Medicion de Incertidumbre sobre el Flujo de Efectivo

Resumen

Armin Trujillo Mata*

Aungque el flujo de efectivo de una empresa se ve afectado en gran medida por eventos inciertos, estos no son con-
siderados para la elaboracién del estado financiero por lo que los resultados obtenidos son deterministicos. Esto es,
muestran un solo valor y generalmente la actitud de los usuarios ante estos resultados es de tomar decisiones como
si esos resultados reflejaran con certeza la forma en que se comportaré el efectivo de la organizacion.

En este articulo se presenta un modelo probabilistico de flujo de efectivo, desarrollado para ayudar a las empresas a
tomar mejores decisiones. Este modelo genera la distribucién de probabilidad del flujo de ingresos y la distribucion
de probabilidad del flujo de egresos, y con la integraciéon y combinaciéon de ambas se genera la distribucion general
del flujo de efectivo; esta es una manera mas realista de representar el posible comportamiento del mismo. Se presenta
un ejemplo real de aplicacién del modelo.

Introduccion

a generacién del efectivo ha
constituido siempre un as-
pecto esencial de la administracién
de las empresas, y la capacidad de
generarlo, uno de los indices mas
significativos del grado de eficiencia
de esa administracién. Los estados
de flujo de efectivo son estados
financieros que nos muestran el po-
sible comportamiento del efectivo
deunaempresa durante unperiodo
especifico. Sinembargo, enlos anali-
sis tradicionales para la obtencién
del estado de flujo de efectivo, no
se consideran diversos factores que
afectan el comportamiento del efec-
tivo; los resultados que se obtienen
de dichos anélisis se consideran
como si fueran totalmente ciertos, lo
cual, esen granmedida falso puesto
que vivimos en un mundo que es
incierto y presenta riesgos.

En el presente trabajo se resume
como se determinaron los factores
que afectan el flujo de efectivo de
una empresa que fabrica y dis-
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tribuye muebles para oficina en
la ciudad de Orizaba, para medir
cuantitativamente su ocurrencia, asi
como también la forma como se de-
sarrollé el modelo, el cual permitié
generar una distribucién de proba-
bilidad de su flujo de efectivo, para
utilizarloenlatomadedecisiones de
una situacién particular; aunque el
modelo puedeaplicarseacualquier
tipo de empresa.

El modelo del comportamiento
del flujo de efectivo, ayuda a los
directivos a tomar mejores deci-
siones para aumentar las proba-
bilidades de cumplimiento de los
compromisos que la empresa haya
adquirido oesté poradquirir, yaque
se decidird basdndose en estados
de flujo de efectivo determinados
probabilisticamente.

1. La medicion de la
incertidumbre

Aunque la incertidumbre es un
fendmeno cotidiano enlaoperacién
delasempresas, tipicamente se pla-
nea como sino hubiera incertidum-
bre. Considerar la incertidumbre
brinda una visién mucho mas re-
alista dela situacion de la empresa,
y paraello esnecesario superar obs-
taculos cognoscitivos, organizacio-
nales y culturales. Estos obstaculos
evitan reconocer la incertidumbre
e integrarla a nuestra manera de

pensar y decidir. Expresar numéri-
camente la incertidumbre usando
valores de probabilidad, ayuda a
superar los obstdculos menciona-
dos permitiendo ademads entender
mejor la incertidumbre y asi poder
trabajar con ella.

Los mapas de conocimiento son
unavaliosa herramienta paramode-
lar eventos inciertos; estos mapas
representan eventos sobre los que
no se tiene informacién suficiente
paraespecificarlos completamente,
o que representan un grado de de-
talle que se considera excesivo para
un problema particular. Los mapas
de conocimiento estdn compuestos
de nodos con valores numéricos y
nodosevocativos,y por flechasentre
los nodos que representan relevan-
cia. La herramienta utilizada para
medir la incertidumbre y evaluar
los mapas de conocimiento es la
probabilidad. En el trabajo desarro-
llado se modelo el flujo de efectivo
y los elementos que lo componen,
utilizando estas herramientas.

