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1.- Introducción 

Corno va sabernos. la apariCión en la década 'je i')5 ch,,~uenta 'je los 
prirneros computadores dió I'J9ar a un auge de la Investigación Operativa en 
el terreno 'je la qestión de la empresa, al ser p')sible resolver una serie de 
pr')olernas empresariales, que implicaban 'Jn gran nümer') de eOJaciones 
matemáticas, que a su vez iban acompañadas de un gran número de 
operaCiones ne':esarlas para su resolución. 

También es conocido, que las empresas que pO'jían acce,je,' a esa 
nueva te':nologia tenían que ser de g,'an tamai)o para poder adquirir un 
CO'flplJta,jor con el que real izar las operaciones ante,jichas. Las empresas 
de tipo medio y pequeño quedaban fuera de esa posibll idad; e Incluso en las 
,je 9ran tamarlo ocurría que sus ejecutivos dlficllmente acu,jían al centro 
de computación de su compañía para experimentar con modelos 
desarrollados por ellos mismos. 

A.l final de la década de los setenta aparece en escena el 
microcomputador, que ha resultado ser la verdadera revolucIón Informática 
para las empresas de tamai'io medio y pequeño e incluso para los ejecutivos 
de las qrandes empresas. Esto ha sido debido a su capacidad de poner al 
alcance de cualquier persona o empresa, unas herramientas te<:nicas que 
Iwja tenjan que envidiar a los grandes <:omplJtadores. 

Uno de esos instrumentos qlJe han revolucionado el campo ,je la 
qestión emp,"esarial ha si,jo la hoja electrónica de cálculo. La incidencia de 
ésta úitima en el terreno de la planificación financiera es lo que 
prete,,,jemos analizar en este trabajo. Para ello comenzaremos recordando 
qué es la planificación financiera, para más adelante analizar qué es la 
Il')ja electrónica de cálculo y terminaremos con la aplicación ,je un modelo 
,je planificación flnancie,"a a la misma. 

2.- la Q1anificación financiera 

2.1.- Concepto 

En palabras de Rusell Acl<off planificar consiste en prO)lectar un 
.ti/!¿TO 11&5e.3do )/ los medios efectivos para consepu/rlo 1, es decir, 
mediante la planificación se trata de seleccionar y coordinar a pnon las 
deciSIones de las diferentes áreas de la empresa, persiguiendo la 
consecución de unos Objetivos previamente definidos y en función de los 
diferentes escenarios o situaciones que a la empresa se le pueden 
presentar con el transcurso del ti emp02 
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Ahora bien, la decantación de dicha planiFicación hacia la 
vertiente financiera viene prácticamente exigida no sólo por la 
repercusión de este caracter Que tlene todo ~\echo económico, sino por el 
necesar'io paso de la planificación ~\acia su operatividad; posibilitada por 
1;) valoración cuantitativa Que, por definición. tiene el hec~\O financiero en 
la empresa3. De tal for-rna, Que la planificación financiera se convierte en 
una parte indispensable de la planificación general de la empresa. Todo el 
conjunto de decisiones Y operaciones Que deberán ser efectuadas para 
conseguir los objetivos financieros propuestos, aparecerán plasmadas en 
el plan financiero de la empresa. La importancia de éste último radica en 
Que permite conjugar' las necesidades de fondos Que va a tener la empresa 
en el futuro con los recursos financieros disponibles para su financiación

4 

A través del plan financiero el gerente puede analizar el 
comportamiento dinámico de la empresa ante posibles cambios futuros de 
las variables endógenas Que 10 integran, o de las Que componen el entorno, 
o ambiente, económico en el Que opera la empresa (por ejemplo. retraso en 
el períOdO de cobro a los clientes, descenso de las ventas de la empresa, 
retraso en la entrega de los pedidos, alza de los costes financieros, etc,). 
La confección del plan financiero se realiza mediante la utilización de 

mode los financieros. 

2.2.- Los modelos flnancleros 

Un modelo es una re.oresentación simplificada de la realidad 5, 

Que mejorará nuestra comprensión de las características del 
comportamiento de la misma en forma más efectiva Que si la 
observasemos directamente. La herramienta más utilizada a la hora de 
construir un modelo es la matemática, Que da lugar a los llamados modelos 
matemáticos; los modelos financieros forman parte de éstos últimos, al 
ser un conjunto de relaciones matemáticas que describen la interrelación 
existente entre las distintas variables que inciden en el comportamiento 
tinanc/ero de la empresa6. 

Según el horizonte temporal en el Que se extiendan. los modelos 
Financieros (y tamblen la planificación financiera) se pueden clasificar de 

la siguiente forma7: 

- Modelos a largo plazo (o de planificación), 
- Modelos a medio plazo (o de controD 
- Modelos a corto plazo (de tipo operacionall, 

Atendiendo a la metodología de resolución. los modelos 
financieros pueden ser de dos tipos: modelos de optimización Y modelos de 
simulación. Los primeros persiguen la optimización de una serie de 
ob jetivos pt'opuestos, que están sujetos a una serie de restricciones, 
mediante la obtención de los valores Que deben alcanzar las principales 

variables de decisión implicadas. En cuanto a los segundos, permiten 
generar posibles estados futuros del sistema financiero de la empresa. a 
través del modelo matemático Que lo representa. 

