a la Matematica Borrosa, presentando un breve ejemplo que ilustra el método
de confeccion y célculo de los fondos proyectados para un proyecto de inversion con un
horizonte de planeamiento de tres afos.

Adicionalmente, se ha evaluado el proyecto en cuestion mediante el calculo de
su valor actual neto, suponiendo una tasa de actualizacion cierta. Ademas, aunque no
han sido desarrollados en el presente trabajo, se ha referenciado la posibilidad de
calcular el valor presente de uno o méas proyectos de inversion, considerando una tasa de
actualizacion borrosa, lo cual constituye una expresion mas acabada de la realidad
incierta que rodea a este proceso selectivo.

Por ultimo, se destacd que la comparacion entre el valor actual de dos o mas
proyectos puede ser efectuada a través del concepto de distancia de nameros borrosos, €
incluso, gracias a este concepto matematico, es posible calcular la tasa interna de

retorno de un proyecto expresado en NBT.
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En suma, se ha demostrado, al menos en el ambito tedrico, la aplicabilidad de la

Matematica Borrosa a un aspecto del campo de actuacion de un profesional en Ciencias
Econodmicas, cual es la confeccion de flujos de fondos proyectados bajo condiciones de

incertidumbre, limitandonos, en este trabajo, al andlisis de proyectos de inversion.
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