2. Desarrollo del modelo de
flujo de efectivo

Para obtener el flujo de efectivo
de la organizacién, se debe tener
presente que éste se integra por el
flujo deingresosy porel de egresos.
El flujo de ingresos representa las
entradas de efectivo tales como

2007 13



Medicion de Incertidumbre sobre el Flujo de Efectivo

ingresos de las cuentas por cobrar,
ingresos por ventas o prestacion
de servicios, cobros de intereses
y rendimiento de inversiones, et-
cétera. El flujo de efectivo se ve
afectado principalmente por los
eventos volumen de ventas, ventas
de contado, ventas a crédito, nivel
de precio, clientes futuros, cuentas
por cobrar, cantidad real cobrada
de deuda, deuda rezagada de los
clientes, estado delaeconomia, par-
ticipacién en el mercado, préstamos
financieros que la empresa recibe y
nivel de competencia.

Por su parte, el flujo de egresos
representalos desembolsos en efec-
tivo por la adquisicién de materias
primas, insumos y bienes para
la produccién, desembolso por
concepto de las cuentas por pagar,
pagosaacreedores, proveedores, et-
cétera. Este flujo se ve afectado prin-
cipalmente por eventos como nivel
de compras, compras de contado,
compras a crédito, cuentas por pa-
gar, pago real a proveedores, pago
de némina, costos de distribucién,
cuotas al IMSS, cuotas para el SAR
e INFONAVIT, gastos de ventas y
gastos de administracion.

La Figura 1 es un ejemplo de
mapa de conocimiento que expresa
la relacién entre las variables del
flujo de ingresos de la empresa
donde se desarroll6 el trabajo, la
cual comercializa muebles para
oficina. Cabe destacar que este mo-
delo contiene elementos comunes
a diferentes tipos de empresas; es
decir, la mayoria de los estados
de flujo de efectivo de todas las
organizaciones, se componendelos
elementos descritos enlos modelos
desarrollados. Y los modelos de
flujo de ingresos y de egresos, asf
como el de flujo de efectivo, se de-
sarrollaron tanto para una empresa
que sélo comercializa, como para
una que ademds de comercializar
también produce.

De la misma manera como se
representé el flujo de ingresos,
se represent6 el flujo de egresos,
considerando las variables que lo
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Figura 1. Mapa de conocimiento de las variables que afectan al
flujo de ingresos de una empresa que sélo comercializa.

afectan, las cuales ya se enumeraron
antes. El modelo se muestra en la
Figura 2.

FPréstamos
financiems
este perinda

Figura 2. Mapa de conocimiento de las variables que afectan al
flujo de egresos de una empresa que s6lo comercializa.

La Figura 3 es la integracion de
los modelos de flujo de ingresos
y de egresos de una empresa que
s6lo comercializa. Como se dijo
antes, ademas de los modelos de
unaempresa que sélocomercializa,
también se desarrollaronlos de una
empresa que también produce. Mas
adelante se describe su elaboracién
y se muestra el mapa de cono-
cimiento.

La relacién que existe entre las
variables del mapa de conocimiento
integrado del flujo de efectivo, (in-
dicada con flechas entre los nodos),
significa que las distribuciones de
probabilidad de algunas de esas
variables afectan o dependen en
gran medida de las de otras; por

finaneems
aste periodo

ejemplo, si las
ventas a crédito
se incrementan
en un determi-
nado porcentaje,
las cuentas por
cobrar también
aumentan.

2.1 Algunas
relaciones entre
variables

Para entender
mejor la relacion
entrelasvariables,
a continuacién se

presenta un listado de las razones
para la existencia de dependencia
entre algunas.

e Nivel de
precios—Ventas a
crédito. Porque
si, por ejemplo,
el nivel de pre-
cios aumenta, las
ventas a crédito
pueden aumen-
tar.