Recurriremos a la simulación cuando no sea posible la solución 
analítica de las ecuaciones, Que conforman el modelo, y cuando el valor de 
los resultados justifique el coste de su obtención8

. Con la simulación, 
generalmente, no se pretende predecir el futuro sino más bien comprender 
cómo los posibles cambios, Que se pueden realizar sobre el sistema, están 
asociados con distintas tipos de comportamientos dinámicos

9
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2.3.- Modelos financieros de simulación 

Estamos de acuerdo con Moscato 10, en Que siempre Que el proceso 
de simulación financiera proporcione a Quien toma la decisión un mejor 
entendimiento del riesgo Que implica la misma y Que. además, facilite 
llegar a ella, entonces el modelo financiero tendrá valor. 

Todo modelo y, por extensión, todo modelo financiero de 
simulación deberá tener las siguientes propiedades 11: 

a) Simplicidad: Comprenderá únicamente 10 estrIctamente 
necesario para comprender el fenómeno descrito. 

bl Robustez: Las conclusiones del modelo deberán ser válidas en un 
ampliO rango alrededor del punto de funcionamiento habitual. 

c) Flexibilidad: Modificando las entradas del modelo de manera 
adecuada se debe poder someter al mismo a diferentes 
comportamientos y ambientes. 

d) Adaptabilidad: El modelo se podrá ajustar convenientemente a 
las nuevas informaciones procedentes de su entorno. 

e) Totalidad: Todos los aspectos importantes del problema deberán 
estar representadOS en el modelo, sin afectar al caracter de 
simplicidad del mismo . 

f) Accesibilidad: La comunicación usuario-modelo deberá ser 10 

más fácil postb le. 

La persona Que diseña un modelo financiero de simulación deberá 
sopesar con mucha cautela dos fuerzas antagónicas; nos reFerimos a la 
comprensión y a la complejidad del modelo. Por regla general, los modelos 
cuanto más complejos son, es decir, cuantas más variables (y relacIones 
entre las mismas) los componen, serán capaces de proporcionar una mayor 
exactitud a sus predicciones pero, él cambIo, será muy dificil extraer 
conclusIones sobre la Incidencia de determinadas varIables sobre dichos 
resultados futuros; a parte de Que la realización de (jn modelo muy 
complejo suele tener unos elevados costes, así como demasIado tiempo de 
confección, Por otro lado, un modelo demasiado sencillo tal vez ensei'le 
bastante sobre el comportamiento de las principales variables Que 10 
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componen, pero su eX<lctitud y precisión (o como dicen los anglosajones, 
acuracidadl dejarán mucho que desear, pudiendo obtenerse resultados 
erróneos o de poca utilidad. Así que el constructor del modelo deberá 
buscar la relación exacta entre comprensión y complejidad, procurando 
buscar siempre la menar complejidad compatible con los rines 
o[Jt"if"acionales del rl7ode/<..1 12. ~ 

2.4.- El diseño de un modelo financiero de simulación 

El diseño de un modelo financiero de simulación deberá ajustarse 
a una serie de etapas que lo harán posible, las cuales procederemos a 
comentar a continuación: 

1 ª.- Establecimiento de los objetivos que se persiguen con el 
modelo financiero en cuestión. 

2ª.- Descripción del sistema financiero empresarial que se 
va a estudiar; para e110 se describirá su constitución y 
funcionamiento, es decir, se procederá a identificar los 
elementos que 10 componen y sus interrelaciones. 

3ª.- Elaboración de un diagrama representativo del modelo, 
que ayudará a su comprensión. 

4ª.- Formulación de las ecuaciones matemáticas. 
5ª.- Programación del modelo en un computador (más 

adelante veremos este caso con más detenimiento, 
puesto que este artículo trata precisamente de el1o) 

6ª.- Análisis de sensibilidad, es decir, estudio de las 
variaciones de las variables del modelo ante 
variaciones de los parámetros o constantes del mismo. 

7ª.- Contrastado del modelo, para averiguar si los resultados 
suministrados por el mismo se ajustan a los hechos 
observados. 

8ª.- Simulación del modelo. 

3.- la hoja de cálculo 

3.1.- Introducción l3 

La hoja de cálculo es un programa para programar, que permite 
calcular, utilizar funciones, memorizar, etc. Fué desarrollado a finales de 
la década de los setenta (1979) por Dan Brlcklin al diseñar la primera I)oja 
electrónica de cálculo conocida: el Vis/Cale 

Medi<lnte las hojas de cálculo las decisiones de los directivos, las 
comparaciones de diversas estratégias, etc .. son fáciles de irnplemen~ar, 
pudiendo I'lacerse además rápidos y eficientes análisis de InventarlOS, 
presupuestos, puntos muertos, etc. De hecho sustituye a los tediosos 
cálculos que se realizaban con ayuda del papel, el lápiz y la calculadora; de 
tal manera que en vez de papel arlora se utiliza la pantalla del computador, 
como lápiZ empleamos el cursor y el teclado y, por último, como 
calculadora el propia computador. Y esto es importante, puesto que las 
hojas de cálculo hacen 10 mismo que hacia el usuario con 105 elementos 
antes comentados, aunque eso sí, con una serie de ventajas entre las que 

señalaremos: 

a) Su rapidez 
b) Su precisión 
c) Facilita la planificación 
d) Permite la simulación 

