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a presente obra es un esfuerzo compartido entre

docentes de la Escuela de la ENCI de la Pontificia

Universidad Catdlica del Ecuador (Sede Ibarra),
de la Pontificia Universidad Catdlica del Ecuador (Sede
Santo Domingo), de la Universidad Técnica Particular de
Loja (UTPL) del Ecuador y de la Universidad de Los An-
des (ULA), Venezuela, cuya calidad es garantizada por
la evaluacion de expertos internacionales de Argentina,
Ecuador, Cuba y Venezuela.

El tema gue los reune es abordar a la empresa desde el
punto de vista de la planeacion y control financiero. A
través de una estructura de seis capitulos se realiza un
recorrido por diversas tematicas importantes para la di-
reccion financiera de cualquier organizacion. Este tema-
rio puede ser de interés tanto de los estudiantes de pre
y post grado, docentes, investigadores, asi como de
gerentes de empresa en el campo de la administracion
financiera. El texto esta escrito en un lenguaje tecnico
pero sencillo que puede ser de gran apoyo en el apren-
dizaje, comprension de las diferentes herramientas y
métodos de planificacion.

El primer capitulo refiere a la planificacion estratégica
en el contexto de la Administracion Financiera de Ia
empresa. En este espacio se plantea la planificacion
estrategica como un flujo de decisiones conectadas a
lo largo de toda la estructura organizacional. Se trata
de analisis y reflexion que parte del mas alto nivel de la
empresa y que luego marca pautas de direccion en los
siguientes niveles. En este despliegue de decisiones
toma partido la planificacion financiera.

El segundo capitulo enfoca la planificacion financiera
como fase sustancial en el proceso financiero empre-
sarial. Se exponen las generalidades de la planificacion
como herramienta fundamental dentro de la Administra-
cion Financiera la cual contribuye con el logro del equi-
librio economico de la organizacion considerando su
desempefio tanto a corto plazo (liquidez), como a largo
plazo (inversiones y mezclas de financiamiento).
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El tercer capitulo, considera especificamente la planificacion financiera
a corto plazo, mostrando ejemplos de casos interesantes que pueden
aportar a la economia de una region. En el corto plazo se hace alusion
a los activos y pasivos corrientes y, en este marco, diferentes técnicas
para realizar pronosticos de ventas, presupuestos financieros y esce-
narios hasta llegar a los estados financieros basicos proyectados.

En el cuarto capitulo es menester que se dirija la atencion a la pla-
nificacion financiera a largo plazo. En este apartado se encamina el
estudio a la planificacion financiera como proceso relacionado con las
decisiones de inversion y de financiamiento contempladas en el plan
estratégico. Estratégicamente se orienta al logro del crecimiento de la
empresa y la creacion de valor para los diferentes grupos de interés.
Se describe asi su riguroso proceso, métodos y técnicas utilizados en
las proyecciones y evaluaciones que sirven de apoyo a las decisiones
sobre el futuro de la empresa.

En el quinto capitulo se apunta hacia el estudio del control financiero
tanto en el corto como en el largo plazo. Se presenta el control como
la funcion gerencial que permite comparar lo ejecutado con lo progra-
mado, propendiendo a que las actividades se realicen de acuerdo a lo
planificado. Se muestran diferentes estrategias para medir el logro de
objetivos y hacer seguimiento a los planes, identificando desviaciones
gue arriesguen la estabilidad financiera. Significa una fase de retroali-
mentacion que propende a la mejora continua.

Finalmente, en el sexto capitulo se presenta el tema de la fusion, ad-
quisicion y fracaso empresarial en la planificacion financiera. En este
contenido se enfoca una de las decisiones gerenciales mas complejas
para una organizacion, debido a los recursos invertidos en tiempo y di-
nero, y a las repercusiones para los grupos de interes, siendo la crea-
cion de valor maximo posible el objetivo en este tipo de estrategias.

Dejamos en sus manos una obra realizada con gran vocacion y com-
promiso, que esperamos pueda ser un aporte para la docencia, inves-
tigacion y direccion organizacional.
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duccion

a planificacion es un proceso que permite a

los gerentes, tomadores de decisiones, cruzar

la brecha entre el punto en el que se estay
el punto a donde se quiere llegar. Ayuda a visualizar
donde estamos hoy y donde queremos estar mafiana
y, dependiendo de la formalidad con que se aplique,
permite también ver como lograrlo. La estrategia, por
su parte, es un plan, curso de accion o guia, cons-
ciente y deliberada, que permite analizar una situacion
especifica. En la actualidad todas las organizaciones
requieren llevar a cabo un proceso de Planificacion
Estratégica, debido a la importancia determinante
del ambiente externo en sus operaciones. Todas las
decisiones internas de marketing, de produccion, de
recursos humanos, contables y financieras requieren
la consideracion del ambiente externo para la toma de
decisiones funcionales sobre variables externas, tales
como: el mercado, el producto, el cliente o usuario, el
gobierno, los insumos, las regulaciones, la competen-
cia, asi como todo tipo de relaciones y transacciones
con los agentes involucrados con la organizacion. To-
dos son factores externos, cambiantes y generalmen-
te imposibles de controlar. Siendo asi, la Planificacion
Estrategica se hace de afuera hacia dentro, es decir,
considerando factores externos para ajustar y alinear
planes internos. Segun Koontz, Weihrich y Cannice
(2016), la Planificacion Estratégica es un proceso
complejo que requiere de un enfoque sistematico
para identificar y analizar factores externos a la organi-
zacion y compararlos con su capacidad.

En consecuencia, la Planificacion Estratégica de-
manda constante revision y diagnostico del ambiente
externo y sus variables, pues es mas cambiante y pro-
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babilistico y por tanto, requerira mayores esfuerzos y
uso de herramientas para conocer el ambiente (pre-
sente) y como podria presentarse (futuro) para actuar
en consecuencia. Entre otras herramientas de analisis
pueden citarse los pronosticos e identificacion de po-
sibles escenarios, analisis de la industria y de los gru-
pos estratégicos, fuerzas externas clave y barreras de
movilidad, matrices como la de Evaluacion de los Fac-
tores Externos (EFE) o la del Perfil Competitivo (MPC)
y la evaluacion general de oportunidades y amenazas.

De igual modo, la Planificacion Estratégica involucra

a todas las areas funcionales del negocio en su am-
biente interno tales como: marketing, produccion,
recursos humanos, investigacion y desarrollo (1+D),
contabilidad y finanzas en las que se requiere el uso
de herramientas y técnicas como la cadena de valor,
identificacion del tipo de estrategia, uso de matrices
como la de Evaluacion de los Factores Internos (EFI),
la de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Ame-
nazas (FODA) o la evaluacion general de fortalezas y
debilidades. Una vez obtenida la informacion que pro-
porcionan las distintas herramientas y tecnicas aplica-
das en el ambito externo e interno de la organizacion,
la Planificacion Estratégica permite combinar estos
analisis y pasar a la etapa de adecuacion de la estra-
tegia (David, 2013), utilizando algunas herramientas y
tecnicas como: la Matriz FODA, la de |la Posicion Es-
tratégica y Evaluacion de la Accion (PEYEA), la matriz
del Boston Consulting Group (BCG) o la Matriz de la
gran estrategia. Estos aspectos y algunos modelos de
Planificacion Estratégica, tratados por especialistas en
el tema, seran estudiados a lo largo de este capitulo,
hasta llegar a entender la relacion entre la planifica-
cién estratégica y la planificacion financiera como eje
central de este libro.
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1.2
de la planificacion estrategica

La existencia de entornos competitivos caracterizados por su in-
determinismo, su caracter complejo e impredecible, junto con la aparicion de las
corporaciones empresariales masivas y complejas, han propiciado que tanto la
investigacion tedrica como la empirica centren su atencion en la integracion y opti-
mizacion de los procesos de gestion a través de la Planificacion Estratégica formal
(Pearce, Freeman y Robinson, 1987). La expresion “Planeacion estratégica™ (PE) o
“Strategic planning” se utilizé por vez primera en la década de 1950, siendo em-
pleada comunmente durante las de 1960 y mediados de la de 1970, en particular
en el ambiente corporativo de EE.UU. La razdn era que la Planificacion Estratégica
era considerada como la respuesta a todos sus problemas. No obstante, debido
a que los modelos del Planificacion Estratégica adoptados no se tradujeron en los
rendimientos esperados, practicamente dejo de utilizarse en la década de 1980.
Sin embargo, a partir de la década de 1990 hay un resurgimiento de la Planificacion
Estratégica, siendo de amplia aplicacion en el area empresarial aun en el siglo XXI.
Su importancia creciente se materializa en la aparicion de un nuevo cargo dentro de
las organizaciones: el de ejecutivo en jefe de estrategia (o CSO, iniciales del termi-
no inglés Chief Strategy Officer). Adicionalmente, algunas investigaciones han evi-
denciado que las organizaciones que emplean los conceptos de la administracion
estrategica son mas rentables y exitosas que las que no lo hacen, registrando im-
portantes mejoras en sus ventas, su rentabilidad y su productividad (David, 2013).

Aunque la historia de la Planificacion Estratégica no supera las 7 décadas, el uso
de las estrategias (y en particular, la militar y diplomatica) es casi tan antiguo como
la propia humanidad. En el curso de su historia, historiadores y poetas tuvieron
como responsabilidad recopilar y testimoniar cuales resultaron ser exitosas o fa-
llidas, de manera que sirvieran como guias para el futuro. Muchas se remontan a

la era cristiana, aunque las instituciones de la modernidad fueron las primeras en
adaptarlas a sus entornos particulares. Diversos autores suelen citar algunos ejem-
plos representativos, tales como: 1 la estrategia de batalla (enfoque indirecto) de
Filipo y Alejandro, para la liberacion de Macedonia (afio 338 a.C.); = las estrate-
gias de adiestramiento, disciplina y maniobras rapidas como conceptos medulares
de Federico El Grande de Prusia (siglo XIX de nuestra era), para que sus ejércitos
estuvieran listos para combatir en dos frentes; = la importancia de la ubicacion
geografica y del apoyo logistico dentro de la estrategia (para Friedrich Wilhelm von
Bllow, en 1806), en la lucha contra Napoledn y sus tropas; - los planteamientos
de la obra “De la guerra”, de Carl von Clausewitz, subrayando la importancia de
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contar con objetivos fundamentales claros en tiempos de guerra, asi como de de-
sarrollar estrategias de guerra que fueran al mismo tiempo parte de los objetivos
mas generales de la nacion, con horizontes temporales y que se extendieran mas
alla que la duracion de la guerra; o, = ' la combinacion de los atributos geograficos
con los numéricos y productivos de Alemania, por Alfred von Schlieffen, para la
invasion y derrota de Francia a inicios del siglo XX (Mintzberg y Quinn, 2004).

Algunos autores clasicos como Mitzberg y Quinn (2004) hacen consideraciones
importantes en la teoria sobre planificacion y la relacion con la estrategia aten-
diendo al significado de estas dos palabras, bajo las denominadas “5 P” para la
estrategia [TABLA 11].

1.3
Planificacion Estratégica (PE)

Dependiendo del autor o texto de referencia, es comun encontrar
diversas acepciones o variantes del concepto de Planificacion Estratégica. Una
forma intuitiva de entenderla es como un proceso por el cual los encargados de
la toma de decisiones ordenan en el tiempo sus objetivos y acciones. De hecho,
los conceptos de estrategia y de planificacidn estan ligados indisolublemente, por
cuanto ambos designan una secuencia de acciones ordenadas en el tiempo, de
manera tal que se puedan alcanzar uno o varios objetivos (Sallenave, 2002). Es
por lo tanto el elemento fundamental en el crecimiento y sostenimiento a futuro
de la empresa, ya que permite coordinar las acciones que llevara a cabo de forma
progresiva para alcanzar los objetivos de mediano y largo plazo.

Una variante es definirla como la manera como una empresa intenta aplicar una
determinada estrategia para alcanzar los objetivos propuestos a través de cuatro
fases: ' la formulacion de los objetivos organizacionales; ~ el analisis interno de
la empresa; el analisis del ambiente externo; y, -~ la formulacién de las alterna-
tivas estratégicas. A través de una serie de herramientas, la Planificacion Estraté-
gica debe contemplar decisiones sobre el futuro de la empresa: a donde quiere
llegar y como se propone hacerlo a partir del presente (Chiavenato, 2013).

Sin importar cual de ellos se seleccione finalmente, la mayoria de los conceptos
sobre Planificacion Estratégica consideran al menos tres elementos clave: se trata
de un proceso que: = considera un conjunto de medios o herramientas; = estas
herramientas proporcionan a la organizacion una direccién unificada;  esta di-
reccion les permite alcanzar una situacion deseada o visualizada para el futuro



TABLA 11 Resumen de las “5 P para la estrategia.

Denominacion Definicidn
en inglés
(y en castellano)

Plan Curso de accion, determinado de forma consciente, con un
{plan) proposito muy especifico. Es una guia o conjunto de elias,
elaboradas con antelacidn a las acciones, para ser utilizadas para
enfrentar situaciones determinadas.

Ploy Es una forma especifica que se propone para superar a un
{(maniobra, estratagema) | oponente, contricante o competidor. También se le denomina en
castellano “ardid de guerra” (una operacion o manejo particular,
que tiene comoe fin Gltimo de ganar la partida/enfrentamiento a
dicho competidaor).

Pattern | Regularidades (o semejanzas) de comportamiento que ocurren
(patron) en la practica, pero sin estar preconcebidas. Consistencia en el
comportamiento organizacional, ya sea de forma intencional o no.
Fueantea: -+ -
elabaracian propia Pasition Es la forma de ubicar a la organizacién en su entorno, que repre-
oan ERsE G (posicion) senta una “condicidén mediadora®™ (match) entre ella y el entorno.
;';-‘;T;? L::;l'; Identifica |a estrategia segun su ubicacion en ese tipo de nego-
(2005). cio, el segmento del mercado en el que se mueve o participa.
Perspective Inherente o intrinseca a la organizacion, es la forma particular en
(perspectiva) que esta percibe/concibe el mundo (ambiente o entorno).

La estrategia equivale a la "personalidad” de la organizacion:
como se mira internamente, con vision amplia.

(Koontz et al., 2016). Es, por lo tanto, una de las herramientas administrativas
esenciales para la gestion organizacional y de la cual depende, en gran medida, el
desempenrio organizacional. En general, los encargados de la Planificacion Estra-
tégica desempenan un papel de apoyo o forman parte del personal de |la organiza-
cion, al tiempo que suelen ocupar altos cargos de direccidon y contar —en conse-
cuencia— con la autoridad requerida para la toma de decisiones.

Los lineamientos o cursos de accion clave que suelen estar presentes en todo pro-
ceso de Planificacion Estratégica se resumen en una especie de jerarquia de pla-
nes que van desde el plan mayor o mision organizacional —la cual responde a qué
hace la empresa en el presente o qué es lo que mejor sabe hacer—, pasando por la
vision o lo que quiere llegar a ser en el futuro, todo esto orientado por los valores

y encausado por los objetivos y las estrategias. Esto puede verse en la TABLA 1.2,
junto con algunos ejemplos ilustrativos para cada uno de estos lineamientos.



TABLA 1.2 Relaciones entre lineamientos (permanentes y temporales)
y los horizontes temporales en el proceso de planificacion.