® Nivel de pre-
cios—Ventas de
contado. Porque
si el nivel de pre-
cios aumenta, las
ventas de con-
tado pueden dis-
minuir.

Volumen de ventas—Ventas de
contado. Porque del volumen
de ventas, una parte se realiza
de contado.

Volumen de ventas—Ventas a
crédito. Porque la otra parte de
las ventas totales se lleva a cabo
a crédito.

Ventas a crédito-Cuentas por co-
brar.Porquetodoloquesevende
a crédito pasa a ser parte de las
cuentas por cobrar.

Clientes futuros—Volumen de ven-
tas. Porque dependiendo de los
clientes que puedan aparecer
en un periodo seran las ventas
totales.

Deuda rezagada de clientes—
Cuentas por cobrar. Porque los
clientes no pagan lo que deben

con provesd
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Figura 3. Mapa de conocimiento de los elementos que afectan al flujo de efectivo de
una empresa que comercializa.

en un mismo periodo sino que
el faltante se rezaga hasta el
periodo siguiente.

Cuentas por cobrar—Cantidad co-
brada de deuda. Porque de lo que
los clientes deben a la empresa,
ésta solo recibe una parte en un
periodo determinado.

Cantidad cobrada de deuda—Flujo de
ingresos. Porquelo querealmente
se recibe como pago de deudas
por parte de los clientes, es un
ingreso.

Situacion de mercado—Volumen de
ventas. Porque dependiendo de
cémo se encuentre el mercado
en el que la empresa incursiona,
serdelimpacto que éstatengaen
las ventas totales.

Nivel de precios—Volumen de ven-
tas. Porquesilos preciosllegaran
a subir, por ejemplo, probable-
mente las ventas totales se vean
disminuidas.

Nivel de competencia—Volumen
de ventas. Porque si el nivel de
competidores es alto o surge
uno nuevo, el probable cambio
en las preferencias de los consu-
midores, se vera reflejado en el
volumen de ventas.

Estado de la economia—Volumen
de ventas. Porque si la situacién
econdémica del pais no es buena,
tal vez no haya incremento en
las ventas o incluso puedan
disminuir.
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Ventas de contado—Flujo de in-
gresos. Porque lo que se recibe
por vender de contado es un
ingreso.

Volumen de ventas—Compras.
Porque dependiendo del volu-
men de ventas, serd la cantidad
que se compre o haya que
comprar.

Volumen de ventas—Gastos de ven-
tas. Porque los gastos de ventas
son proporcionales al volumen
de ventas.

Gastos de ventas—Gastos totales.
Porque los gastos de ventas son
una parte de los gastos totales.
Gastos totales—Flujo de egresos.
Porque lo que se gasta en total,
representa un egreso para la
comparifa.

SAR e INFONAVIT-Flujo de
egresos. Porque las cuotas
que paga la empresa son un
egreso.

Cuota IMSS—Flujo de egresos.
Porque las cuotas que paga la
empresa para asegurar a sus
empleados son un egreso.
Pago a proveedores—Flujo de
egresos. Porque lo que se paga a
los proveedores es un egreso.
Pago de némina—Flujo de egresos.
Porque lo que la empresa paga
por concepto de némina es un
egreso.

Flujo de ingresos—Flujo de efectivo.
Porque el flujo de ingresos es

un componente del flujo de
efectivo.

* Flujo de egresos—Flujo de efectivo.
Porque el flujo de egresos es el
otro componente del flujo de
efectivo.

Como se dijo anteriormente,
de la misma manera como se de-
sarrollaron los modelos para el
flujo de ingresos y de egresos de la
empresa que solo comercializa, se
desarrollaron los modelos de una
empresa que ademds produce. La
diferencia es que tanto el flujo de
ingresos como el de egresos, se ven
afectados por variables que se adi-
cionaron al modelo de la empresa
que sdlo comercializa, tales como
nivel de produccién, mano de obra
y gastos demantenimiento, ademas
de considerar—aunque comonodos
evocativos- los eventos inciertos
huelgas, fallas en el equipo y riesgo
de siniestros. Lo anterior se puede
ver en la Figura 4.