La hoja de cálculo es en realidad una gran matriz formada por un 
conjunto de filas y columnas, cuyo número oscila según los programas 
desde 255 filas y 64 columnas <16.320 intersecciones o celdas) hasta 
8.000 filas y 640 columnas (5.120.000 celdas), pero cuya capacidad a la 
hora de soportar modelos estará limitada por la memoria RAM disponible 
del computador o por su propio sistema operativo. Como se puede apreciar 
en la fiQura 1, la matriz es mucho más grande que la pantalla del 
computador por e110 sólo es posible apreciar una pequeña parte de la 
misma. COI~ ayuda de las flechas del teclado o del ratón, es posible 
visualizar el resto de la hoja de cálculo (estamos en el mismo caso de 
cuando analizamos un documento ayudados por una lupa, sólo podemos ver 
aquéllas partes por las que vamos pasandO el cristal de aumento). 
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Hoja d9 cálculo en la pan~J1a 

Fiy.l. - La pantalla muestra sólo una pequeña parte de 
la hoja de cálculo 
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Todi:ls las Iloi<)3 de cálculo tienen una disposición semejante en la 
pantalla; corno ejemplo, podernos apreciar en la figura 2 la disposición de 
13 hola denominJda ¡·1ultiplan. Todas tienen una línea de edición que es el 
lugar' donde se escriben los datos, nombres o expresiones matemáticas. Una 
vez que se tIa editado en dicha línea la información que se va a suministrar 
3 la hola de cálculo. aquélla será escrita en el lUQar donde se encuentre el 
cu¡-.:~()r-(en la figura anteriormente comentada, el cursor es el rectángulo 
oscuro). Precisamente moviendo dicr\o cursor' es corno ~\acemos que se 
mueva la hoja y de esta forma podremos visualizar otras partes de la 
misma. 

Corno va dijimos en su momento, a la intersección de una columna 
y de una Fila se le denomina celda, la cual vendrá deFinida por sus 
coordenadas. Lo normal es que las columnas se deFinan con letras y las 
Filas por números, 10 Que hará que las coordenadas se denominen, por 
ejemplo, Al, H24, o AB36; aunque tambien existen algunas hojas que 
denominan a sus columnas por números como, por ejemplo, en la figura 2, 
donde 1 a ce lda en la que se encuentra el cursor es denom i nada R 1 C I (Row I 
Colu/l7/) 1, o en castellano Fila I Columna 1). 

• Rrchiuo Edición Selección formato Opciones Calcular 

R1e1 

¡...;::.....¡ •.••••..•..•••. :: •••.••••••..•• : ............... ~ .............. _ -:' ....... _e .... _ .. : ........ . . . 
¡....::!~ ....•.....••... : ............. ~ .•.....• ' •.....• :-.....••.....• .; ..•..••. "'.' .............. . . . , 

fo1....;::.....¡; ......•.•.•..•... - ....... - ..... .: _ ... H ... 09 ...... ;. ................. .: ....... oO .......... : .............. .. 

Fiq.2, - Disposición de la pantalla del Multiplan 

3.2.- IntrOduciendo datos, fórmulas y expresiones.-

Entenderemos por dato a todo aquél caracter, o conjunto de 
caracteres, de tipo numérico o 1!teral, que conjuntamente con las 
e:<presiones matemáticas o fórmulas, confeccionan la programación de un 
modelo en la hoJa de cálculo. 

la introducción er, la hoja de cálculo de cualquif;r mensaje (dato o 
FórmUla) tiene lugar a través del cursor; que corno ya twrnos comentado 
anteriormente, está representado por un área rectanqular con capaCidad 
para un cierto número de caracteres, 

Los datos, como ya vimos más arriba, se dividen en dos clases: 
Texto y Valores El pr'imero consiste en comentarios, encabezamientos de 
columnas o filas, tipos de productos, nombres de clientes, etc. Mientras 
que cuando nos referimos a números o fórmulas estamos hablando de 
valores. En la figura 3, la columna A y las filas 2 y 5 están formadas por 
textos; mientras que las filas 1, 3 Y 4 (exceptuando la parte de las mismas 
insertadas en la columna A) están formadas por datos numéricos. 

A I B I e I D I E 
1 Aio---> : 1983 ¡ 1984 ¡ .1985 ¡ 1986 f--- ................................. } ............................ : ............................... J ................................... : .................................. .. 

• I • , , I , , 

2 .•••••••••••.••••••••••••.••••••••••••.•••••••••••• 
, , t • 

~ ................................ } .............................. : ................................... ~ ................................... ~ .................................. .. 
3 1" ... 4AS j 1000 j 1480 ¡ 1600 i 2100 

1-- ............................... ) ................................ : ................................... : _ ................................... : ................................ . 

4 ¡CostE ~TASj 700 1 '50 j 1010 j U50 
l.. .. ........................... ~~ ................................ : .................................... , ................................ : ................................... .. ro- ., • 

I • • • 

5 , •••••••••••.•••••••••••• , ••••••••••••.•••••••••••• 
I • I , ¡..;:.... .............................. ~ ................................ : .............................. ..:-................................... : ................................... . 