Lineamientos o cursos de accion: mision, fines y valores.
Herizonte temporal: largo plazo.

Rosgos clave: La mision (identidad de la organizacion) define el area de actividad/negocios
actual; especifica las necesidades y el conjunto de clientes a ser atendidas/satisfechos (es
decir, proposito, productos, servicios, clientes, mercados y cobertura geografica). Idealmente
es inspiradora y despierta emociones/sentimientos positivos hacia la organizacion. A veces
incluye la definicién de los fines (motivo por el que se ejecuta una accidn; también definidos
como ambiciones). Los valores (atributos de personas y sus agrupaciones, como por
ejemplo, una empresa) constituyen el marco ético-social o limites dentro de los cuales actdan
la arganizacién y sus integrantes (mas mencionados: equidad, justicia, igualdad, integridad,
respeto, transparencia, no discriminacion/inclusion, conservacion, sostenibilidad, confianza,
disciplina...).

Ejemplos de instrumentacion en la practica gerencial: Mision de Nestlé-Venezuela:
“Exceder con servicios, productos y marcas, las expectativas de Nutricion, Salud y Bienestar
de nuestros clientes y consumidores”. Misidn de Empresas Polar (Venezuela): *Propiciar

el acercamiento y generar vinculos con los trabajadores, sus familiares y amigos, nuestros
clientes y el entorno inmediato a los centros de produccidn, potenciando la estrategia de

la organizacion, a traves del posicionamiento de la imagen corporativa y dando a conocer

de primera mano la razén de ser, los principios y valores, los procesos productivos y el
compromiso social de Empresas Polar”. Valores del Consorcio Nobis (Ecuador): “Fe en
nuestro pais y compromiso con su desarrollo; creatividad; perseverancia; integridad; trabajo
en eguipo”.

Lineamientos o cursos de accidn: vision.
Horizonte temporal: mediano/largo plazo.

Rasgos clave: La vision es la imagen objetivo (o “gran objetivo”) a ser alcanzado en
un horizonte temporal especifico o claramente delimitado. Resume la idea de lo que la
organizacion pretende ser a futuro, esto es, contesta la pregunta: jQué queremos ser?

Ejemplos de instrumentacion en la practico gerenciol: Vision de Nestlé-Venezuela:
“Evolucionar de una respetada y confiable compafia de alimentos a una respetada ¥ confiable
compania de alimentos, nutricion, salud y bienestar”. Visidn de Nestlé-Uruguay: “Ser la
empresa de Alimentos, Bebidas, Mutricion, Salud y Bienestar mas respetada y confiable del
Uruguay. En el camino hacia nuestra vision, nos aseguraremaos que nuestras acciones estén
basadas en los cuatro pilares estratégicos de la Compariia. Pondremos un énfasis especial en
la velocidad y disciplina de |a ejecucion, teniendo siempre al consumidor en el centro de todo

lo que hacemos™.
—%

Fuente: elaboracidn propia con base en Consorcio
Nabis (2018): Claro-Ecuador (2019); Empresas
Polar (2018): Future Retail (2018): Mestlé-Ecuador
[2018); Nestlé-Uruguay (2019); Nestlé-Venezuela
(2018);: Salas (2019); Koontz et al. (20168); Banco
de Guayaguil (2016); David (2013); Francés (2005);
Qrtiz (20058).
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Lineamientos o cursos de accién: objetivos temporales.
Herizonte temporal: corto plazo.

Rasgos clave: Los objetivos son situaciones a ser alcanzadas en un determinado periodo,
en general de naturaleza multidimensional y requieren de multiples indicadores para medirlos.
Pueden ser a nivel corporativo (toda la organizacion), de una parte de ella (unidad de
negocios) o a nivel funcional. Se establecen para alcanzar la imagen-objetivo delineada

en la misién. Pueden ser: | no verificables (generales e imprecisos); o, = verificables o
cuantificables (también llamados por algunos autores metas). Dependiendo la jerarquia
organizacional, habra una réplica o equivalencia en jerarquia de objetivos.

Ejemplos de instrumentacion en la practica gerencial: Objetivo de Claro-Ecuador
{CONECEL): “Enfocar la organizacion hacia la generacion creciente de valor™. Ejemplo de
objetivo no verificable 1: “Obtener utilidades”. Objetivo verificable 1: Lograr un rendimiento
del 12% sobre la inversion, al finalizar el afo fiscal en curso. Ejemplo de objetivo no
verificable 2: "Mejorar las comunicaciones”. Objetivo verificable 2: Publicar un boletin
mensual de dos paginas, a partir del 1 de enero del afio 2020, que involucre 35 horas de
trabajo en su preparacion, a partir de su primera edicion (Koontz et al., 20186).

Lineamientos o cursos de accion: estrategias.

Horizonte temporal: corto plazo.

Rasgos clave: En sentido amplio, la estrategio define objetivos, acciones y recursos que
orientan el desarrollo de una organizacidn. En sentido especifico, es un plan de accidn

para alcanzar los objetivos cuando hay incertidumbre. Es también el conjunto de acciones
desarrolladas por las organizaciones para asegurar/construir ventajas competititivas
perdurables y sostenibles. Actualmente se concibe como un proceso continuo orientado a
identificar oportunidades de negocio, las cuales serviran de soporte para construir las bases
que ayudaran, por ejemplo, al lanzamiento de nuevos productos; identificacion de nichos de
mercado, de clientes potenciales y de alianzas estratégicas; desarrollo de productos/servicios
conexos, entre otras.

Ejemplos de instrumentacidn en la préctica gerencial: Estrategio 2018 del Banco Guayagquil
(Ecuador): Participacion, 15% (cuota del mercando); rentabilidad sobre capital (ROE), 16%;
reenfoque estratégico. Estrategio Amazon: || servicio Prime como base fundamental (tiene
actualmente mas de 100 millones de suscriptores, a un costo de 36 €/afo, que garantiza el
envio gratuito en 24 horas para mas de dos millones de productos etiguetados como Prime,

sin compra minima. Incluye otros como Amazon Prime Video, ofertas exclusivas “flash”, “Prime
Photos®, “Kindle Prime®, “Prime Music"); © tecnologia para pequefias empresas (servicio
Launchpad para potenciar a emprendedores y ayudar a startups); = entrega a domicilio

y logistica de la cadena de suministro (integracion de la logistica de terceros-3PL vy con
empresas de transporte); < inteligencia artificial (Alexa, asistente con 50.000 habilidades; 25
centros de desarrollo solo en Europa, con 5.000 trabajadores; machine learning); =) Amazon
en el mundo de la salud (inversiones en el sector salud y atencion medica on-line); = | expansion
geografica (40% del total ventas son internacionales; India, Australia y Singapur como
objetivos de competencia); /) adquisiciones (en 2018 invirtid 1.650 millones de USD en
prometedoras startups digitales). Segun la Consultora Morgan Stanley, sus ventas creceran a
una tasa media anual del 16% hasta el afio 2025.
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1.4
Planificacion Estrategica

Como su nombre lo indica, un proceso se refiere a un conjunto de
etapas o fases secuencialmente ordenadas que deben ser ejecutadas para alcan-
zar un fin especifico. Aungue los pasos especificos pueden variar, en el caso de
la Planificacion Estratégica este proceso inicia con la busqueda o provision de los
recursos y/o insumos necesarios, cuya cuantia y caracteristicas dependeran de
la naturaleza del negocio o actividad econdmica de la que se trate. Esto conlleva,
en la siguiente fase, al andlisis de la industria, es decir, del conjunto de empresas
que conforman el sector y que ofrecen productos y servicios similares o sustitutos
al de la empresa en cuestion. En lineas generales, el proceso de Planificacion Es-
tratégica permite visualizar un panorama general, tanto a nivel interno de la empre-
sa como de su posicion en el ambiente externo donde opera. Asimismo, este pro-
ceso contribuye a realizar ajustes (prueba de congruencia) a través de la planifica-
cion de contingencia, si los planes en ejecucion no fueran los adecuados. A esto
suele llamarse Adecuacion de la estrategia, que se logra mediante el desarrollo
de estrategias y alternativas.

En consecuencia, se entiende que el proceso de Planificacion Estratégica es di-
namico y cambiante, pues esta en constante interaccion con el ambiente externo.
Los detalles del proceso en conjunto pueden apreciarse en la FIG 1. Alli es impor-
tante tener en cuenta que la planificacion de mediano y largo plazo y la instrumen-
tacion se realizan en el ambiente interno (por eso se emplean lineas punteadas);
por lo tanto, no forman parte de la Planificacion Estratégica. No obstante, ellas son
muy importantes dado que incluyen los procesos de reingenieria organizacional y
la integracion de personal para darle forma a la estructura organizacional y ponerla
en funcionamiento, pues finalmente estas (reingenieria organizacional=estructura
e integracion de personal=funcionamiento) son las que materializan la ejecucion
de los planes para atender las demandas del ambiente externo. Todo ello es lo que
permite llevar a cabo una Planificacion Estratégica exitosa.

1.5
Planificacion Estratégica

Por su naturaleza, la Planificacion Estratégica es también un proceso
integrador de todas las estructuras y agentes involucrados con la organizacion. Los
gerentes principales y sus colaboradores definen de manera conjunta sus metas,



FIG11 Modelo del proceso de PE.
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al tiempo que especifican las principales areas y responsabilidades de cada posi-
cion. Si esto se logra con éxito, la empresa estaria funcionando como un “bloque
compacto”, esto es, todas sus funciones y sus cargos estarian alineadas/os con el
propdsito mas elevado de la organizacién (su mision), lo que a su vez les permite
estar preparados para enfrentar los desafios que emergen durante el proceso.

Es asi como la Planificacion Estratégica proporciona los mecanismos para integrar
los diferentes niveles de la organizacion. Cada uno de ellos tiene un horizonte
temporal asociado con la ejecucion de sus tareas o cumplimiento de sus fun-
ciones: la Alta Gerencia se asocia con el largo plazo; la Gerencia Media, con el
mediano plazo; y la Gerencia Operativa, con el corto plazo. Asi mismo, cada nivel
implica la consideracion de un ambiente particular: mientras que en el nivel de Alta
Gerencia el énfasis esta en ambiente externo, en los casos de las Gerencias Media
y Operativa lo esta en el ambiente interno, con base en las condiciones delineadas
por el ambiente externo. En el TABLA 1.3 se resumen los tres niveles de planifica-
cioén susceptibles de ser adoptados por la organizacion, asi como el respectivo
nivel gerencial responsable, cual es el horizonte de planificacion al que aplica, cual
de los ambientes es el determinante (ambiente externo, ambiente interno o am-
bos) y qué variables clave deben considerarse.

1.6
Planificacion Estratégica

La consideracion del ambiente externo es de vital importancia para
la formulacion e implementacion de la estrategia empresarial. En este punto es ne-
cesario realizar con cierta frecuencia (dependiendo de la volatilidad del mercado)
una especie de diagnodstico o auditoria externa para obtener informacion sobre
el estado y fluctuacion de variables descriptoras del contexto organizacional, ta-
les como: accionistas, competidores, proveedores, distribuidores, acreedores,
clientes o usuarios, mercado laboral, comunidades, sindicatos, gobiernos, asocia-
ciones, grupos de interes, productos, servicios, ambiente natural, entre otras va-
riables externas. Este diagnoéstico proveera a la empresa de datos susceptibles de
convertirse en informacion (si estos datos son clasificados y sistematizados con
un criterio de uso) util para la toma de decisiones.

Ahora bien, dado que existen en el ambiente externo inminentes cambios, tales
como aperturas en los mercados mundiales, cambios en la demanda de produc-
tos y servicios, uso de tecnologias que acortan tiempos y distancias, acuerdos
internacionales, alianzas y bloques economicos, intercambios culturales y toda
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TRATEGICA EN EL CONTEXTO

FINANCIERA DE LA EMPRESA

TABLA 1.3 Relaciones entre tipos de planificacion, nivel gerencial, horizonte, alcance, ambitos

y variables.

Tipo de
planificacion

Planificacion
estratégica

' Nivel

gerencial

Alta
Gerencia

Horizonte de
planificacion

Largo
plazo

Alcance de la
planificacién

Toda la
arganizacion

Ambito a
considerar

Externo

Variables
relevantes

Regulaciones
gubernamentales

Competencia
Comunidad

Clientes y/o usuarios
Proveedores

Otras

Planificacidn
tactica

Gerencia
Media

Mediano
plazo

Departamentos,

secciones o
unidades

Interno
(con base
en el AE)

Ventas/servicios/
produccion

Compras

Recursos humanos
Marketing

Finanzas
Contabilidad

Legal

Todas las funciones
(dependiendo de

la actividad de la
organizacion)

Planificacion
operativa

Gerencia
Operativa

Corto
plazo

Cargos
y tareas

Interno
(con base
en el AE)

Vendedores

Talleres

Operaciones

Atencidn al cliente/publico

Todos los cargos y
tareas (dependiendo
de |a actividad de la
organizacion)

Fuente: elaboracidn propia.

una serie de posibilidades que se presentan en el panorama empresarial, es reco-
mendable mirar hacia el ambito externo para luego tomar decisiones en el ambito
interno. Esta revision constante permite elaborar prondsticos e identificar posibles
escenarios, analizar la industria y los grupos estratégicos, identificar fuerzas exter-
nas clave y barreras de movilidad, asi como elaborar matrices como EFE 0 MPC y,
en general, identificar oportunidades y amenazas.
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Los términos oportunidades y amenazas se refieren a tendencias y hechos
externos de naturaleza econdémica, social, ambiental, cultural, politica, juridica,
gubernamental, tecnologica y competitiva que podrian afectar o beneficiar sustan-
cialmente la posicion de la organizacion en un momento determinado, pues son
sucesos que generalmente no pueden ser controlados por la organizacion. Sin
embargo, es deber de la gerencia o administracion de los negocios, conocerlos y
manejar informacion sistematizada sobre su comportamiento (David, 2013). Esto
se puede lograr a través de la Planificacion Estratégica.

Asimismo, como se ha mencionado, existen diversas herramientas de Planificacion
Estratégica para el andlisis del ambiente externo. A continuacion, se resefan las
mas utilizadas.

1l6'l1
de escenarios

Los escenarios son descripciones de las posibles situaciones a las
que se puede enfrentar la organizacion en el futuro, basadas en el estudio y siste-
matizacion de la informacion sobre tendencias, series de tiempo, acontecimientos
pasados y presentes que pueden provocar desenlaces futuros, con cierto gra-
do de probabilidad de ocurrencia. Su funcion es generar alarmas sobre posibles
eventos que puedan afectar el buen desempefio organizacional y actuar en con-
secuencia, rectificando los planes [FIG 1.2].

En la practica parece haber un consenso en atribuir la denominacion Método
de los escenarios (Godet, 1999) a un analisis que comprende cierto numero de
etapas (analisis del sistema, retrospectiva, estrategia de actores, elaboracion de
escenarios) que se encadenan de manera légica. Por lo general, se identifica una
serie de variables relevantes o principales cuyo comportamiento proporciona un
perfil del contexto a analizar; estas variables se descomponen en sub-variables
o indicadores; para cada grupo de variables se identifican tres estados, situa-
ciones o escenarios: optimista, intermedio, pesimista. Se puede nombrar un
panel de expertos para asignar probabilidades de ocurrencia a los tres estados
de cada variable. El escenario mas probable estaria conformado por el conjunto
de opciones con mayor probabilidad de ocurrencia en cada variable (Frances,
2005). En el TABLA 1.4 se incluye un ejemplo que permite visualizar los dife-
rentes escenarios.
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FIG1.2 Meétodo de escenarios.