3. Evaluacion del modelo de
flujo de efectivo

Una vez que se tuvo el modelo
de flujo de efectivo integrado, se
tuvieron que analizarsélolas varia-
bles que tienen un efecto directo en
el flujo. Para poder determinar las
variables que tienen un impacto
significativo en el flujo de efectivo
delaempresa, se realizé un analisis
de sensibilidad.

El andlisis de sensibilidad con-
siste en hacer cambios en las varia-
blesinciertasy verlosresultados por
cadacambiorealizado. Este proceso
responde a la pregunta ;qué pasa
si?, ya que se ve lo que puede pasar
o como el resultado varia por cada
cambiorealizadoenlavariable. Los
resultados seaprecian mejor en una
grafica conocidacomo Diagramade
Tornado, ya que la magnitud del
impacto de las variables aparece
en barras horizontales, las cuales
se colocan en orden descendente a
lo largo de un eje vertical comen-
zando con las de mayor impacto,
y una vez construida, se asemeja a
un tornado.
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Figura 4. Mapa de conocimiento de los elementos que afectan al flujo de efectivo de
una empresa que comercializa y también produce.

Para ver el impacto, se comenzd
determinando qué variables tienen
un mayor impacto en el flujo de
ingresos para el mes de octubre,
obteniendo la Figura 5, utilizando
el paquete de computo DPL®.

Con esto, se puede ver que para
esa empresa en particular, las va-
riables de impacto en el mes anali-
zado son el pago a proveedores, las
P

ventas pequefias materializadas, la
cantidad cobrada de deuda y las
ventas grandes de contado. Dado
que la variabilidad de los factores
analizados no cambia significati-
vamente de un mes a otro, éstas
son las variables de impacto que
se analizaran también en el mes
siguiente (Noviembre).

Debido a que nos interesa cono-
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Figura 5. Diagrama de tornado originado con el Analisis de Sensibilidad rea-
lizado al flujo de efectivo del mes de andlisis (Octubre).
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Figura 6. Distribucién de

probabilidad en histograma del flujo
de efectivo de noviembre.

cer la distribucién de probabilidad
del flujo de efectivo de octubre y
la de noviembre, se combinaron
las distribuciones de probabilidad
tanto del flujo de ingresos como
del de egresos, obteniéndose el
siguiente resultado.

Como puede apreciarse en la
Figura 6, existe una probabilidad
del 90% de que el flujo de efectivo
de la empresa esté en el rango de
-$184,271.90 y $405,446.60. La pro-
babilidad de que esté entre el valor
minimo (-$274,649.20) y -$184271.90
es solo del 5%; mientras que en
general, la probabilidad de que el
flujo de efectivo sea negativo (del
valor minimo a cero), es de 43.3%.
Esto es debido a que si la empresa
llegara a no vender nada o a tener
el valor minimo de ingresos, los
egresos seran mayores dado que
tiene que hacer gastos concernientes
a pago de némina, gastos de admi-
nistracién, SAReINFONAVIT, pero
sobre todo, debe hacer un pago a
proveedores correspondiente al
100% de lo que la empresa compré
el mes anterior.

En la distribucién de probabili-
dad se puede observar una doble
moda; ésta se debe basicamente
a que la empresa tiene un pago
probable correspondiente a un pago
grande, por concepto de remodela-
cién de una oficina en una empresa,
asi como el ingreso por concepto de
ventas de contado. La distribucién
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de ese pago se superpone a la dis-
tribucién de los otros ingresos y
produce la distribuciéon bimodal.

Anteestaperspectiva, esrazona-
ble quelaempresa guarde parte del
flujo de efectivo positivo de octubre
(los excedentes), para disminuir la
probabilidad de tener un déficit.