6 JlAllGElI 1 30111 5501 590j 750 J-.- ............................... ~ .................................. : .............................................................................................................. .. · . . . 
7 : ! : : · , , , , . . 

fig.3 

Cuando necesitamos que el valor de una determinada celda sea 
obtenido por el computador en función de los valores que se hallen en otras 
celdas, deberemos situar en aquélla una expresión matemática. En la figura 
anterior vernos como el valor de la celda 66 (márgen) es igual al de la 
celda 63 (ventas) menos el de la celda 64 (coste de las ventas); por 10 
tanto en dicha celda escribiremos: 

+ 63 - 64 

La razón de comenzar con el signo [+J estriba en que su ausencia 
haría creer al computador que se va a introducir un texto: B3-B4, puesto 
que empieza por una letra. Por eso todas las expresiones matemát Icas 
deberán comenzar por un signo [+) o [-), o por Vn paréntesis [() (en algúnas 
Mjas de cálculo, basta con poner el signo [=), es decir =B3-B4). Una vez 
introducida la expresión observaremos como en dicha celda aparece el 
valor numérico resultante, es decir, 300. Repetiríamos la misma expresión 
para las celdas e7, D7 Y E7. 

3.3. - Las funciones 

La hoja de cálculo, como ya hemos comentado anteriormente, 
puede ser programada y para ello se utilizan las (unciones. Estas se 
pueden agrupar en diversas categorias y dependendiendo del tipo de hoja de 
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cálculo utilizada, existirán más o menos funciones en cada una de ellas; 
pOI' lo tanto, aqul s610 haremos mencIón de las funcIones más 
representativas y no de todas las exIstentes. Señalaremos Que en todos 
aque 11 as funciones en las que se trabaja con números, se puede poner éste 
último como tal, o las coordenadas de la celda en la Que se encuentra. 
Básicamente las funciones se clasifican en las siguientes clases: 

1.- Matemát icas 
2.- Estadísticas 
3.- Trigonométricas 
4.- Lógicas 
5.- Texto 
6.- Fecha 
7.- Financieras 
8.- Especiales 

DebIdo a Que sería demasiado largo comentar todos y cada uno de 
los tipos de funciones existentes, sólo haremos mención de aquellos Que 
consideramos más importantes y usuales a .la hora de tratar con la 
planifIcación financiera. 

Algunas funciones matemáticas: 
ABS (n) Muestra el valor absoluto del número n 
INT (n) Extrae la parte entera del número n 
HOD (x,y) Calcula el resto de la divisIón de x/y. 
RAND Obtiene un número aleatorio entre O y 1 
SIGN (n) Indica el sIgno del número n, si es positivo 

aparecerá un 1 en la celda correspondiente, si 
es negativo un -1 y si es nulo un O. 

SQRT (n) Calcula la raíz cuadrada del número n 

Algunas funciones estadísticas: 
AVERAGE (Jísta) Cálcula la media aritmética de una 

1 ista de números o de una parte de una columna 
o fila como, por ejemplo, AVERAGE (AI. .. A7) 

COUNT (lista) Cuenta cuán'tos números superiores a 
cero existen en una lista de números o celdas. 

HAX (lista) Extrae el valor máxImo de una lIsta de 
números. 

HIN (lista) Extrae el valor mínimo de una lista de 
números. 

STOEV (J ista) Calcula la desviación típica de una 1 ista 
de números o celdas. 

SUH (J Ista) Calcula el valor de la suma de todos los 
números de la lista o de las celdas Implicadas 
en la mIsma. Por ejemplo, SUt'1<A1...A7) 

VAR (1 ista) Calcula la varianza de los valores. 

Algunas funciones lógicas: 
ANO (J ista) Muestra TRUE (verdadero) si todos los 

argumentos especi ficados en la 1 ista son verdaderos. 
En caso contrario mostrará FALSE (falso). 

CHOOSE (índice, lista) Utiliza el índice para 
seleccionar un valor de la lista. El índice indica la 
posIcIón de dicho valor. 

IF (I,m,n) SI la expresión lógica 1 es verdadera (TRUE) 
se ejecutará la operación 111, pero si no lo fuese 
(FALSO se realizará n. 

OR (Jista) Muestra TRUE (verdadero) si alguno de los 
argumentos especifIcados en la lista son verdaderos. 
En caso contrarIo mostrará FALSE (falso). 

Algunas funciones financieras.-
FV (k,n,p,a,n Calcula el valor futuro de una InversIón 

compuesta de flujos de caja constantes. 
IRR (rango,U Calcula la tasa interna de retorno de un 

proyecto de InversIón. 
HIRR (rango,k,r) Calcula la tasa Interna de retorno 

modIficada de un proyecto de inversión mIxto. 
NPER (k,p,a,v,n Muestra el número de periodos sobre 

e 1 Que se extiende un proyecto de InversIón. 
NPV (k,rango) Calcula el valor actual neto de un rango 

de flujos de caja actual izados a un tipo de interés k. 

3.4. - los comandos 

Como ya hemos dicho anteriormente, la hoja de cálculo no es sino 
una potente calculadora progl'amable que nos permIte realizar una serIe de 
cálculos Que Interactúan entre sí. Por lo tanto entre sus ventajas no sólo 
se encuentra la rapIdez de calcular, sIno tamblen la posibilidad de realizar 
una serie de operacIones en la propia hoja de cálculo, Que facilIten dlcl1a 
proQramaclón. Los comandos u opciones son los encargados de esto último. 
SeguIdamente pasaremos a enumerar muy rápIdamente los diversos tIpos 
de comandos y algunos de éstos (sI se desea una mayor Información acerca 
de los mIsmos deberá acudirse al manual de cada hoja de cálculo, en 
particular). 

1.- Los comandos de archivo: Agruparemos aQui a aquellos 
comandos que se encargan de borrar, guardar, cargal', Imprimir a toda (o 
parte) de la hoja de cálculo o salir de la misrna. 