FENOMENO ESTUDIADO --- -
(variables internas) Ty Delimitacion del sistema
| Y ; y blsqueda de las variables clave

- |

o ENTORNG QEMERAL ... .14 E = « Variables externas motrices
WVRIBONRa Sxtemmes) « Variables internas dependientes

Mecanismos, tendencias, Gérmenes de cambio,
actores, motores proyectos de los actores

Juegos de hipdtesis probabilizadas J’
sobre las cuestiones clave £ ESTRATEGIA DE LOS ACTORES
para el futuro

RETROSPECTIVA o SITUACION ACTUAL

ESCENARIOS
1. Progresiones; 2. Imagenes; 3. Previsiones

Estrategias alternativas

Fuente: adaptado de Godet (1993), -

Plan de acciones

Los tipos de escenarios segun Godet (1999) son: ' Posible: todo lo que se puede
imaginar; - Realizable: todo lo que es posible, basado en restricciones;

Deseable: escenario que se encuentra entre lo posible y lo realizable, segun su
naturaleza y probabilidad; © ' Tendencial: escenario que corresponde a la extrapo-
lacion de tendencias (hacia adelante, hacia el futuro); = Referencial: escenario
mas probable, sea tendencial o no; y, = Contrastado: escenario que ocurrira en
el futuro, segun la retrospectiva o historico (hacia atras, hacia el pasado).

Este mismo autor también incluye una distincion entre escenarios y estrategias
que conviene describir. Mientras que la interpretacion de los escenarios depende
del tipo de vision adoptada [TABLA 1.5]: exploratoria (de presente a futuro) o nor-
mativa/retrospectiva (de futuro a presente) y de la probabilidad de ocurrencia de
los acontecimientos del escenario, las estrategias dependen de las actitudes (de
la empresa, las determinadas por su cultura, valores, etc.) frente a futuros posibles
(pasiva, reactiva, preactiva, proactiva) [TABLA 1.61.
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TABLA 1.4 Ejemplo de construccion de escenarios de largo plazo.
(Caso: Venezuela, Horizonte 2020; Variable: aspectos fisico-ambientales).

(1) Sub-variables
a considerar

Disponibilidad
de recursos noturales

{2) Pesimista

Agotamiento severo
de muchos recursos

Escenarios
{3) Intermedio

Agotamiento de algunos
recursos

{4) Optimista

Disponibilidad suficiente
de recursos

Situacion ambiental

Deteriaro critico,
desarrollo sostenible
seriamente
comprometido

Deterioro controlado,
amenazas al desarrollo
sostenible

Deterioro revertido,
desarrollo sostenible
asegurado

Infraestructura
de transporte

inferior a la media
latinoamericana

Entre las mejores
de América Latina

Comparable con |a de
los paises desarrollados

Infraestrructura
de comunicaciones
e informadtica

Inferior a la media
latinoamericana

Entre las majaras
de América Latina

Comparable con la de
los paises desarrollados

Infraestrructura de servicios
publicos (agua, electricidod,
gas, otros)

Inferior a la media
latinoamericana

Entre las mejores
de América Latina

Comparable con la de
los paises desarrollados

Infraestructura urbana

Inferior a la media
latinpamericana

Entre las mejores
de América Latina

Comparable con la de
los paises desarrollados

Mota: en cada una de las columnas (2), (3) v (4). los expertos consul-

tados ponderaran o puntuaran (segun |la escala que les sea indicada), la
factibilidad de ocurrencia de cada "Escenario” (Pesimista, Intermedio y
Optimista, para este ejemplo), definidos previamente.

Fuente: adaptado de Francés (2008).

TABLA 1.5 Clasificacion de los escenarios segun la verosimilitud y la vision global.

Escenarios

.. Verosimilitud
Visidn Ty

Exploratoria
(del presente hacia el futurg)

Frobable

De extrapolacion de referencia
{tendencial o no)

Poco probable

De extrapolacion contrastado

Anticipativa, imaginativa, normativa
(del futuro hacia el presente)

De anticipacion de referencia

De anticipacion contrastada

Fuente: Godet {1999).
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TABLA 1.6 Tipologias de actitudes, escenarios y estrategias ideales.

Actitudes frente | Tipos de escenarios Estrategias

al futuro privilegiados privilegiadas
Pasiva Prospectiva inutil Sequir la corriente
Reactiva Exploratorio Adaptativa
Preactiva Exploratorio y anticipativo Preventiva
Proactiva Exploratorio, anticipativo y normativo (objetivos) | Voluntarista

Fuente: Godet (1998).

1.6.2

Una industria consiste en un conjunto de empresas que ofrecen
productos o servicios similares en el mercado, generando asi un sistema de orga-
nizacion dividido en sectores industriales o economicos. Dentro de los grandes
sectores economicos se encuentran las actividades economicas especificas.
Para su categorizacion se emplea la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
(CllU) de todas las actividades econdmicas que tiene como proposito ofrecer un
conjunto de categorias de actividades que se pueda utilizar para la reunion y difu-
sion de datos estadisticos de acuerdo con estas actividades (ONU, 2009). La ver-
sion mas utilizada es la Revision 4, que fue revisada y aprobada por la Comision de
Estadistica del Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de la Secretaria
de las Naciones Unidas en 2006. Cada pais tiene por lo general una clasificacion
industrial propia, disefiada de la manera mas adecuada para responder a sus cir-
cunstancias individuales y al grado de desarrollo de su economia. Entre los usos
de la ClIU se encuentran la comparacion de actividades econdmicas de un pais
con otro u otros, la aplicacion de normativas y regulaciones nacionales e interna-
cionales contribuyendo a la unificacion de criterios, conformacion de una geogra-
fia de las empresas y sus caracteristicas como empleo, contribucion al PIB, nivel
educativo, entre otros usos.

Dado que toda empresa forma parte de una industria o sector que conforma parte
de su ambiente externo, se entiende que las oportunidades y amenazas provienen
de ese ambito y por tanto hay que identificarlas. Para ello, tradicionalmente se em-
plea el Modelo de las Cinco Fuerzas formulado por Michael Porter en 1980 (Por-
ter, 2015) que constituye una herramienta para el analisis de la competencia de un
sector o industria en un contexto determinado. Segun Porter, la competencia por
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las oportunidades de un sector depende de cinco fuerzas: intensidad de la rivali-
dad en la industria o sector, amenaza de nuevos entrantes, amenaza de productos
sustitutos, poder de negociacion de los compradores y poder de negociacion de
los proveedores. Al combinarse estas fuerzas, la situacion sera mas ventajosa para
aquellos actores con mayor poder relativo frente a los demas. Este analisis permite
a las empresas identificar una posicion en la industria o sector para competir con
exito; tambien permite identificar oportunidades y amenazas que le proporcionan
mejor adaptacion al ambiente externo [FIG 1.3].

1.6.3

Un grupo estratégico esta conformado por un sector en el que com-
piten varias empresas siguiendo estrategias similares o realizando actividades
comunes al grupo, tales como: tipo de producto o servicio, grado de integracion,
canales de comercializacion, técnicas de marketing, tecnologia, entre otros. Una
organizacion debe identificar las caracteristicas del grupo estrategico al cual per-
tenece y evaluar la posibilidad de permanecer en el grupo o salir, de acuerdo con
su conveniencia. Para ello conviene hacer un analisis de las fuerzas y barreras de
movilidad que se tratan en la siguiente seccion.

Una modalidad de grupo estrategico es el cluster. La idea de los clusters se re-
monta a Alfred Marshall (en el siglo XX), quien sefald que la concentracion de
actividades economicas en un determinado espacio geografico genera una serie
de ventajas debido a la proximidad de unas actividades con respecto a otras, al
tiempo que crea mercados de trabajos cualificados, reduce el costo de los facto-
res productivos y promueve la transferencia tecnologica. Fue ampliada por autores
como Giacomo Becattini, en Italia durante la década de 1970, al acunar el termino
“distritos industriales”; Philippe Aydalot, en Francia, en la de 1980 con su “teoria
de los entornos innovadores”; y Michael Porter, en EE.UU. en la de 1990, al acunar
el término “clusters industriales”, entre otros. No obstante, la mayoria de los textos
del area suelen citar a Porter como el promotor de las ventajas que proporciona la
agrupacion o cercania espacial con perspectiva empresarial. Este tipo de aglome-
racion exhibe tres dimensiones, a saber: * la geografica, por tratarse de un ambi-
to concreto; -~ |a sectorial, por tratarse de una industria especifica; y,

la cooperativa, por la colaboracion entre las organizaciones participantes.
Esas organizaciones participantes pueden ser publicas o privadas y constituyen
los llamados interlocutores, colaboradores o grupos de interés, también conoci-
dos como stakeholders.
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LA PLANIFICACION ESTRATEGICA EN EL CONTEXTO

DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA DE LA EMPRESA

FIG 1.3 Diagrama, modelo o diamante de las cinco fuerzas de Porter.

FACTORES DETERMINANTES DE LA
INTENSIDAD DE LA RIVALIDAD

Cantidad de competidores (concentra-
cign) y equilibrio entre ellos
(en cuanto a tamafio y recursos)
Crecimiento de la industria
Altos costos fijos y/o de almacenamiento
Diferenciacidn de productos
(marcas, tipos)
+ Diversidad de los competidores
(en cuanto a objetivos, intereses corpora-
tivas, estrategias
+ Costos fluctuantes
+ Complejidad informativa
Barreras a la salida (especializacidn
de los activos, costos fijos de salida,
interrelaciones estratégicas, barreras
emocionales, restricciones gubernamen-
tales y sociales)

ENTRANTES
POTENCIALES

Amenaza de
nuevos entrantes

COMPETIDORES
DE LA INDUSTRIA

FPROVEEDORES

Poder de
negociacion
de los proveedores

Intensidad de la
rivalidad entre
competidores

FACTORES DETERMINANTES

DEL PODER LOS PROVEEDORES

+ Concentracion (numero de provee-
dores con respecto al nomero de
empresas suplidoras/proveedoras)
Productos diferenciados

*

: Amenaza
Costos .de cambiar de 'f'n proveedar de nuevos productos
a otro (impacto de los insumos en los piohs
. R v 0 servicios
costos de la industria, importancia
para la industria de los productos 3

suplidos)

+ Existencia de insumos sustitutos

Importancia para el proveedor del

volumen de ventas a la industria)

* Posibilidad de integracidn vertical
hacia abajo del proveedor en relacion
con la posibilidad de integracion
vertical hacia arriba de las empresas
de la industria

FACTORES DETERMIMANTES DE
LA AMENAZA DE PRODUCTOS
SUSTITUTOS

+ Desempeno relativo con respecto
a los precios de los sustitutos

+ Costos de cambiar de un producto
aotro

+ Propension/disposicion del compra-
dor hacia el sustituto

Fuente: adaptado de Francés (2008)
¥ Porter (2008),

FACTORES DETERMINANTES DE LA
PRESENCIA DE NUEVOS ENTRANTES

+ Barreras a la entrada

+ Economias de escala

+ Diferenciacion del producto (identi-
dad de marca, lealtad de los clientes)

+ Reguerimientos de capital

* Acceso a canales de distribucion

Ventajas absolutas en costos (curva

de aprendizaje, acceso a los insumos

necesarios, ubicacion favorable, pro-

ductos y tecnologias patentadas)

+ Politica gubernamental (licencias,
regulaciones, subsidios y otras)

+ Costos de cambio

* Reaccion esperada de los actuales
participantes

COMPRADORES

Poder de
negociacion de

los compradores

FACTORES DETERMINANTES

DEL PODER DEL COMPRADOR

+ Concentracion de los compradores y

volumen de compras con respecto a

las ventas del vendedor/oferente

Peso del producto comprado en rela-

cign con los costos del comprador o

de sus compras

* Diferenciacion de los productos
adquiridos (identidad de marca)

+ Costos de cambio del comprador por

cambio de suplidor)

Informacidn de la que dispone el

compradar

Posibilidad del comprador de inte-

grarse verticalmente hacia arriba en

relacién con la posibilidad de las em-

presas de la industria a la integracidn

vertical hacia abajo

* Impacto del producto sobre la calidad

y el desempefio del comprador

Utilidades del comprador (bajas utili-

dades implican una alta sensibilidad a

los precios)

* Incentivos para quienes toman
decisiones

*

*
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1.6.4
y barreras de movilidad

En este punto conviene analizar las fuerzas (Modelo de las Cinco
Fuerzas de Porter) ya mencionadas en la seccion 1.6.2 y, adicionalmente, consi-
derar las barreras de movilidad de un grupo estratégico a otro; esto en el caso de
que el resultado del analisis del ambiente externo organizacional revele la nece-
sidad de movimiento o migracion entre sectores. Esto implicara la readaptacion y
ajuste de la estrategia, dependiendo de la posicion que se ocupa en el sector y en
la industria. Si la organizacion esta en la posicion de nuevo entrante, constituye
una amenaza para los actores ya establecidos; pero si se encuentra en la posicion
de salida de un sector puede significar una oportunidad, dependiendo de la es-
tructura del sector de cambio, la cual se manifiesta en las fuerzas competitivas.
Las barreras de movilidad generalmente tienen que ver con factores del ambiente
externo tales como: regulaciones gubernamentales, disponibilidad de ciertos in-
sumos, acceso a mercados internacionales, apalancamiento financiero, certifica-
ciones de calidad, entre otros factores externos que pueden agilizar, ralentizar o
detener por completo la movilidad entre sectores de una misma industria.

1.6.5
de los Factores Externos (EFE)

Es una herramienta que permite hacer una evaluacion o auditoria
externa de forma rapida y resumida de la caracterizacion economica, social, cul-
tural, demografica, ambiental, politica gubernamental, legal, tecnologica del en-
torno, que arrojara una descripcion basada en oportunidades y amenazas para la
organizacion. A los elementos caracteristicos de esta lista se les asigna un peso
de acuerdo con su importancia relativa y su influencia en el logro de objetivos,
generalmente de plazo medio y largo. En la TABLA 1.7 se puede observar un ejem-
plo de su calculo.

1.6.6
Competitivo (MPC)

Una Matriz de Perfil Competitivo permite identificar los principales
competidores del negocio y su posicion estratégica frente a ellos. Aqui se puede
hacer uso tanto de la informacidon obtenida en el analisis de la industria, grupos
estrategicos, fuerzas externas y barreras de movilidad, vistos en las secciones



TABLA 1.7 Ejemplo de Matriz de Evaluacion de Factores Externos (Matriz EFE).