4. El analisis de
incertidumbre aplicado
a la toma de decisiones

Los resultados obtenidos (las
distribuciones de probabilidad de
las variables de mayor impacto del
flujo de efectivo), sirvieron de base
ala gerencia general de la empresa
para enfrentar una situacién de de-
cisién que se presentd con respecto
a la remodelacién de una sala de
exhibicién.

El gerente general no sabia con
qué cantidad de dinero iba a con-
tar en el mes en que se realiz6 el
analisis (octubre), y mucho menos
ennoviembre, que sonlos mesesen
que tenia contemplada la remode-
lacién de la sala de exhibicién de la
empresa, porlo quenecesitabasaber
si podria hacerlo en ese periodo.

La situacién de decisién ala que
se enfrento el gerente, se presenta
modelada en un diagrama de in-
fluencia en la Figura 7.

Flujo de
efectivo

Ifes de
remodelac

Ttilidades

Figura 7. Diagrama de influencia de
la situacién de decision del gerente.

En dicha figura, el rectangulo
representala decision deremodelar
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onoenoctubre,lasaladeexhibicion.
Las alternativas contenidas en ese
nodo son “Remodelar en octubre”,
“Remodelar en noviembre” y “Es-
perar a remodelar”.

La Figura 8 representa la situa-
ciénplanteada peroahoramediante
un arbol de decisiones. En éste, la
decisién serepresenta porel cuadro
y los eventos inciertos mediante los
circulos.

F.E Favor.

09215

Octubre S

E.E. Desfav.
00785

392,200

Remodelar
eh Noviembre

F.E Favor.

0.0183 437,700

Noviembre

F.E. Desfav.
09217

262,200

Esperar

Figura 8. Arbol de decisién que
representa la situacion de decision del
gerente.

La probabilidad de que el flujo
de efectivo sea favorable o desfavo-
rable para cada mes, se obtuvo
mediante el paquete de computo
@RISK® después de correr la simu-
lacién y obtener las distribuciones
deprobabilidad del flujo de efectivo,
lo cual se mostré anteriormente.
De esta forma, se puede ver que
la probabilidad de que el flujo de
efectivo en octubre sea favorable,
es del 92.15%; mientras que la
probabilidad de que sea favorable
en noviembre es solamente del
1.83%.

5. Resultados del andlisis

Finalmente, la evaluacion del

arbol presentado en la Figura 9,
se llevo a cabo en el paquete com-
putacional DPL®y el resultado que
arrojo fue el de remodelarla salaen
el mes de octubre, puesto que es la
alternativa con un valor esperado
mayor ($517,063.00).

Conclusiones

El desarrollo de los modelos
comenzo con la representacién en
un mapa de conocimiento de todas
las variables inciertas que afectan
tanto al flujo de ingresos como al
de egresos. Su desarrollo se reali-
z6 pensando en los factores que
intervienen en el flujo de efectivo
de una empresa que comercializa
y en los que intervienen en el de
una que no sélo comercializa sino
también produce.

Con lo anterior, se desarrollé
un modelo que puede ser aplicable
a cualquier tipo de empresa para
medir probabilisticamente su flujo
de efectivo.

Paralaaplicacién del modelo, se
procedi6 a obtener la informacion
necesaria correspondiente a las
variables que influian en el flujo
de efectivo de la compafifa. Se
obtuvieron dos modelos de pronés-
tico probabilistico confiables para
evaluar unmes determinadoy para
evaluar el mes siguiente.

Dado que la aplicacién del mo-
delo se utilizé para que el gerente
tomaraladecisién de expandirenun
mes futuro una sala de exhibicién,
se demostrd lo valioso que es el
analizar y generar estados de flujo
de efectivo probabilisticos, ya que
dan una amplia visién del rango
de probabilidad de que el flujo de
efectivose encuentre entre determi-
nadas cantidades de dinero.{%,
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