2.- Los comandos de edición: Estos comandos se encargan de todo 
lo relacionado con la edición de los datos y fórmulas Que cornponen la hoja 
de cálculo. Entre ellos se encuentran las opciones de borrado, copiar, 



insertar. clasificar v localizar. 
3.- Los comandos de selección: Su misión estriba en seleccionar 

deter-rninada áreas de la t\oia de cálculo sobr'e las Que a su vez actuarán 
otros cornandos. Por ejernPlo: Nombrar. todas las celdas. última celda. 
mostrar fórmula. vincular, etc. 

4. - Los comandos de formato: Tienen por misión ajustar el 
formato de las expresiones v de los datos en la hoja de cálculo. POI­
ejernplo. si hablamos de valores será necesario especificar el número de 
decimales con Que van a aparecer en sus celdas respectivas, si van a llevar 
el símbolo "pts." o $ a su lado, o si van a ser ajustados a la derecha o 
centrados, etc. 

5.- Otros comandos: Como, por ejemplo, las ventanas, los tltulos, 
la pl-otecclón de las celdas, el cálculo de las ecuaciones plasmadas en la 
hoja, la Iteración, etc. 

4.- Un ejemplo de la programación de un modelo 
de planificación financiera en la hoja de cálculo: 
El modeloPRYSEC 

Como ejemplo de aplicación a lo comentado en los epígrafes 
anteriores vamos a estudiar el comportamiento de un modelo financiero de 
simulación a través de la hoja electrónica de cálculo. Por motivos 
didácticos hemos elegido el modelo PRYSEC (Previsión y. Simulación de 
Estados Contables) desarrollado por el profesor Suárez 4, cuya ventaja 
estriba en su sencillez y fácil comprensión. 

4.1.- El modelo PRYSEC 

El objetivo que su creador persiguió fué el diseño de un modelo, 
que fuese lo más sencillo posible y que estuviese plegacjo al instrume/Jto 
de control y gestión empresarial más elemental o básic~ es decir, el 
sIstema contab/~ Dicho modelo nos proporcionará los siguientes estados 
contables: La cuenta de resultados, el estado de origen y aplicación de 
fondos y el balance de situación. 

Los elementos (constantes y variables) que integran el modelo son 
los siguientes: ' 

VARIABLES 

Variables flujo y auxl1iares 
ngresos por ventas (CN) Aumento de Deudos C:iO) 

boste de ventas (CV) Aumento del Circulante (toC) 
buota de amortización (AD) Aumento del Fondo de Rotación (toFR 
Intereses de las deudas (INT) Aumento del Activo Fi jo (toAF) 
Resultado Neto (RN) 

Variables estado 
Fondo de Rotación (FR) Deudas a 1 argo plazo (O) 
Activo FijO (AF) Neto patrimonial (NP) 

Vari ab 1 es deci si ona 1 es 

~iPo de amortización (a) Pay-out ratio (b) 
Rat i o de endeudami ento (1) 

. 

CONSTANTES 

Coeficiente: Ventas - Coste de ventas (e) 
Coste del endeudamiento (i) 
Tipo del Impuesto de las Sociedades (t) 
Coeficiente: Fondo de rotación - Ventas (r) 
Coeficiente: Activo fijo - Ventas (f) 

De entrada, el modelo deberá contar con una serie de datos 
iniciales, los cuales estarán formados por las constantes, las variables 
decisionales, el valor inicial de las variables de estado y los ingresos por 
ventas, que es la únIca variable flujo a la que deberemos darle un valor 
inicial, debido a que es la única Que refleja las variaciones del mundo 
exterior al sistema aquí representado y su incidencia sobre el mismo. 

Las variables decisionales son aquéllas Que pueden ser 
modificadas por el directivo para ajustar el modelo lo más posible a las 
alteraciones provenientes del exterior perslgu1endo siempre el logro de los 
objetivos propuestos. De tal forma que la simulación de un modelo 
financiero consistirá en ir obteniendo diversos resultados del mismo, para 
otros tantos cambios en los valores de dichas varIables, hasta lograr 
optimizar 10 más posible el resultado final. 

A continuación se muestran las ecuaciones que componen el 
modelo matemático-financIero aquí tr'atado: 
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{\] CN:: Valor inicial 
[2} CV = AO + c * CN 
[3] INT = i * O 
[4] IMP = t * (CN - CV - INT) 
[5] RN = CN - CV - INT - IMP 

Cuenta 
de 

Resultados 

Estado 
161 AD:: ti * AF 
[7] .6.D = 1 * (.6.FR + AD + AF1 - AFo ) 
181 .6.C:; AFR + MF + DIV - RN - AD - .6.0 
(9] AFR:: FR1 - FRo 

de 
origen 

y 
aplicación 

de 
fondos 1101 AAF:: AO + AF, - AFo 

111] OIV:: b * RN 

112] FR:: r * CN 
[13] AF = f "" CN 
(14) O, ::.6.0 + Do 
(15] NP, = NPo + .6.C + RN - DIV 

Balance 
de 

Situación 

[Nota: AF 1 significa valor del activo fijo al final del período, 

mientras Que AF o indica el valor al inicio del mism01 

4.2.- programando el modelo 

Una vez Que disponemos de las ecuaciones matemáticas Que 
conforman el modelo de planificación financiera pasaremos a la fase de su 
programación en la hoja de cálculo. El área de ésta última, Que ocupará el 
modelo, deberá ser dividida en dos o tres partes. Que abarcarán la entrada 
de datos. los cálculos intermedios Y la sallda de datos. En este caso, al ser 
el modelo PRYSEC muy sencí110 y de pocas ecuaciones, sólo tendremos en 

cuenta la entrada y salida de datos. 