Factores determinantes Peso Calificacién  Ponderacion
del éxito (1) (2) (3} = (1)*(2)
Oportunidades

El Tratado Unidn Europea (UE)-MERCOSUR .- 0,08 3 0,24

esta fomentando el crecimiento

Los valores de capital son saludables 0,06 2 012

El ingreso disponible esta creciendo 3% oan 1 on
en promedio cada afio

Los consumidores estan dispuestos a pagar 014 4 0,56
por empaques biodegradables

El software nuevo puede acortar el ciclo 0,08 4 0,36
de vida del producto

Amenazas

Los mercados estadounidenses estan ahora 0,0 2 0,20
cerrados para algunos productos de la UE

China ha impuesto nuevos aranceles 012 4 0,48
La Federacion Rusa es politicamente inestable 0,07 3 0,21
El apoyo de los gobiernos nacional y regional 013 2 0.26

para las empresas esta disminuyendo

Las tasas de desempleo estan aumentando 0,10 1 0,10

nuevamente

Fuente: adaptado Total 1,00 2,64
de David (2013). -

Mota: las calificaciones indican el grado de eficacia con que las estrategias de la empresa
responden a cada factor. En la escala de valoracion usada para calificarlas, "4" significa que
la respuesta es superior al promedio; “3°, que |la respuesta esta por encima del promedio;
“2" gque la respuesta es el promedio; y. *1°, que la respuesta es mala. En &l ejemplo, el valor
total final del peso ponderado igual a 2,64 se ubica por encima del promedio de respuestas,
que resultd igual a 2,50.

anteriores, como de la caracterizacion de las areas funcionales del negocio, iden-
tificacion de capacidades medulares, cadena de valor y todos los descriptores del
ambiente interno organizacional que se estudiaran a continuacion. La Matriz de
Perfil Competitivo es una herramienta que muestra factores internos y externos de
una empresa descritos a modo de factores criticos (fortalezas y debilidades); toda
esta informacion contribuye a formar un mejor perfil empresarial mas especifico

y concreto para el éxito frente a la competencia. Obsérvese el siguiente ejemplo
presentado en la TABLA 1.8.



TABLA 1.8 Ejemplo de matriz de Perfil Competitivo (MPC).

Factores criticos Mi/nuestra empresa Competidor N°1 Competidor N° 2
para el éxito
S $ S $ S S
s § & § & § B
¢ £ § £ 3 £ 3
] 3 o = 5 5
Q o L& o Q g
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
= (1)*(2) = (1)*(4) = (1)*(8)
Oportunidades
Participacidn en el mercado | 0,20 3 0,60 2 0.40 2 0,40
Competitividad de precios 0,20 1 0,20 4 0,80 1 0,20
Posician financiera 0,40 2 0,80 1 0,40 4 1,60
Calidad del producto 0,0 4 0,40 3 0,30 3 0,30
Lealtad de cliente 0.10 3 0,30 3 0.30 3 0,30
Fuente: BIJSFIIZBIJL‘I 'llbra: 1100 E.ED 2.20 2.80
de David (2013).

Mota: |los valores de las calificaciones son los siguientes: “17 se interpreta como mayor de-
bilidad; 2%, como menor debilidad; 3", como menor fuerza; y, “4%, como mayor fuerza. Para
fines didacticos unicamente se incluyen cinco factores, pero hay que tener en cuenta que en
la realidad suelen ser considerablemente muchos mas.

de la Planificacion Estratéegica

En la tematica especializada sobre Planificacion Estrategica se
suelen denominar fortalezas y debilidades a los factores internos favorables y
desfavorables que caracterizan a una organizacion o sector. Las fortalezas y de-
bilidades son actividades que puede y debe controlar la organizacion y que estan
relacionadas con las areas funcionales del negocio tales como: gerencia general,
marketing, produccion, recursos humanos, investigacion y desarrollo, sistemas de
informacion, contabilidad, finanzas, entre otras. Estas areas funcionales probable-
mente variaran de denominacién segun el sector industrial (ver seccion 1.6.2) o la
actividad econodmica principal a la que se dedica la organizacion.

Los factores internos de una organizacion le confieren identidad, son caracteristi-
cas que la competencia no puede imitar con facilidad (David, 2013). Estas caracte-
risticas dotan a la organizacion de una “personalidad”™ unica y es a lo que algunos
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autores denominan Perfil empresarial [FIG 14], el cual a su vez esta condicionado
por la cultura organizacional; esta ultima es el modelo general de comportamien-
to, creencias y valores compartidos que los miembros de una organizacion tienen
en comun. La cultura organizacional le impone un estilo a la gerencia del negocio,
pues fija reglas implicitas para la forma en que las personas deben comportarse

y, dependiendo de la influencia de los lideres corporativos, marca la pauta para el
desempeno y motivacion si estos lideres representan un modelo a seguir impulsa-
do por sus valores y actitudes. De manera que una buena cultura organizacional,
inspirada en valores altruistas y orientados al éxito, seguramente ayudara a la orga-
nizacion a mostrar en el ambiente externo, un perfil empresarial similar a este com-
portamiento interno. Todo esto se traduce en un buen perfil empresarial con el que
los interlocutores o stakeholders (accionistas, competidores, proveedores, distri-
buidores, acreedores, clientes o usuarios, mercado laboral, comunidades, sindica-
tos, gobiernos, asociaciones, grupos de interés, entre otros) desean interactuar.

Este ambiente interno organizacional tiene una estructura que generalmente se
ordena dependiendo del Perfil empresarial y de la actividad economica principal
a la que se dedica la organizacion, como ya se describio en la seccion 1.6.2 sobre
Andlisis de la industria. Esta actividad principal, sobre la que se determina la es-
tructura de las areas funcionales del negocio, permite identificar lo que se deno-
mina Capacidades medulares (Hamel y Prahalad, 1994), que son las areas en las
cuales un negocio posee conocimientos y destrezas especiales que constituyen
ventajas competitivas () frente a otras empresas. De manera que, una fortaleza
o debilidad de la organizacion constituye una ventaja (competitiva) o desventaja
cuando se le compara con las correspondientes o similares en otras empresas
de la industria.

A continuacion, se describen las herramientas y técnicas de Planificacion Estraté-
gica para el Ambiente Interno.

(1) = Seguin Porter (1990), las ventajas competitivas se refieren a las caracteristicas que diferen-
cian a una empresa frente a sus competidores, resultando del valor gue la empresa es
capaz de crear para los compradores/clientes, ya sea en forma de menores precios del
producto para proporcionarles similares beneficios, como en forma de atributos exclusivos
que proporcionan un beneficio mayor al costo adicional. Se diferencian de las ventajas
comparativas, originalmente explicadas por David Ricardo en el siglo XIX para el caso de
paises, que se especializan en aquellos bienes y/o servicios que pueden producir a costos
relativamente mas bajos. Aplicado al caso de las empresas, sus ventajas comparativas
estarian basadas en recursos que les son propios o con los que cuenta de manera natural,
a las que es necesario potenciar o agregarles valor para convertirlas deliberadamente en
ventajas competitivas.



36

1.7
funcionales del negocio

Esta caracterizacion se hace principalmente para identificar Capaci-
dades medulares del negocio que se pueden encontrar en diferentes actividades
de la cadena de valor, concepto que se estudiara a continuacion. En las areas fun-
cionales se formulan planes de accion especificos (planes tacticos y operativos,
ver seccion 1.5), sin perder de vista la relacion de cada area con el todo organiza-
cional. Esto quiere decir que se deben alinear cada una de las estrategias funcio-
nales con la estrategia competitiva del negocio, considerando las tendencias de
la industria, la posicién de los principales competidores y, en general, todo el ana-
lisis de oportunidades y amenazas visto para el ambiente externo. Por ejemplo: el
mercado laboral influira en las politicas internas de Recursos humanos, las tasas de
interés bancarias influiran en las decisiones de Finanzas sobre inversion y endeu-
damiento, las tendencias en la demanda de productos y servicios por parte de los
consumidores determinaran las decisiones de Marketing, entre otros. Para ello, los
gerentes funcionales participan en la formulacion de planes estratégicos para sus
unidades, especificando acciones, responsabilidades, objetivos, horizontes de
tiempo y métodos para evaluar el cumplimiento de sus planes alineados con la Pla-
nificacion Estratégica de la organizacidn, todo esto en el marco del ambiente exter-
no. Por tanto, es necesario identificar internamente cuales actividades estaran mas
afectadas por cambios debido a la influencia del ambiente externo. Asi, se pueden
identificar actividades de caracter especial (mas influenciadas por el ambiente ex-
terno) y actividades de caracter rutinario o repetitivas (menos influenciadas por
el ambiente externo) y separarlas para elaborar planes estratégicos orientados al
cambio para las primeras y rutinas de trabajo estandarizadas para las segundas, to-
das orientadas por una misma linea de accion o Planificacion Estratégica.

1.7.2

Como herramienta, fue ideada originalmente por Michael Porter para
empresas de produccién o manufactura. No obstante, puede ser perfectamente
aplicada a las de servicio. La idea de cadena de valor es muy intuitiva: se refiere
a una gama completa de actividades que se requieren para llevar un producto o
servicio desde su concepcion y diseno, a través de las diferentes fases de pro-
duccion, hasta que finalmente se entrega al consumidor final y su eliminaciéon una
vez consumido o utilizado (DFID, 2008). La forma como opera en la practica una
cadena de valor involucra las distintas areas funcionales de la organizacion, par-



37

tiendo desde la concepcion o diseno, a su vez basada en las necesidades de los
clientes o consumidores [FIG 1.4A].

En sentido estricto, una cadena de valor incluye las etapas o eslabones de con-
cepcion y diseno, adquisicion de insumos, produccion, comercializacion, distri-
bucion y servicios postventa, que en conjunto constituyen la “cadena” que une
a los productores con los consumidores, cada una de las cuales va agregando
“valor” al producto final. En sentido amplio, una cadena de valor permite analizar
las actividades llevadas a cabo por varios actores (productores primarios, pro-
cesadores, comerciantes, proveedores de servicios) para convertir una materia
prima en un producto o servicio final. Este ultimo por lo tanto no solo enfatiza en
las actividades, sino que ademas incluye todos sus enlaces hacia atras y hacia
adelante. De alli que el concepto de cadena de valor abarca los temas de organi-
zacion y coordinacion, las estrategias y las relaciones de poder de los diferentes
actores de la cadena.

El concepto original puede ser ampliado a la denominada “cadena de valor exten-
dida”, que se refiere a agregar valor a los insumos hasta la entrega del producto

al consumidor final, pero dejando a un lado los procesos relativos a la innova-
cion. Estos recientemente suelen ser estudiados por separado, dado que por su
gran importancia se convierten en una fuente de ventaja competitiva (Kaplan y
Norton, 1996). Otras formas de cadenas de valor ampliadas que existen son las
cadenas de valor virtual (aquellas basadas en Internet y el comercio electronico,
que funcionan como una interfase entre el vendedor y el cliente) y los clusters o
conglomerados industriales (seccion 1.6.3., los cuales encadenan a proveedores,
magquinarias, equipos e insumos que forman parte de otras industrias).

Independientemente del concepto, son tres los elementos clave a considerar:

el costo, definido como la suma de todos los bienes y servicios utilizados hasta
disponer del producto o servicio que se ofrece (insumos); ~ el margen, enten-
dido como la diferencia entre el valor y el costo; y, = el valor, definido como el
precio que el comprador o demandante esta dispuesto a pagar por el producto o
servicio, dependiendo de la utilidad o grado de satisfaccion que el mismo le gene-
ra o reporta (Francés, 2005). Graficamente, estos elementos se pueden apreciar
en la FIG 1.4B.
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FIG 1.4A Cadena de valor inversa, para formulacién de estrategias funcionales.
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Fuente: adaptado
de Francés (2005).

FIG1.4B Cadena simplificada de valor.

\

Fuente: adaptado
de Francés (2005).
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FIG1.4C Cadena de valor ampliada.
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1.7.3

En la TABLA 1.9 se muestran 24 tipos de las estrategias mas utiliza-
das por las empresas, atendiendo a criterios que sirven para identificar (con un
nombre) respuestas a preguntas tales como: ;Qué es lo que hago? ;Qué es lo que
mejor se hacer? ;Cual es mi posicion frente a la competencia? 4En qué posicion
se encuentra el negocio en el presente en relacion con sus competidores? y si
es posible cambiar de estrategia para lograr una posicién futura. Tambien pueden
servir como mecanismo para determinar si la empresa esta usando mas de una es-
trategia en un momento determinado y si esto es conveniente o no —tomando en
cuenta que los recursos son limitados y que probablemente una empresa no po-
dra concentrarse con efectividad, en varias estrategias simultaneamente—. Cada
grupo de estrategias tiene un propésito general (y cada uno se divide en tipos de
estrategias mas especificas, como se observa en la TABLA 1.9), tal y como se re-
sume a continuacion:

Estrategias de integracion, que se refieren a los movimientos que hacen
las empresas en la cadena de valor aumentando el control sobre los
distribuidores (hacia a delante), sobre los proveedores (hacia atras) o
adquiriendo el dominio de los competidores (horizontal);

Estrategias intensivas, dependiendo del esfuerzo que se haga para
mejorar la posicion competitiva de la empresa con los productos o
servicios existentes. Esto se logra con penetracion del mercado a tra-
vés de esfuerzos basados en mejorar e incrementar la publicidad; el
desarrollo de mercado ampliando el alcance geografico y el desarrollo
de productos mejorando los esfuerzos de I+D para conseguir mejo-
ras en productos ya existentes que generalmente se encuentran en

la etapa de madurez, que ya han logrado clientes satisfechos y que
eventualmente podrian estimular mayor fidelidad de estos clientes
probando productos actuales mejorados.

Estrategias de diversificacion, que buscan agregar productos o servicios
nuevos, relacionados o no, a los ya existentes. Es recomendable usar
este tipo de estrategias con cautela porque dedicarse a varias lineas
de productos a la vez puede resultar un problema para una empresa,
ya que esto implica incurrir en costos en |1+D, mayor inversion en dise-
no, produccion y comercializacion. Por lo general, resulta mas barato
enfocarse en un solo negocio principal y dedicar a este todos los es-
fuerzos.
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Estrategias defensivas, las cuales son usadas cuando la empresa se
encuentra en una posicion amenazada y debe recurrir a la alianza con
otras empresas (mientras resiste a los embates del mercado, pero
sin ceder propiedad); a la reduccion de sus operaciones y/o alcance
geografico; o, en el peor de los casos, a la liquidacion total de sus ac-
tivos, declaracion de quiebra o cambio de ramo (reinventarse).
Fusiones y compras apalancadas, que consiste en: -/ comprar otra
empresa y constituir una sola; ocurre cuando una empresa compra a
otra de diferente dimension o bien dos de dimension similar se unen
para constituir una unica resultante del proceso. El acuerdo puede ser
amistoso y equilibrado o puede resultar en un negocio desequilibrado
u hostil si alguna de las partes se considera en desventaja); o, = com-
prar acciones de otras companias; ocurre cuando una empresa y otros
inversionistas privados adquieren acciones de otra, con fondos pro-
venientes de préstamos. Suele hacerse para evitar una compra hostil
0 para adquirir divisiones que no encajan en la estrategia global de una
corporacion, pero cuyo negocio se considera una inversion estratégica.
Estrategias genéricas de Porter, que permiten obtener ventaja compe-
titiva de la produccion estandar a precios unitarios bajos para clien-
tes sensibles a los precios (costos), de la produccion de bienes y
servicios unicos en la industria para consumidores insensibles a los
precios (diferenciacion) y de los productos y servicios que satisfacen
necesidades de grupos pequerios de consumidores (enfoque).
Estrategias segun Ansoff, entre las que se encuentran las estrategias con
enfoque financiero, como las que buscan: - maximo rendimiento;
ganancia de capital; © ' liquidez de patrimonio o < ' actitud conserva-
dora frente a los riesgos. Estas estrategias se logran: - extrayendo
lo méximo de su activo y elevando su liquidez de caja al maximo para
producir rendimientos; ' con utilidades a largo plazo para atraer ca-
pitales; - demostrando flexibilidad patrimonial para abrir su capital o
fusionarse con otras/otros grupos empresariales; o, - ' através de la
reduccion de riesgos en el negocio, a costa de reducir las utilidades
solo para mantenerse en operaciones. Tambien dentro de este grupo
estan las estrategias de Responsabilidad Social Empresarial (RSE) y
filantropia, que en general tienen como fin ultimo mejorar la imagen
de la empresa frente a sus stakeholders a través de contribuciones
voluntarias que benefician a la comunidad, que estan destinadas al
cuidado medioambiental y/o destinando recursos para promover la
investigacion cientifica o actividades de caracter humanitario.
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TABLA 1.8 Tipos de estrategias

Grupo de
estrategios

Estrategias de
integracion

Tipo

Integracién hacia
adelante

LA PLAMIFICACION ESTRATEGICA EN EL CONTEXTO
DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA DE LA EMPRESA
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organizacionales y su definicion.

Definicién

Compra, adquisicidn o mayor control de distribuidores/detallistas aguas
abajo

Integracion hacia
atras

Compra, adquisicion o mayor control de proveedores/eslabones
aguas arriba

Integracion
harizontal

Compra, adquisicién o mayor control de los competidores

Estrategias
intensivas

Penetracion de
mercado

Intentar mayor participacion en el mercado para productos/servicios
presentes en él, en los mercados actuales, mediante mayores esfuerzos
de comercializacion (marketing mix, con énfasis en prublicidad y
estrategias de mercadeo)

Desarrollo de
mercado

Introduccidn, en zonas nuevas, de productos ya existentes (ampliacion

geografica)

Desarrollo de
producto

: Intentar aumentar sus ventas, mediante mejores de productos/servicios
ya existentes o el desarrollo de otros nuevos

Estrategias de
diversificacion |

Diversificacion
concéntrica

Agregacion de productos/servicios nuevos, pero que estén relacionados

con los ya existentes

Diversificacion
conglomerada

Diversificacion
horizontal

Agregacion de productos/servicios nuevos, que no esten relacionados

con los ya existentes

Agregacion de productos/servicios nuevos, que no estén relacionados
| con los ya existentes, para los clientes presentes

Estrategias

Empresa de riesgo |

Constitucion por parte de dos o mas empresas ya existentes de una nueva

defensivas, compartido o y distinta de aguellas, con caracter temporal, con el fin de colaborar entre
de recorte Joint-venture ellas/aprovechar oportunidades de negocios
de gastos o t
liquidacién Encogimiento Reagrupacidn, mediante la reduccidn de costos/activos, a fin de revertir
la disminucion de las ventas/utilidades
Desinversion Venta/enajenacion de una division, filial u otra parte integrante de una
organizacion
Liguidacién Venta de |os activos de una empresa, en partes, a su valor intangible.
Suele ocurrir generalmente ya en la fase de declive, aungue no necesa-
riamente debe traducirse en el fin de la empresa (esta puede recrientarse
como estrategia para reinventarse y continuar en el mercada)
Fusiones Adquisicion (A) Una empresa grande compra a una pequena, o viceversa (A); o bien,
¥ cOmpras y fusion (F) dos de dimension similar se unen para constituir una Gnica resultante
apalancadas del proceso (F). Si una de las partes es renuente, se habla de compra o
compra hostil
Compra Directivos de una empresa y otros inversionistas privados adquieren
apalancada acciones de otra, con fondos provenientes de préstamos. Ocurren para

tratar de evitar una compra hostil o para adquirir divisiones gue no encajan
en la estrategia global de una corporacion
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Grupo de Tipo Definicicn

estrategias

Estrategias Liderazgo Vender productos/servicios a precios inferiores que los de la

genéricas en costos competencia; dirigido a consumidores orientados al precio y pocos

de Porter sensibles a calidad. Se basa en la construccidn agresiva de instalaciones

de escala eficiente en todas los etapas del proceso administrativo y la
reduccion de costos fijos y variables, aplicable a mercados grandes.
Requieren de inversion sostenida y acceso a capitales, habilidades de
ingenieria de procesos, productos con disefo que facilite su manufactura
y sistemas baratos de distribucion

Diterenciacion Dotar a un producta/servicio de una/varias cualidades Onicas, valoradas
positivamente por los consumidores. Estos no encuentran sustitutos
cercanos/perfectos), lo que permite cobrar mayores precios y la fidelidad
de los clientes. Puede materializarse con desarrollo de productos,
protegidos mediante barreras a la entrada. La diferenciacion se logra
mediante disefio/imagen de marca, tecnologia, caracteristicas del
producto/servicio, servicio al cliente, redes de distribucion u otras
dimensiones. Requieren de sdlidas capacidades de marketing, ingenieria
de productos, capacidad de investigacion basica, reputacién y tradicion
corporativa, cooperacian incondicional de otros canales

Enfoque Centrarse en un segmento especifico del mercado, siempre gue sea
suficientemente grande, tenga potencial de crecimiento y no sea

clave para el éxito de los competidores/rivales mas importantes.

Mas eficaces cuando hay consumidores con necesidades distintivas

o los competidores/rivales no eligen el mismo segmento para su
especializacion o este les brinda posibilidades de economias de escala.
Requiere de la combinacion de las politicas antes mencionadas, relativas
a un determinado objetivo estratégico (segmento, en este caso)

Estrategias Maximo Con ella la organizacion extrae lo maximo de su activo y eleva su
segun rendimiento liquidez de caja al maximo, con el proposito de sobrevivir para producir
Ansoff actual rendimientos
Ganancias Persigue utilidades a largo plazo y es caracteristica en empresas que
de capital buscan atraer capitales
Liguidez Su objetivo es atraer compradores, procurando demostrar flexibilidad
de patrimonio patrimonial (aun en situaciones de baja rentabilidad). Es caracteristica de
empresas gque desean abrir su capital o bien, fusionarse con otras/otros
grupos empresariales
Responsabilidad Enfocada a aspectos relacionados con la comunidad o sustentabilidad
social ambiental, con las cuales de identifica el interés de la organizacion
Filantropia Su proposito es destinar recursos a objetivos no econémicos o a

instituciones sin fines de lucro (fundaciones cientificas o humanitarias)

Actitud ante Enfocada a la reduccién de riesgos en el negocio, adn cuando implique
los riesgos una reduccion en las utilidades (Ej: vieja administracion que busca
perpetuarse en el poder)

Fuente: elaboracion propia, con base en Chiavenato (2013): David (2013);
Castro (2010); Perter (2008); Mitzberg y Guinn (2004),
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de los Factores Internos (EFI)

DE

L& PLANIFICACION ESTRATEGIC

LA ADMINISTRACION FINAMCIER A

Es una herramienta que permite hacer una evaluacion o auditoria
interna de forma rapida y resumida de las areas funcionales de una organizacion,
que arrojara una caracterizacion basada en fortalezas y debilidades a las que se
les asigna un peso de acuerdo con la importancia relativa del factor caracteristico
para el logro de los objetivos de la entidad respecto a la industria. Véase ejemplo

ilustrativo en la TABLA 110.

TABLA 110 Ejemplo de Matriz de Evaluacion de Factores Internos (Matriz EFI).

Factores determinantes Peso Calificacion Total ponderado
del éxito (1) (2 (3) = (1)*(2)
Fortolezas o fuerzas

1. Razon presente que subid a 2,52 0,08 4 0,24

2. Margen de utilidad subio a 6,94 0,16 4 0,64

3. La moral de los empleados es alta 018 4 0,72

4. Nuevo sistema informatico adoptado por la empresa 0,08 3 0,24

5. La participacién del mercado ha subido al 24% o2 3 0,36
Debilidades

1. Demandas legales sin resolver 0,05 2 0,10

2. La capacidad utilizada de la planta ha bajado a 74% 015 2 0,30

3. Ausencia de un sistema para la administracion estratégica | 0,06 1 0,06

4. El gasto destinado a investigacion y desarrollo ha crecido 31% | 0,08 1 0,08

5. Los incentivos para los distribuidores no han sido eficaces | 0,06 1 0,06
Total 1,00 2,80

Fuente: adaptado de David (2013).

MNota: |los valores de las calificaciones son los siguientes:

“1" se interpreta como debilidad mayaor; “2°, como debilidad menor;

“3", como fuerza menaor; y, “4%, como fuerza mayor.
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1.7.5
Debilidades y Amenazas (FODA)

La matriz FODA (FODA, DAFO o AODF, en castellano; TOWS, SWOT
o WOTA Matrix, en inglés) fue creada originalmente entre las décadas 1960 y 1970
por Albert S. Humphrey (del Stanford Research Institute-SRI, de EE.UU.), bajo el
acronimo de SWOT. Mas tarde, algunas mejoras fueron incorporadas por Kenneth
Andrews y Roland Christensen (en 1977) y Heinz Weihrich (en 1982). Los aportes
de este ultimo se basaron en el supuesto de que las variables internas son contro-
ladas (por la empresa), en tanto que las externas no lo son.

Es una herramienta basica y de ajuste, en la que los resultados del ambiente inter-
no (fortalezas y debilidades) y del ambiente externo (oportunidades y amenazas)
se sintetizan en un diagnostico preciso que permite a los gerentes desarrollar
cuatro tipos de estrategias (Koontz et al., 2016): ' DA, consideradas por algu-
nos autores como tacticas defensivas cuya finalidad es minimizar Debilidades y
Amenazas (por lo que también se les llama estrategias mini-mini, para resumir su
intencion de minimizar-minimizar). Ejemplos de ellas serian las estrategias de en-
cogimiento, desinversion o liquidacion de la empresa; = DO, cuyo propaosito es
minimizar Debilidades y maximizar Oportunidades (estrategias mini-maxi). Dentro
de ellas estarian |a adquisicion de tecnologias o contratacion de personas con
habilidades especificas, a fin de desarrollar internamente competencias, paliar sus
debilidades y aprovechar oportunidades en el ambiente externo; = FA, dirigidas a
maximizar Fortalezas y minimizar Amenazas (estrategias maxi-mini). Seria el caso
de una empresa que se vale de sus fortalezas tecnologicas, de marketing, geren-
ciales o financieras para enfrentar las amenazas que suponen nuevos productos
introducidos al mercado por algun competidor; y, < FO, que consisten en maximi-
zar tanto las Fortalezas como las Oportunidades (estrategias maxi-maxi); son las
mas deseadas dentro de la Planificacion Estratégica y potencialmente las mas exi-
tosas. La forma de construir una Matriz FODA se resume en los siguientes pasos
(David, 2013; Baptista, Ledn y Mora, 2014):

Elaborar un listado de las Fortalezas o fuerzas internas clave para la
empresa (Recuadro B de la TABLA 1.11): aquellas caracteristicas o atri-
butos que pueden utilizarse para aprovechar Oportunidades o contra-
rrestar Amenazas.

Elaborar un listado de las Debilidades (Recuadro C de la TABLA 1.11):
aquellas caracteristicas o atributos que impiden o dificultan a la em-
presa aprovechar Oportunidades o contrarrestar Amenazas.
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Elaborar un listado de las Oportunidades (Recuadro D de la TABLA 1.11):
factores externos de afectan de forma favorable o positiva a la empre-
sa y a la industria, pero que ella no puede controlar. Estan en el am-
biente externo, pero es necesario un esfuerzo adicional para poderse
beneficiar de ellos, poder combinarlas con sus fortalezas.

Elaborar un listado de las Amenazas (Recuadro E de la TABLA 1.11): fac-
tores externos adversos, que afectan negativamente a la empresay a
la industria, que la empresa tampoco puede controlar. La Planificacion
Estratégica justamente es lo que le permite actuar proactivamente
ante ellas.

Adecuar las Fortalezas a las Oportunidades y registrar las estrategias re-
sultantes en el Recuadro F de la TABLA 111 (Estrategias FO, maxi-maxi
0++).

Adecuar las Debilidades a |las Oportunidades y registrar las estrategias
resultantes en el Recuadro G de |la TABLA 111 (Estrategias DO, mini-
maxi o - +).

Adecuar las Fortalezas a las Amenazas y registrar las estrategias resul-
tantes en el Recuadro H de la TaBLA 11 (Estrategias FA, maxi-mini o + -).
Adecuar las Debilidades a las Amenazas y registrar las estrategias re-
sultantes en el Recuadro | de la TABLA 111 (Estrategias DA, mini-mini
0--).

Una vez identificadas las cuatro categorias anteriores de estrategias combinadas,
es necesario dar un paso adicional: como no todas ellas se podran implementar
en la practica (por diversas razones, como sus elevados costos, la falta de tiem-
po, falta de personal capacitado o porque podrian acabar en un desgaste para la
entidad), la empresa debe seleccionar de la Matriz FODA aquellas estrategias que
le podrian reportar mayores beneficios, que seran las que finalmente le propor-
cionen un curso de accion (ver seccion 1.8). En este punto, si el gerente quiere ir
aun mas alla en el proceso de seleccionar un curso de accion entre las multiples
estrategias resultantes, puede utilizar herramientas cuantitativas para la toma de
decisiones, tales como el arbol de decision, simulaciones, programacion lineal,
entre otras. No obstante, en esta seccion la Matriz FODA se empleo para el analisis
del ambiente interno. Sin embargo, por cuanto contiene también elementos del
ambiente externo, es igualmente util para el analisis de la Adecuacion de la estra-
tegia (seccion 1.8).



TABLA 111 Como construir una Matriz FODA, DAFO o AQDF.