La zona donde se va a refleJar la entrada de los datos (datos 
iniciales de las variables y el valor de las constantes) deberemos situarla 
en el extremo superior IzquIerdo de la hoja de.cálculo; esto es debido a Que 
es más fácil acceder a dicho lugar al iniciar el funcionamiento del 
programa y a Que asl evItaremos errores de programacIón como veremos 

más adelante. 

En cuanto al área Que se encarga de proporcionar la sal ida de datos 
o resultados podrá estar inmediantamente debajo de la anterior o a su 
derecha. como en este caso (ver figura 4). 

Fig.4 

El sistema de cálculo que 
siguen las hojas electrónicas 
suele ser el denominado ptlr 
COlllmntlS, es decir, primero 
se calcula la columna A,luego 
la B, etc. La disposición de 
los datos que se aprecio en 
esta fi gura suele ser la mejor 
poro dicha forma de calcular. 

En la figura 5 se puede observar la diSPosición de los datos de 
entrada del modelo PRYSEC. Como se puede ver los ingresos por ventas son 
la variable exógena de este modelo, es decir, deberemos introducir en las 
celdas correspondientes la cIfra de ventas esperada para cada uno de los 
cinco próximos períodos; de 10 Que se deduce Que el modelo aquí 
representado tendrá un horizonte temporal de la misma duración. 

Tanto los coeficientes técnicos como las variables decisionales, 
deberán ser introducIdos en tantos por ciento puesto Que, por 10 general, la 
práctica empresarial está más acostumbrada a hablar en dicha 
terminología Que en tantos por uno. Esto Quiere decir Que a la hora de 
programar cualquier modelo financiero deberemos tener en cuenta que los 
coeficientes deberán ser convertidos en tantos por uno antes de operar con 
ellos, dividiendo por cien todas aquellas operaciones en las Que se vea 

envue 1 to cada uno de e 11 os. 

Por último, el balance de situación inicial se encargará de retener 
los datos iniciales de dicho estado contable, cerrando así el área de 

entrada de datos al modelo. 

La diSPosición de los datos de entrada en todo modelo financiero 
de simulacíón deberia tener una forma semejante a la comentada 
anteriormente, es decir, primeramente deberán aparecer aquellas variables 
de tipo exógeno al propio modelo Que se extiendan a lo largo de varios 
períodos y Que cuyos valores deberán ser introducidos por el usuario del 
modelo, despues de haber sido calculados por otros procedimientos. A 
continuación, aparecerá todo el grupo de constantes, parámetros, 
coeficientes, etc., que van a afectar al modelo, incluyendo a aquellOS que 
hacen el papel de variables decisionales. Y, por último, los valores 
iniciales de aquellas variables cuyo comportamiento se pretende estudiar 
con el modelo {siempre Que sean necesarios, claro está)lS. 
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fig.5.- Datos de entrada al modelo PRYSEC 

El problema de la disposición de los datos de salida estriba en que 
es necesario combinar su disposición en la hoja de cálculo con su 
programación. En la figura 6 puede observarse la disposición de los datos 
de salida, o resultados de la simulación del modelo financiero, a través de 
los cuales, explicaremos su programación. 

Como sabemos, hay una serie de variables que dependen de otras, 
por lo tanto. lo lógico será calcular primero los valores de éstas últimas 
para. a continuación, pOder calcular los valores de. las primeras. Por 
ejemplo. para obtener el valor del beneficio neto de cualquier perfodo 
deberemos haber calculado previamente las ventas (variable exógena en 
este casol. el coste de éstas. los intereses financieros y los impuestos; 
por lo tanto, éstas últimas deberán aparecer en la hoja de cálculo más 
arriba Que la variable resultante de las mismas; no olvidemos Que. como 
regla general. las hojas de cálculo realizan sus operaciones por columnas 
(aunque tambien pueden realizarlas por filas. pero esto es menos últil en 
la mayoría de los modelos financieros) y de arriba a abajo. así Que si la 
variable dependiente aparece encima de las independientes. el computador 
no podrá calcularla puesto que aún desconoce el valor de éstas últimas 
(algunas hojas de cálculo muy sofisticadas sí permiten esto a través de la 
utillzación de la Iteración por bucles. pero es una práctica. en muchos 
casos peligrosa. si no se domina perfectamente la programación de la hoja 
de cálculo). 

I T" II I 1 'l "{ L 

FFl--- : Al O O ~ l O P Jl f S E e 1 -----f----------
¡_~-k.-:.!..2.2~-..!-T o S D E S AL 1 DA l' < ( < < < i 1 .( 1 ____________ , ____________ ! ____________ 1 ____________ , ____________ ; 

~ I \ \ ¡ i 
! 6 ,-- i Periodo 1 : Periodo 2 1 Periodo 3 1 Periodo 4 I Periodo '5 

71 \ ---------- i ---------- I ---------- , ---------- I ----------
3 \ i i \ i \ 

h1, ~~E!~~~:~~:~~~:~~~:. I : I 
r 11 Ven~ ....... 1 1200.00¡ 1320.001 1")00.00/ 1430.00, 16_00.00 