O O

Fortalezas-F
(+)

0

Debilidades-D
(-)

Anotar las Debilidades

Identificacién

Suele colocarse el nombre
de la empresa o sector
que es objeto de analisis

Anotar las Fuerzas
o Fortalezas

© o - 5 th b @ M =
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=
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=]
p

o :

1 Oportunidades-0 1 Estrategias-FO 1 Estrategias-DO
2 (+) : (++) e (-+)
2 3 3
4 Anotar las Oportunidades 4 Usar las Fuerzas/Fortalezas 4 Buperar las Debilidades
8 o para aprovechar ® identificando Oportunidades
ki 8 las Oportunidades 8 del AE
7 7 7 —
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1 Amenazas-A 1 Estrategias-FA 1 Estrategias-DA
: ) e (+) 2 (--)
3 4 3
N Anotar las Amenazas 4 Usar una/algunas Fortalezas “ Reducir debilidades
. 5 para contrarrestrar 5 gintentar evitar/superar
i e Amenazas del AE B las Amenazas
7 7 = 7
&8 8 - i &
a a =1
10 10 L 10
\. ¥ 4 iy y,

. Estrategias DA: son estrategias menos deseadas, porque ambos factores son negativos. La idea es intentar
superar estos factores negativos, a partir de sus factores internos (que son los que ella puede controlar)

. Estrategias FO: la situacion mas deseada para la empresa/sector, porgue tanto el factor interno (F) como el
externo (0) son favorables. Esto explica el doble signo positivo (+ +)

¢, Estrategias FA y DO: son estrategias intermedias para la empresa/sector, porque al menos unos de los facto-
" res es positivo. La combinacion permite incrementar el factor positivo para contrarrestar el negativo

Fuente: adaptado Mota: Los recuadros F, G, H e | de |la Matriz se construyen al combinar, de dos en dos, los re-
de David (2013). cuadros B, C, D v E de la misma. Asi, por ejemplo, las Estrategias-FO son las que se identifican
al considerar simultaneamente las Fortalezas (recuadro B) con las Oportunidades (Recuadro D).
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1.8

Se refiere a la combinacion de resultados proporcionados por las
distintas herramientas y tecnicas usadas en el ambiente externo y el ambiente in-
terno. La adecuacion involucra tres etapas: ' la primera, de indole descriptiva,
consiste en reunir la informacion basica que debe estar disponible para poder for-
mular la estrategia (secciones 1.6 y 1.7); =) la segunda se concentra en generar es-
trategias alternativas viables, alineando factores internos y externos clave. En ella
se trabaja con herramientas como la Matriz FODA [TABLA 1.11], la Matriz PEYEA [FIG
1.5], la Matriz BCG [FIG 1.6] y la Matriz de la gran estrategia [FIG1.7]; ~ la tercera
es una etapa de decision, en la gque se combinan tanto los factores de la etapa 1
como los resultados obtenidos con las matrices de la etapa 2, lo cual sirve para
seleccionar estrategias especificas. Algunas veces la estrategia se define como
la adecuacion o acoplamiento que hace la empresa entre sus recursos o capaci-
dades internas y las oportunidades y riesgos derivados de los factores externos
(David, 2013).

La Matriz PEYEA indica, en sus cuatro cuadrantes, si una estrategia Agresiva,
Conservadora, Defensiva o Competitiva es la mas adecuada para una empresa u
organizacion [FIG 1.5 ]. Sus ejes representan dos dimensiones internas (Fuerza
Financiera, FF; y Ventaja Competitiva, VC) y dos dimensiones externas (Estabilidad
del Ambiente, EA; y Fuerza de la Industria, Fl). Estos cuatro factores son los deter-
minantes mas importantes de su posicion estratégica global (David, 2013).

Una Matriz BCG [FIG 1.6] se emplea cuando la empresa u organizacion tiene una
cartera de negocios (divisiones autdbnomas o centros de utilidad). Cuando estas
compiten en distintas industrias es necesario elaborar una estrategia particular
para cada una de ellas. De forma resumida, la Matriz BCG consta de cuatro cua-
drantes: ' el | (las interrogantes) corresponde a negocios que requieren de mu-
cho dinero, pero que generan poco efectivo, por lo que la empresa debe decidir si
los refuerza (mediante una estrategia intensiva: penetracion de mercado, desarro-
llo de mercado, desarrollo de producto) o los vende (estrategia defensiva); = el ll
(las estrellas), corresponde a aquellos negocios que representan mejores opor-
tunidades para el crecimiento y la rentabilidad de la empresa a largo plazo. Para
ello pueden emplearse estrategias de integracion (hacia adelante, hacia atras u
horizontal); intensivas (penetracion de mercado, desarrollo de mercado o desarro-
llo de producto); o bien, defensivas (riesgo compartido o Joint-venture); = en el
Il (las vacas) se ubican los negocios que generan mas dinero del que requieren,
por lo que en ocasiones es conveniente invertir tales excedentes en los restantes



negocios. Conviene ademas conservar su solida posicion durante el mayor tiempo
que sea posible, para lo que generalmente se emplean estrategias como desa-
rrollo de producto o diversificacion concéntrica; y, - el cuadrante IV (los perros)
se refiere a los negocios que compiten en una industria con un escaso o nulo
crecimiento del mercado, razén por la cual frecuentemente suelen ser liquidados,
recortados o descartados (estrategias defensivas) (David, 2013).

Todas las empresas u organizaciones pueden ser posicionadas en alguno de los
cuatro cuadrantes de la Matriz de la Gran Estrategia [FIG 1.7]. Se puede ver que esta
basada en dos dimensiones: la posicion competitiva y el segmento del mercado.

FIG1.5 Matriz de la Posicion Estratégica y |la Evaluacion de |la Accion (PEYEA).

Estrategia Estrategia
Conservadora Agresiva
VENTAJA COMPETITIVA (VC) FUERZA FINANCIERA (FF)

* Participacion en el mercado 6 * Rendimiento de la inversion

* Calidad del producto : « Apalancamiento

+ Ciclo de vida del producto 5. + Liguidez

* Lealtad de los clientes
« Utilizacidn de la capacidad de las

« Capital de trabajo
* Flujos de efectivo

competencias 3 + Facilidad para salir del mercadao
« Conocimientos tecnoldgicos : + Riesgos implicitos del negocia
« Control de los proveedaores y distri- 2

buidores

ESTABILIDAD DEL AMBIENTE (EA) -1 FUERZA DE LA INDUSTRIA (FI)

+ Cambios tecnologicos

* Tasa de inflacion

+ Variabilidad de la demanda

* Escala de precios de los productos
competidores

+ Barreras para entrar en el mercado
+ Presion competitiva

* Elasticidad de la demanda

+ Potencial de crecimiento

+ Potencial de utilidades

+ Estabilidad financiera

« Conocimientos tecnolagicos

+ Aprovechamiento de recursos

+ Intensidad de capital

+ Facilidad para entrar al mercado

+ Productividad, aprovechamianto
de la capacidad

Estrategia
Competitiva

Estrategia e
Defensiva

Fuente: adaptado de Rowe, Mason
v Dickel (citados por David, 2013).



Luego, las estrategias que deberia seguir la empresa se clasifican por orden de
atractivo en cada uno de los cuadrantes de dicha Matriz. Las empresas que se
ubican en el | cuadrante se ubican en una excelente posicién estratégica (esce-
nario mas deseado); las que estan en el Il cuadrante requieren evaluar a fondo su
actual enfoque hacia el mercado; las ubicadas en el Ill cuadrante compiten con
industrias de lento crecimiento y tienen ademas posiciones competitivas muy
débiles (escenario menos deseado); finalmente, las situadas en el IV tienen una
posicion competitiva fuerte, pero estan en una industria que registra crecimiento
lento (David, 2013).

FIG 1.6 Matriz del Boston Consulting Group (MBCG).

Mota: el tamafo del circulo dentro
de los cuadrantes I, Il y IV (parte
inferior izquierda) corresponde a
la proporcion (%) de ingresos de
la corporacion que son generados
por la unidad de negocios alli ubi-
cada, mientras que la seccidn gris
(50, 25 y 25%, respectivamente),
indica la parte de las utilidades
generadas por dicha divisién. En
general, este ultimo resulta de
representar los valores numéri-
cos correspondientes a las dos
variables de la tigura un diagrama
de dispersidn. Los valores del eje
vertical son referenciales (corres-
ponden a medidas en un momento
determinado). mientras que los :
del horizontal seran los calculados m : v
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FIG 1.7 Matriz de |la Gran Estrategia.
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1.9
de Planificacion Estrategica

Un modelo es una abstraccion de la realidad para facilitar su com-
prension. En este caso, los diferentes modelos de Planificacion Estratégica pro-
puestos por diferentes autores [TABLA 142] tienen varios elementos en comun;
algunos mas detallados que otros; no todos con la misma profundidad y alcance; no
todos con la misma denominacion de las etapas, pero la mayoria coincide en aspec-
tos clave como: " la caracterizacion de |a situacion inicial o de partida; ~ | la formula-
cion de objetivos, estrategias, tacticas o cursos de accion en general, para alcanzar
la situacion meta o deseada; y, = en algunos de ellos, se incorpora una etapa de
seguimiento y/o evaluacion. En todo caso, la mayoria de los modelos aqui incluidos
son versiones adaptadas por cada autor (quien hace su particular interpretacion) del
proceso de Planificacion Estrategica visto en la seccion 1.4 y en la FIG 1.

110
Estratégicay Planificacion Financiera

Mientras la Planificacion Estratégica (PE) es el marco referencial de
la organizacion como un todo, la Planificacion Financiera (PF) representa la Planifi-
cacion Estratégica de un area funcional especifica: las finanzas. La PF establece la
manera como seran alcanzadas las metas de la empresa (es decir, el rumbo que tie-
ne que sequir para alcanzar sus objetivos estratégicos) y constituye la base de toda
la actividad realizada. Sus propositos se resumen, entre otros, en mejorar la renta-
bilidad, determinar la cantidad adecuada de efectivo, planificar las utilidades, iden-
tificar las fuentes de financiamiento, establecer el volumen de ventas y ajustar los
gastos que se correspondan con su nivel de operacion. Otra forma de entenderla
€s cComo una técnica en la que se combinan una serie de métodos, instrumentos y
objetivos que la empresa emplea para fijar sus pronosticos y metas econémico-fi-
nancieras, basada en los medios que tiene (recursos actuales) y los que necesita
adicionalmente (necesidades futuras) para lograrlo (Morales y Morales, 2014).

Como se pudo ver en las distintas secciones de este capitulo, el area financiera
es un ambito interno de la estructura de la empresa, pero su funcionamiento esta
claramente determinado por los acontecimientos del ambiente externo. Asi, todos
los aspectos relacionados con presupuesto de capital, politica de dividendos,
fusiones y adquisiciones, tesoreria, deuda a largo plazo, impuestos, gerencia del
riesgo y relaciones con la comunidad financiera (banca de inversion y comercial,
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TABLA 112 Sintesis de modelos de Planificacion Estrategica.
Modelo Pasos o etapas Subetapas y/o descripcion
FE de 1. Formulacién de la Estrategia 1.1. Declaracian de visién y mision
David 1.2. Auditoria externa e interna (Matriz de evaluacion de
Factores Externos v la Matriz de Evaluacian de Factores
Internos)
1.3. Establecimiento de objetivos a largo plazo
1.4. Creacion, evaluacian y seleccion de estrategia
2. Implantacion de estrategias 2.1. Determinacidn de asuntos relacionados con la gerencia
(Erapa de Accion Estratégica) 2.2. Determinacion de |los asuntos relacionados con la mer-
cadotecnia, finanzas, contabilidad, investigacion y desarrolla,
ademas de los sistemas de informacion de la gerencia
3. Evaluacidn de la estrategia Medicion y evaluacidn del rendimiento
PE de 1. Diagnostico del problema
Newman 2. Determinacidn de soluciones éptimas
3. Prondstico de resultados de cada accién
4. Eleccion del camino/ruta a seguir
PE 1. Planeacion Define el compromiso organizacional, identifica el equipo
Aplicada de e involucra a la gerencia en la mejora continua
Goodstein, | 5 gpsqueda de valores Diagndstico de valores dentro de los miembros del equipo
g:’*‘l’l‘: ¥ y la organizacién, su filosotia o su cultura organizacional
eiffer
3. Formulacién de la misién Se precisa cudl es el tipo de negocio donde se encuentra
la empresa
4. Disefic de |a estrategia Establece los objetivos, sus indicadores, las acciones
estratéqgicas y la cultura.
5. Auditoria del desempefio Se estudian en simultaneo las fortalezas, debilidades,
oportunidades y amenazas
6. Analisis de brechas Establece los resultados de lo planeado y lo ejecutado
determinando las acciones de mejora
7. Integracion de los planes Se rednen las piezas de manera que funciones el plan general
de accidn en donde se encuentra las potencialidades
8. Planeacion de contingencias | Proporciona una variedad de estrategias que se pueden utilizar
en diferentes situaciones
8. Implementacion Iniciacion de los planes tacticos y operativos
PE de 1. Conceptualizacion del problema y disefio de planes o alternativas
Banghart 2. Evaluacion de planes y alternativas
3. Seleccidén planes o alternativas
4. Instrumentacion del plan o alternativa
5. Retroalimentacion
PE de 1. Determinacion de la mision
Bower

2. Determinacion de la estrategia

3. Determinacion de tacticas

4. Determinacion de los proyectos
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Modelo Pasos o etapos Subetapas y/o descripcion
PE de 1. Establecer una vision detallando un futuro ideal
Lambert 2. Definir |a situacion actual 2.1. Cuestiones internas
e S 2.2. Oportunidades externas
2.3. Fortalezas internas
2.4, Amenazas externas
3. Acordar la misidn 3.1. Definir los términos
3.2, Crear dedicacién
4. Desarrollar objetivos, 4.1, Especificos
Q- ciaten Ser: 4.2, Mensurables
4.3. Alcanzables
4.4, Realistas
4.5, Oportunos
5. Generar alternativas estratégicas
€. Seleccionar estrategias
7. Convenir tacticas 71. Responsabilidad
2. Tiempo
7.3. Apoyo
7.4. Supervision
7.5. Comunicacion
8. Poner en practica
PE de 1. Establecer objetivos
Martinez

2. Disefar la estrategia de planeacién

3. Establecer las metas

4. Desarrollar la filosofia de la organizacion

5. Establecer politicas

6. Planear |a estructura de |a organizacian

7. Proporcionar el personal requerido

B. Establecer los procedimientos

9. Proporcionar las instalaciones

10. Proporcionar el capital

1. Establecer normas

12. Establecer programas directivos vy planes organizacionales

13. Proporcionar informacion controlada

14. Mativar a las personas
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Modelo

PE de
Coldn y
Rodriguez
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= M. F. Coronel Pindui

Pasos o etapas Subetapas y/o descripcion

1. Establecer objetivos

L. DL Anido Rivas,

saca, J. Chavez Vaca

. Disefiar estrategias

2
3. Definir el Modelo de Negocio
4

. Efectuar el analisis de consistencia

. Precisar la cartera de acciones

5
6. Disefiar la métrica de desempefio

=4

Elaborar planes y presupuesto

B. Ejecucidn

9, Determinar resultados

10. Seguimiento y aprendizaje

1. Diagnostico y escenarios

PE de
Castellano
y Garcia

Formulacidn de metas

. Identificacion de objetivos y estrategias

. Analisis del entorno

. Andlisis de recursos

. ldentificacion de oportunidades

. Determinacion de estrategias

PE de
Gomez

Determinacion de la misidn

. Definir los factores clave

. Disenar escenarios de actuacion

. Determinar resultados

. Definir los objetivos

Disefar estrategias

. Disefar el plan de accidn

PE de
Gonzalez

1
2
3
4
5
&
1
2. Construccion de la Matriz FODA
3
4
5
&
T
8
1.

Diagnostico 1.1. Interno

1.2. Externo

2. Definicidon de los 2.1. Visién

fundamentos estratégicos 2 2 Misidn

2.3. Valores y filosofia

2.4, Cultura de trabajo

3. Delimitacion de los fines de la | Formulacion de la estrategia
arganizacion

4, Determinacion de |as lineas estratégicas

5. Formular las acciones estratégicas

6. Formulacién de los objetivos estratégicos

7. Identificacion de planes y programas

8. Jerarquizacidn y distribucion temporal de planes y programas
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Modelo Pasos o etapas Subetapas y/o descripcion
PE de 9. Administracion y control 9.1, Ejecucion
Gonzdlez estratégicos 9.2. Seguimiento
9.3. Evaluacion
PE de 1. Identificar los puntos fuertes y débiles de la organizacion
Koontz 2. Accién inmediata
3. Clasificar los objetivos de la empresa
4, Conocer el entorng
5. Conocer las expectativas
6. Valorar las alternativas
7. Preparar e implementar
PE de 1. Identificar los insumos organizacionales
Cambranos. | 5 pefinir el perfil organizacional
Herndndez y - 5 ; —
Bustelo 3. Precisar la orientacion de la organizacian
4. Definir los objetivos de |a organizacion
5. Describir el ambiente interno
6. Describir el ambiente externo
7. Desarrollar estrategias
8. Planear e implementar
PE de 1. Definir finalidades y objetivos generales
Ruso 2. ldentificar las claves de accion
3. Disenar la estructura organizacional
4. |dentificar la infraestructura de apoyo
5. Disenar los mecanismos para instrumentar una mejor informacion
6. Definir todos los aspectos relativos a la financiacion
7. Seleccionar los mecanismos de evaluacion
8. Precisar el tiempo de |a estrategia
PE de 1. Determinar la mision
Venegas 2. Elaborar un matriz FODA

3. Formular la vision

4. Determinar areas de resultados clave para la organizacion

5. Establecer objetivos

6. Definir las estrategias

7. Disenar el plan de accidn

B. Crear el disefio organizativo

9. Definir e instrumentar los sistemas de control

Fuente: elaboraciaon propia, con base en Prieto (2017);
Rodriguez (2017); ldacochea (2016); Morales y Morales (2014);
Chiavenato (2013); David (2013): Martinez (2013); Munch
{2013); Arévalo (2012): Fuentes ¥ Luna (2011): Moreno (2003);
Goodstein, Nolan y Pfeiffer (1888).
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organizaciones internacionales, industrias y agencias), entre otros, pasan por la
consideracion y analisis de factores externos. Los vinculos entre la Planificacion
Estratégica y la PF se presentan en detalle en la FIG 1.8. Se caracteriza por ser una
relacion de caracter incluyente y bidireccional: mientras la primera es el todo, la
segunda es una parte de la Planificacion Estratégica; lo que sucede en una afecta
a la otra y esta afectacion puede ser positiva o negativa, dependiendo de las deci-
siones estratégicas que se tomen al respecto. Para ello se utilizan herramientas y
técnicas de forma general (como las que se han estudiado a lo largo de este capi-
tulo), asi como herramientas y técnicas especificas de las finanzas, como las que
se estudiaran en los siguientes capitulos.

finales

La planificacion es un proceso que permite, a los responsables de
tomar decisiones, pasar de una situacion actual hasta la situacion ideal. La Pla-
nificacion Estratégica proporciona a la empresa una imagen o vision completa de
dénde esta, qué es lo que mejor sabe hacer, cuales son los recursos con los que
cuenta, quiénes son sus competidores y proveedores, cual es su marco regula-
torio (de acuerdo con el sector/actividad principal), quiénes son sus clientes ac-
tuales y potenciales —entre otros aspectos—, para que tales decisiones sean las
mas adecuadas en la ruta hacia la nueva situacion. Estas decisiones idealmente
deberian basarse en un plan estrategico. Por lo tanto, el plan estrategico constitu-
ye la ruta que indica como puede alcanzar sus objetivos y metas y se construye a
partir del uso y andlisis de las herramientas detalladas a lo largo de este capitulo:
elaboracion de pronodsticos e identificacion de escenarios, analisis de la indus-
tria, grupos estratégicos, fuerzas externas y barreras de movilidad (para el analisis
externo), asi como de las herramientas para el analisis del ambiente interno del
negocio. Es de esperar que estas herramientas permitan a la empresa ser mas
competitiva y mas rentable en el contexto en el que se desempena. Cuan rentable
pueda serlo dependera del correcto analisis que se haga de todos los factores
presentes tanto en el ambiente interno, como en el externo, asi como de la correc-
ta interpretacion de los resultados al aplicar tales herramientas.

Este capitulo no pretende ser una lista exhaustiva de todo lo que aborda la Plani-
ficacion Estratégica, simplemente se presenta como el contexto del cual se des-
prende la planificacion de la funcion financiera (tema central de esta obra). En este
sentido, los siguientes capitulos estan dedicados al estudio de la Planificacion
Financiera empresarial propiamente dicha.
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FIG 1.8 Relaciones entre la Planificacion Estratégica (PE) y la Planificacion Financiera (PF).
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2.1

duccion

onocida la importancia de los conceptos

propuestos por la planificacion estrategica,

un segundo aspecto relevante es la traduc-
cion de tales conceptos en una proyeccion de re-
sultados expresados en términos cuantitativos, este
proceso se lleva a cabo por medio de la planificacion
financiera.

En el presente capitulo se pretende exponer las ge-
neralidades de la planificacion financiera como una
caja de herramientas que facilita la conversion de las
estrategias a términos cuantitativos, identificando

los requerimientos, anticipando el impacto de las po-
sibles alternativas y los cambios en el entorno. Este
proceso propende tanto a la ejecucion de las activi-
dades, como a la evaluacion a posteriori con fines de
asequrar la sostenibilidad econdmica, social y la maxi-
mizacion del valor de la empresa.

La planificacion financiera busca reducir la incer-
tidumbre, concentrar la accion en el logro de los
objetivos, propiciar el mayor beneficio con el menor
costo, facilitar el control y maximizar la eficiencia or-
ganizacional en terminos de inversion, financiamiento,
capital de trabajo, reparto de dividendos y finalmente
la aplicacion de indicadores que permitan evaluar el
desemperio tanto en el corto plazo (nivel tactico u
operativo) como a largo plazo (nivel estratégico).
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2.2
de la planificacion financiera

Desde tiempos remotos, el hombre en sus actividades cotidianas
ha dado muestras de organizacion y de diversas maneras ha buscado apegarse
a un plan para alcanzar propositos especificos, muchas veces, sin tener plena
conciencia del concepto de planificacion. Se tiene evidencia de experiencias de
planificacion en culturas como Babilonia, Egipto y las milenarias Grecia y China. Sin
embargo, no es sino hasta el siglo XVIII, época de la Revolucién Francesa, cuando
se comienzan a disefar planes estratégicos que modelaron las primeras aproxima-
ciones a la planificacion que conocemos hoy en dia. Mas adelante, autores como
Frederick Taylor y Henry Fayol sustituyeron ese empirismo por metodos cienti-
ficos donde la planificacion toma protagonismo en los estudios del fenomeno
organizacional.

En la era contemporanea surgen diferentes fundamentos teéricos que giran en
torno a la planificacion, por lo general las distintas corrientes de pensamiento bus-
can respuesta a preguntas como ¢Cual es el objeto? ;Como es? ;Por qué? ;Para
quée? ¢Como se relaciona con otros objetos y con el ambiente externo? entre
otros cuestionamientos; no obstante, en todos los casos se consideran elementos
comunes como el tiempo, la estimacion de recursos, analisis situacionales y el al-
cance de los objetivos, propiciando la incorporacion de la planificacion financiera
en los procesos del sector publico y privado.

La planificacion ha evolucionado en sus distintas dimensiones, destacando el uso
de modelos tendenciales, descriptivos, formulativos y de programacion, los cua-
les se apoyan en los avances tecnologicos y la gerencia 4.0 permitiendo su opti-
mizacion a favor de la gestion financiera.

2-3
fundamentales de
la planificacion financiera

La planificacion financiera es un proceso expresado en términos
monetarios mediante el cual se estudian los distintos escenarios en los que pu-
dieran desarrollarse las alternativas de inversion, financiamiento y administracion
de activos, existentes en una organizacion. El proceso de planificacion financiera
busca elaborar planes y programas que comprenden las acciones requeridas al in-
terior de una organizacién para definir el rumbo o trayectoria que ésta debe seguir
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para alcanzar sus objetivos estratégicos. Dicho de otro modo, la planificacion fi-
nanciera establece la ruta del crecimiento de una organizacion, se basa en el ana-
lisis de las politicas financieras y de inversion permitiendo crear pronosticos finan-
cieros que integran el equilibrio econdémico con el desempeno de la organizacion
en todos sus niveles ya sea estratégico, funcional u operativo.

Los pronosticos financieros son una prediccion del futuro comportamiento de la
organizacion y permiten anticipar los efectos financieros de politicas o decisiones
planeadas de la administracion, asi como preparar a los ejecutivos de finanzas
para una rapida reaccion ante situaciones imprevistas o adversas. El proceso de
planificacion financiera va a diferir de una empresa a otra puesto que cada compa-
fia tiene su peculiar forma de organizacion, asi como particularidades en cuanto a
su tamano y sus productos. Asimismo, este proceso se complementa con la fusion
de variables estadisticas, contables, administrativas, matematicas, economicas,
sociales y otras.

El objetivo general de la planificacion financiera esta orientado a construir planes
financieros flexibles, integrando los postulados estrategicos con las acciones de
los planes operativos, de esta manera se llega a la resolucion de cualquier proble-
matica que pudiera estar atravesando una empresa y a la contribucién en la acer-
tada toma de decisiones a nivel gerencial. Asimismo, pueden considerarse como
objetivos especificos los siguientes:

Establecer las acciones necesarias para que laempresa logre sus objeti-
vos financieros.

Analizar diferentes alternativas de inversion y financiamiento

Analizar los resultados de las variaciones entre los objetivos iniciales y la
condicion financiera actual de la empresa.

Cuantificar las diferentes alternativas estratégicas, a fin de evaluar los
impactos que generan en la situacion financiera de la empresa.
Decidir que alternativas deben adoptarse sobre la base de criterios de
evaluacion financiera.

2.4
de la planificacion financiera

La importancia de la planificacion financiera radica en que constitu-
ye un instrumento que proporciona la cuantificacion de los objetivos, las conside-
raciones del entorno, el horizonte del tiempo y el uso de indicadores financieros
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en total armonia con los planes estratégicos, de gestion u operativos de la organi-
zacion, bien sea de largo, mediano o corto plazo respectivamente. La cuantia de
la planificacion financiera se incrementa cuando contribuye a la coordinacion de
los controles oportunos para medir resultados y asi evitar posibles desviaciones
en el alcance de objetivos empresariales.

A través de la planificacion financiera se obtiene una serie de ventajas, entre las
cuales resalta la reduccion de la incertidumbre, especialmente en contextos don-
de estimar el futuro es una tarea relevante, puesto que las empresas que operan

a la luz de la planificacion y el control financiero tienen mejores oportunidades de
disminuir la naturaleza fortuita de los sucesos en la busqueda de garantizar el exito
de las inversiones realizadas, el financiamiento requerido, la gestion del capital de
trabajo y finalmente la aplicacion de indicadores que permitan evaluar el desempe-
fio en pro de la maximizacion del valor de la empresa.

Otro aspecto que denota la importancia de la planificacion financiera es la inte-
gracion de diferentes disciplinas, tales como las estadisticas, la economia, las
ciencias contables, los sistemas informaticos, entre otras, que en conjunto es-
tan enfocadas hacia la anticipacion de acontecimientos que puedan afectar de
manera positiva o negativa a la empresa, permitiendo el analisis de las posibles
alternativas, escenarios, parametros, influencia del entorno y sus variables, en
los lapsos de tiempo propicios para la materializacion de objetivos, segun el or-
den de prioridad.

2.5
financiera

La planificacion financiera puede ser estratégica, de gestion y ope-
rativa. En la TABLA 21 se recopilan los tipos de planificacion financiera, descri-
biendo el periodo de aplicabilidad, sus caracteristicas y, finalmente, el producto
que se obtiene como expresion tangible de su aplicacién. En los capitulos poste-
riores se detalla a profundidad cada uno de los tipos de planificacion y los elemen-
tos que los componen.
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DETERMINANTE DEL PROC

TABLA 2.1 Tipos de planificacién financiera.

ION FINANCIERA COMO FASE
30 FINANCIERC EMPRESARIAI

Tipe Periodo Caracteristicas Producto o resultado
Planificacion Largo plazo Refleja la cuantificacion monetaria de + Estado de resultados
financiera (de 1210 afos) objetivos profarma para varios
estrategica ) periodos
Considera las implicaciones del
entorno sobre el alcance de las metas + Estado de flujo del
organizacionales efectivo proforma
) ) para varios periodos
Se expresa en estados financieros
proforma, también conocidos como + Estado de situacion
estados financieros proyectados financiera proforma
) ) : para varios periodos
Nivel de direccion Alto
Proyectos de
Inversian y
financiamiento
Planificacion Mediano plazo Requiere el prondstico de ingresos, gastos |+ Presupuestos
Financiera de {menos de 1 e inversiones operativos
gestidn afio, puede ser s :
Va acorde con la planificacion estratégica Presupuesto de
semestral o !
o ) o efectivo
anual) Permite introducir modificaciones de
acuerdo a la evolucion del proceso Estados financieros
planificado y los cambios que ocurran en proforma
el entorno
* Rentabilidad,
Deriva algunos indicadores de resultados Solvencia, Eficiencia
previos de las inversiones y
; : : otros
Nivel de direccidn alto y departamental
Planificacion Corto plazo Agrupa lo relativo a actividades muy Presupuestos
financiera (diaria, semanal especificas operativos
operativa mensual, Permit " " " - .
. rm mar gastos operativos * Presupuestos
bimensual) alcsnie 9 P ¥ P

reguerimientos de personal, entre otros.

Nivel de direccion departamental y mandos
intermedios

de tesoreria de
temporalidad diaria,
semanal o mensual,
trimestral, semestral
o anual.

Fuente: Rojas (2017).

o A A
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2.6
de la planificacion financiera

Al igual que en la planificacion tradicional, el proceso de planifica-
cion financiera se despliega en etapas, con la salvedad de que en este particular
cada segmento se adecua a la dinamica financiera, iniciando con la elaboracion,
seqguida de la instrumentacion, ejecucion del plan financiero y por ultimo la evalua-
cion de resultados [FIG 24].

FIG 21 Etapas de la planificacion financiera.

O

v
EVALUACION

o DE RESULTADOS

m
EJECUCION DEL
PLAN FINANCIERO

n
INSTRUMENTACION
DEL PLAN FINANCIERO

1
ELABORACION DEL
PLAN FINAMNCIERO

Fuente: elaboracidn propia.

A continuacion, se describe cada una de las etapas:

Elaboracion del plan financiero: esta seccion corresponde al diagnos-
tico de la situacion inicial en la cual se encuentra la empresa, por

lo general se realiza a través de la verificacion de saldos y registros
contables, analisis de los recursos disponibles y las necesidades
existentes para proyectar en términos monetarios las alternativas de
inversion, financiamiento y administracion de activos, formulacion de
objetivos y metas cuantificables, bajo el enfoque de la planificacion
financiera estratégica o de largo plazo.

Instrumentacion o implementacién del plan: consiste en la preparacion
de las condiciones empresariales intrinsecas en el ambito legal, so-
cial, institucional, financiero y organizacional que propendan el éxito
del plan en funcién de los objetivos y metas.
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Ejecucion del plan financiero: comprende la puesta en marcha de pro-
gramas, proyectos y las actividades financieras mas especificas. Esta
etapa es flexible, permite la retroalimentacion o la aplicacion de los
correctivos necesarios ya que propende el control en el alcance de
cada rubro planificado, asi como el seguimiento de resultados par-
ciales y la elaboracion de presupuestos para periodos de tiempo de
mediano y corto plazo.