12 Coste Vtas. 1 '592.801 667.20, 7'56.96. 728.40\ 808.04 
13 Intereses i 19.20; 26.461 29.26; 33.041 33.31 
1.( ImDuestos : 20'5.30: 219.221 249.821 234.00\ 26'5.'51 
15 ! ----------- i ----------- I ___________ ! -----------\ -----------
16 B~ Neto 1 382.20; 40H2. 463.96\ 434 '5~ 4J~ 
17 DiYidendosl _~2:§si 162.851 185.581 m,ª~ 197.23 
13 \ ----------- I ----------- . -----------, ----------- -----------
19 Bq.RetenidO! 229321 24427' 278.3"1 260.74' 29'5$'5 
20 I I 
21 lSTADO DE ORIGEN Y APLlCACION DEFONDOS 

23 \ ORIGEN DEFONDOS I , I 
2.( B2 Neto I 38220i 407.121 463%\ 434 '57\ 49ill§ 

1 25 A!!l:ortizac. i 16.8º! 33.6~ 36.961 42.001 4!LQ..4 
26 Inc.lleudas: 4')36' 17.'52' 23.')91 2101 2331 

i~ ln~.circuL I _____ ~~~~r ----::~~·?:I----:::~·:J ____ :::~!_4 ____ =:~2~~~ 
29 Total! 399.681 250.451 30~'.54J 184.331 313.71 
30 i I 
31 APUCACIONES llEFONDOS: I I I 
32 Inc.FRo(llC 20.001 12.001 18.001 -7.00! 17.00 
33 Inc.Act.FiiI 226.80) 7'5.601 99.96) 17.501 99.54 
3.( Dividendos 1'5288\ 162.8')\ 185581 17383! 197.2' 

r 3<; -----------1 ----------- -----------1 ----------- 1-----------
36 399.681 250,4'51 303.5' 18433; 31fT. 
37 \ l 
38 BALANCEDESlTUAClON1 1 

,(0 ACTIVO: I I i . 

!i ~c;~~~tj~ i~~'~~ i~~~~~: i;~:~~¡ i~~~~~i r~~:~~ 
.(3 "¡ ----------~I ----------- -----------1 -------"--- -----------
H Total 540.001 594.001 67'5.00! 643.50. 720.00 
.(5 ! I \ 
,(6 PASIVO. 1: : 
4.7 Neto ! 37464! 411 12: 46853! 434931 488 12 
,(3 Deudas i 165361 182881 206.4;! 208571 23188 
,(9 .: -----------1. -----------1 ----------~ ¡- __ n ____ .~_--I --------:::. 

15O! Total! ')40001 ')94.001 67').00: 6435(j: 720.00 

fig.b.- Datos de salida del modelo PRYSEC 
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Como ejemplo de 10 expuesto veamos la programación del cálculo 
del Incremento de las deudas Ct:.O). Por la expresión l71 podemos observar 
como dicha variable depende del incremento del fondo de rotación, de la 
diferencia de 105 valores inicial y final del activo fijo, y de la 
amortización del período; de estas cuatro variables, que en este caso 
actúan como independientes, desconocemos el valor final del activo fijo y 
la var'iación del fondo de rotación, las cuales serán calculadas más 
adelante (filas 41 y 32, respectivamente). Lo que implica que a la hora de 
calcular el aumento de las deudas debamos incluir en la expresión 
matemática el cálculo de aquellas variables independientes cuya 
resolución va a tener luqar en un momento posterior en el tiempo, es decir: 

. -
.c:.D = 1 * (.c:.FR + AD + AF 1 - AF o) = 1 * ( FR1 - FRo + AD + AF 1 - AF o) 

= 1 * (r * CN - FRo + AD + f * CN - AF o ) 

Como se aprecia todas las variables independientes de la nueva 
expreSión de .c:.D ya han sido calculadas, asi que ahora ya no habrá ningún 
problema en su programación. Ahora bien, tambien es cierto que es un 
engorro el programar dicha ecuación debido a la cantidad de variables 
implicadas, la misma quedaria de la siguiente forma en la hoja de cálculo: 

celda H26: (F 14/1 00) * (C 16*Hll/1 00 - C24 + H25 + 
+ C 17*H 11/1 00 - C23) 

Para evitar esto suele ser conveniente crear ese tercer área, del 
Que ya hicimos mención al comienzo del epígrafe, referente a los cálculos 
intermedios, la cual deberá situarse, por lo general, sobre la salida de 
datos 16 debido a que ambas están perfectamente interrelacionadas. En el 
modelo PRYSEC no se ha creido conveniente realizar esos cálculos 
intermedios debido a que sólo serían necesarios en un par, o tres, de 
ocasiones. 

Si una variable depende de otra cuyo valor ha sido obtenido en el 
período anterior (por ejemplo, los Intereses .de las deudas dependen del 
montante de las mismas del período inmediatamente precedente), lo dicho 
anteriormente no le afecta, puesto que la variable independiente se 
encontrará en una columna anterior (más a la Izquierda) a la de la variable 
dependiente (los Intereses de las deudas del periodo 2 - celda 113 -
dependen del valor de las mIsmas en el período 1 - celda H48 -, obsérvese 
como las deudas se encuentran más abajo, pero también más a la Izquierda, 
que sus propias intereses financieros), 

Una vez que hayan sido programadas todas las variables 
Implicadas en la columna correspondiente al primer periodo (columna H), 
utilizaremos el comando copiar para programar el resto de los períodos 

que componen el horizonte temporal del modelo, Ahora bien, para realizar 
esto último deberemos diferenciar entre las variables y las constantes que 
componen cada expresión matemática; el comando encargado de copiar la 
fórmula, Que aparece en una ce Ida determinada, en el resto de las ce Idas 
señaladas supone, en muchos casos, que todos los valores que aparecen en 
dicha expresión matemática son variables, lo que quiere decir que si existe 
una o más constantes habrá que indicárselo al programa, A modo de 
ejemplo, veamos el caso del cálculo del coste de las ventas; éste está en 
función de las ventas de cada periodo y se obtiene multiplicando el valor 
de éstas últimas por un coeficiente, así que la expresión a ut llizar en las 
diversas celdas sería: 

Perlada 1 ---) celda H 12: +H 11 * C 13/1 00 
Perlado 2 ---) celda 112: +111 * C 13/1 00 
Perlada 3 ---) celda J 12: +J 11 * C 13/1 00 
Perlado 4 ---) celda K 12: +K 11 * C 13/1 00 
Perlado 5 ---) celda L 12: +L 11 * C 13/1 00 

Como se puede observar,. el valor de las ventas es variable debido 
a que es diferente en cada períOdO (y por 10 tanto ocupa una celda distlnta 
en cada momento del tiempo: H l1. .. L 11), pero no ocurre lo mismo con el 
coeficiente ventas-coste, el cual siempre tiene el mismo valor (y ocupa 
siempre la m isma ce Ida C 13) y por lo tanto es una constante. Cada hoja 
electrónica de cálculo tiene su propio sistema para que el usuario le 
Indique al computador que elementos varian y cuáles no, 

En el modelo mostrado en la figura 6 se podlan haber incluido tres 
columnas más a la derecha de las ya existentes, que calculasen el total del 
valor de cada variable en los cinco períodOS de la simulación, su valor 
promedio y su desviación típica, con 10 que la información suministrada 
por el modelo hubiese quedado muy enriquecida, En la figura 7 aparecen 
tres cuadros que muestran como quedar'ían las columnas M, N Y O del 
modelo PRYSEC si las programásemos para que obtuvIesen los valores 
señalados anteriormente. Obsérvese que en el cuadro correspondiente al 
cálculo del bal'ance de situación no se han Incluido los valores totales 
debido a que no tiene sentido la obtención de ún activo fIjo acumulado, por 
ejemplo (en general, en ningún modelo de sImulacIón tiene sentido calcular 
los valores acumulados de las variables estada). 

Para la obtención de los valores anteriores se han utilizado las 
siguientes funciones, que ya estudiarnos al analizar el apartado 3,3: 

TOT AL ---) SUM (lista) 
PROt1EDI0 ---) AVERAGE (1 ista) 
DESVIACION ---) STDEV (l ista) 
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Estos tres cuadros muestran 
los valores total es, promedi os 
y desviaciones típicas de las 
vilriables componentes del 
modelo PRVSEC. Debiendo ser 
analizados conjuntamente con 

~ I----~~¡__ 25_~ el resto de los d~tos de salida 
~~ r 6~L. ?O~ mostrado en la flgura 6. 

Balance de Situación 
fig.7.- Valores totales, promedios y desviaciones 

Las modernas hojas de cálculo suelen operar conjuntamente con un 
programa de representación de gráfiCOS de negocios, 10 que nos permIte 
analizar gráficamente los resultados de la simulación de diversas 
variables del modelo financiero. A modo de ejemplo, en la figura 8 se puede 
observar la representación gráfica de la evolución dinámica de las 
variables que componen el orígen de fondos. 
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Fíg.8.- Gráfica del comportamiento dinámico de las variables 

Una "ezque el modelo ha sido programado COITectamente, el 
directivo podra comenzar la simulación de diversos escenarios creados erl 
base a las var'iables decisionales del modelo financiero en cuestión. En el 
modelo PRY5EC. dlerlas variables son tres: al el tipo de amortización, bl el 
ratio de endeudamiento y c) el pay-out ratio (parte de 105 beneficios netos 
que se distribuyen corno dividendos). Es pr'ecisarnente arlora, cuando la tlOja 
de cálculo muestra su gran utilidad de cara a la simulación de los modelos 
financieros, puesto que operaciones que llevarían varias horas son 
realizadas en escasos segundos, permitiendo Que el directivo vea el 
resultado de sus políticas al instante; resultado Que se obtendrá tanto en 

. forma numérica como gráfica. 

5.- Conclusiones 

A lo largo de las páginas anteriores, hemos intentado demostrar la 
gran utiiida1j que, para el planificador financiero, tiene esa herramienta 
infl)flYlática denominada hoja electrónica de cálculo. La cual le permite 
crear y simular modelos de tipo f.lnanciero, que le ayudarán a comprender y 
a ,jirigir mejor el sistema financiero de su propia empresa. 

La hoja de cálculo, que en la actuaiida'j comienza a ser muy 
utiliza,ja en las empresas occidentales debido a las innumerables ventajas 
que su uso reporta, aún no se emplea con la ,jeblda profusión en la creación 
de rnodelos de planificación financiera a largo y medio plazo, que sean 
útiles a las propias empresas, mejorando su dirección y eficiencia desde el 
punto de vista financiero. Esperamos que este pequeño trabajo anime a los 
dil'ectivos de las finanzas empresariales a penetrar de una forma decidida 
en el campo de la planificación financiera informatizada. 
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