Evaluacion de resultados: a pesar de encontrarse en el dltimo eslabon,
la etapa de evaluacion debe ser continua y paralela a las anteriores,
no obstante, al final del proceso es cuando se hace mayor énfasis en
su aplicacion en virtud de medir los resultados obtenidos y cotejarlos
con lo planeado originalmente, realizando un analisis consensuado de
las posibles desviaciones encontradas. En esta etapa es util realizar
analisis financieros comparativos entre los estados financieros pro-
yectados y los reales obtenidos al final del periodo de evaluacion, a
fin de analizar debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades.

Segun Gitman, (2013) “los planes financieros a largo plazo establecen los parame-
tros que se deben observar en los planes a corto plazo” (p. 222), el desarrollo de
un plan financiero comienza con una planificacion a largo plazo en la que se inten-
ta conjugar la vision empresarial con sus objetivos estrategicos. Los planes a largo
plazo tienden a cubrir periodos de entre uno a diez afios y normalmente se con-
centran en la implementacion de actividades de desarrollo e investigacion de nue-
vas lineas de productos y negocios, inversiones de capital y fuentes principales
de financiamiento. Estos planes se apoyan en presupuestos de utilidades anuales.

Por su parte, los planes financieros a mediano y corto plazo en cambio compren-
den periodos menores a un ano, entre sus principales insumos estan los pre-
supuestos de ventas, presupuestos de operacion que incluye la proyeccion de
cada elemento del costo como son: compras y consumo de materiales, mano de
obra y costos indirectos de fabricacion; ademas de considerar al presupuesto de
gastos administrativos y ventas, presupuesto de efectivo y finalmente los estados
financieros proforma. Estos planes se conocen también como planes operativos
y se ocupan de los activos y pasivos circulantes, permiten determinar su compor-
tamiento futuro para desarrollar opciones de inversion cuando se presenten exce-
dentes de efectivo o por el contrario definir estrategias de financiamiento para el
caso de déficit. En este sentido, el proceso de planificacion financiera cuenta con
tres componentes basicos:
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Las entradas o insumos
El modelo de planificacion financiera
Las salidas o resultados reflejados en estados financieros proforma.

2.6.1
O INsSUMos

Los datos que alimentan el plan financiero estan representados por
los estados financieros actuales de la empresa, también los histéricos y sus previ-
siones o tendencias sobre el futuro. Normalmente, la prevision principal es el cre-
cimiento probable de las ventas, puesto que muchas de las otras variables, como
el consumo de materiales, las necesidades de mano de obra, las compras de in-
ventario, los gastos de ventas, entre otros se relacionan con la premisa principal
(ingresos por ventas). Al interior de una organizacion existen varios responsables
de suministrar la informacion que posteriormente se compila para determinar las
previsiones requeridas.

Las areas de marketing y comercializacion desempefian un papel clave en las pre-
visiones de ventas, ademas, del papel fundamental que juega el conocimiento del
estado general de la economia y sus variables macro economicas e industriales.
Entre los elementos a considerar para la formulacion de supuestos del plan finan-
ciero que serviran como insumos se tienen:

Entorno economico, medido a traves de |a tasa de crecimiento de la
economia, inflacién, Producto Interno Bruto PIB.

Analisis de la competencia.

Estimaciones de lademanda para los productos que vende la compafiia.
Perspectivas de crecimiento del sector o industria al que pertenece la
empresa.

Politicas empresariales alrededor del manejo de cartera, costos, gastos
y deuda.

Inversiones previstas por la empresa en el corto y largo plazo.
Capacidad de produccion instalada.

Todos los rubros de los estados financieros deben contemplar con claridad las
bases del calculo de la proyeccion, algunos de los rubros se relacionan de for-
ma directa entre si, como es el caso de ingresos por ventas y costo de ventas;
compras y gastos con cuentas por pagar; ventas a crédito y cartera; activos, pa-
sivos y capital.
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2.6.2
planificacion financiera

En términos generales, un modelo de planificacion financiera proce-
sa la informacion ingresada, los datos histéricos y los supuestos, calcula las con-
secuencias que tendran las previsiones en los beneficios esperados, las nuevas
inversiones requeridas y la financiacion necesaria de ser el caso.

De manera especifica cuando inicia la preparacion de un plan financiero integral se
hace necesaria la coordinacion de objetivos entre las distintas areas y el analisis
de la informacion disponible para asegurarse de la calidad de los valores estima-
dos, no obstante al tratarse de una empresa nueva el punto de partida sera el es-
tado de situacion inicial y las estimaciones o supuestos previstos para el periodo.
Para el caso de unidades de negocio en marcha inicialmente se debe comprobar
la correcta clasificacion de partidas dentro de los estados financieros histéricos,
asi como la adecuada apertura de cada rubro o linea de los balances.

Los modelos de planificacion financiera varian en términos de su complejidad y
mecanica, muchos de éstos son informes matematicos de |as relaciones entre las
actividades operativas, financieras, factores externos e internos que influyen en
los resultados esperados; la mayoria se basa en suposiciones generando valores
predefinidos para un gran numero de variables.

En algunas ocasiones un modelo de planificacion financiera se traduce en un
presupuesto maestro que permite a la administracion cuantificar los planes
tentativos y revisarlos gradualmente para ajustarlos en funcion de la consecu-
cion de los objetivos estratégicos. Por lo general un modelo contempla los si-
guientes elementos:

Presupuesto de ventas: |a planeacion se enfocara en las ventas futuras
proyectadas, en los activos y el financiamiento necesarios para res-
paldar esas ventas.

Presupuesto de produccion: toma como referencia el prondstico de
ventas, capacidad instalada y el stock de inventarios para planear las
necesidades de compras de materia prima, requerimiento de mano
de obra y costos indirectos de fabricacion.

Presupuesto de gastos administrativos y de ventas: estimado de
acuerdo a la estructura organizativa e incluye sueldos, amortizacio-
nes, mantenimiento oficinas, entre otros.
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Presupuesto de capital: contiene los cambios en los activos totales y el
capital de trabajo neto que se requieren para las inversiones de capi-
tal proyectadas.

Presupuesto de financiamiento: en base del pronostico de ventasy el
presupuesto de capital se aborda la politica de dividendos y la politica
de deuda.

Supuestos econémicos: considera el entorno econémico enelque esta
inmersa la empresa de manera explicita y durante todo el tiempo de
vida del plan; entre los supuestos economicos mas importantes se
destacan el nivel de las tasas de interés y el impuesto sobre la renta.

En resumen, los modelos constituyen representaciones logicas de una realidad
economica y financiera que permiten anticipar el futuro mediante la simulacion,
provocando deliberadamente cambios en las variables para analizar los efectos
en el resultado. La simulacion es una técnica util porque, aungue no sea 100%
exacta, permite un acercamiento a los resultados esperados a través del anali-
sis y comparacion de diferentes alternativas de solucion a un problema real con
un menor costo.

Una forma de reducir la incertidumbre de un plan financiero es el uso de escena-

rios o entornos financieros, estos son instrumentos que posibilitan visualizar situa-

ciones futuras considerando supuestos que cubran la variabilidad de los resulta-

dos, normalmente se consideran tres tipos de escenarios: - escenario optimista,
escenario pesimista y -~ escenario moderado.

El escenario optimista se construye considerando diversas variables financieras y
supuestos econémicos que le son favorables a la empresa y tienen un alto grado
de probabilidad de ocurrencia. En el escenario pesimista se consideran diversas
variables financieras y supuestos economicos adversos para la empresa cuyo
impacto se traduce en un bajo nivel de probabilidad de alcance de objetivos y
metas. Finalmente, el escenario moderado integra las variables financieras y su-
puestos economicos tanto favorables como adversos, a través de asignacion de
ponderaciones en funcion del grado de probabilidad de ocurrencia.

La planificacion financiera es un proceso de renovacion constante, los planes se
redisenan, evaluan, reexaminan y modifican frecuentemente conforme se obtienen
los primeros resultados. El plan final sera un resultado negociado entre todas las
partes involucradas en el proceso, ademas de incluir criterios de flexibilidad en
cuanto a la incorporacion de los distintos escenarios financieros.
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2.6.3
reflejados en estados financieros proforma

Las salidas de un modelo financiero estan representadas por los
estados financieros proforma también llamados estados financieros proyectados,
cuyo objetivo es mostrar la posicion y resultados financieros planeados que con-
forman los presupuestos para apoyar la toma de decisiones por parte de |a admi-
nistracion de la empresa. Se habla entonces de la planeacion del estado de resul-
tados, la planeacion de la situacion financiera y la planeacion del flujo del efectivo
que constituyen los productos finales del proceso de planificacion financiera y
que se elaboran en base a las previsiones o premisas sobre las que descansa el
plan financiero:

Estado de resultados presupuestado: es el reporte financiero que in-
tegra de manera alineada los pronosticos de ingresos por ventas, el
estimado del costo por ventas y las previsiones de gastos para un pe-
riodo determinado, mostrando la utilidad o pérdida que se generaria
en la empresa dentro de un posible escenario financiero. Para realizar
el control de los presupuestos es recomendable que se prepare este
reporte de forma mensual.

Estado de situacion financiera presupuestado: refieja la situacion
financiera proyectada de la empresa al término del periodo presu-
puestal; considera el presupuesto del efectivo, las estimaciones en
las cuentas por cobrar, nivel de inventarios, previsiones de financia-
miento e inversiones en el corto y largo plazo, incorporando ademas
los efectos del estado de resultados presupuestado en las cuentas
patrimoniales.

Para su preparacion se toma como punto de partida el balance general
real de la empresa sobre el cual se consolidan los resultados de las
estimaciones en el activo, pasivo y capital, obteniendo asi la posicion
financiera presupuestada a la terminacion del periodo previsto.
Estado de flujos de efectivo presupuestado: Este reporte analiza las
variaciones de la situacion financiera empresarial inicial y final dentro
de un periodo previsto, para determinar las fuentes u origen de los
recursos financieros, asi como las aplicaciones de los recursos pre-
supuestados. Su importancia radica en el hecho de que se constituye
en una herramienta de apoyo para la toma de decisiones, ofreciendo
una perspectiva amplia a la administracion sobre los elementos de la
actividad operativa que generaran entradas y salidas de efectivo.
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Por otro lado, el analisis de la informacion contenida en los estados fi-
nancieros proyectados convertida en el calculo de indicadores finan-
cieros, permitira reafirmar las decisiones gerenciales en torno al logro
de objetivos del negocio cuidando su capacidad de liquidez, solven-
cia, endeudamiento y rentabilidad que garanticen la salud financiera
para una empresa en marcha.

financiera versus planificacion
tactica operativa

Desde la planificacion estratégica financiera se genera un analisis
trascendental del proposito de la empresa y su entorno; el entorno empresarial se
refiere a los factores internos y externos del negocio, de tal manera que se anali-
zan los escenarios optimistas o pesimistas para determinar una adecuada interac-
cion o que no estan debidamente protegidas de la competencia o de otros entes
que pueden ayudar a mejorar o declinar en su nivel competitivo; en este sentido
las empresas mantienen una dinamica a largo y corto plazo inseparable entre su
interior y exterior. Por lo tanto, la estructura organizacional, representacion finan-
ciera y ente empresarial corresponde en un alto porcentaje al entorno en el que se
desarrolla, y de que capacidad tactica operativa posee la empresa para administrar
y afrontar el entorno de manera eficiente.

Los sistemas operacionales de las empresas vinculados a la planificacion financie-
ra poseen procesos sociales en las estructuras de las organizaciones que estan
determinados por las decisiones estratégicas, relaciones interpersonales y comu-
nicacionales que definen la cultura operativa y financiera del negocio y que, a su
vez, es propia de los procesos sistemicos abiertos que deben mantener el equili-
brio entre las influencias provenientes del mundo externo, tales como las variables
macroeconomicas, desarrollo regional, competencia del sector economico Yy, por
otro lado, las expectativas y necesidades internas para el logro de los objetivos en
un marco de aprovechamiento de los recursos empresariales.

Siendo asi, el analisis financiero estratégico es bastante complejo puesto que la
empresa es el resultado de la conjugacion de elementos operativos y financieros
internos, externos, y culturales que se van definiendo conforme el paso del tiempo
y la administracion aplicada segun las necesidades especificas de la entidad. Es
imperante considerar para la planificacion financiera estratégica el macroambiente
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y microambiente, cada uno de estos contiene elementos diferentes que inter-
vienen en el desenvolvimiento comun de las empresas, en el primero destacan
elementos econdmicos, politicos, legales, tecnoldgicos, socioculturales, demo-
graficos, mientras que en el microambiente esta formado por los productos susti-
tutos, proveedores, clientes, financiacion, inversiones, competencia, publicos e
intermediarios.

Por su parte, en la planificacion tactica operativa es esencial la aplicacion de los
prondsticos empresariales con base en el presupuesto maestro e iniciando por la
demanda e ingresos por las ventas, para lo cual se debe tomar como referencia
las ventas de periodos anteriores, ademas es importante considerar elementos
del entorno que pudieran afectar las ventas, tales como, cambios e innovacion de
productos, nivel de competitividad, inflacion, precios, margen de ganancia, crédi-
to o financiamiento, tasas de descuento, impuestos relacionados, entre otros.

La planificacion financiera en sus dimensiones de corto, mediano y largo plazo se
vale de metodos prospectivos que permiten tener una perspectiva de los esce-
narios factibles para el emprendimiento o negocio en marcha. Es significativo el
numero de empresas que utilizan regresiones numericas o modelos matematicos
para pronosticar las ventas. Cabe recalcar la importancia en la exactitud de estos
calculos y estimaciones que pueden tener consecuencias dentro de la organiza-
cion, de manera que si se presenta un presupuesto maestro pesimista o muy limi-
tado para las operaciones, puede suceder que la empresa deje de atender a una
posible demanda, lo cual significa un costo de oportunidad empresarial muy dificil
de recuperar puesto que la demanda sera quién se ocupe de ellos o, por otro
lado, si la proyeccion es muy optimista puede generar desperdicio de recursos.

A continuacion, se muestra un ejemplo grafico de la integracion de la planificacion
estratégica y la tactica. En la FIG 2.2 se refleja como ilustracion un caso empresa-
rial de elaboracion propia que muestra el comportamiento de las ventas historicas
de cinco anos atras de la empresa “El Sol” |la cual desea realizar su prondéstico de
ventas para el afio 6. Para el ejemplo se considerdo como método de estimacion un
calculo de regresion que puede ser realizado mediante las aplicaciones de Excel®
y se muestra ademas la ecuacion de calculo del prondstico.
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FIG 2.2 Proyeccion de ventas para el afio 6.
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Fuente: elaboracidn propia.

Para la elaboracion del presupuesto de produccion se toma como
base el prondstico de ventas puesto que es la demanda que se debe satisfacer,
ademas de tomar en consideracion el numero de unidades a producir y los sal-
dos que se desean al finalizar el periodo productivo en cada uno de los inven-
tarios. Asimismo, las empresas industriales manejan tres tipos de inventarios:
inventario de materiales, inventario de productos en proceso e inventario de pro-
ductos terminados.

Un elemento importante que justifica la existencia de inventarios es prever la es-
casez, ya que los inventarios, en algunas empresas, funcionan a manera de ahorro
pues es preferible, por la rentabilidad que genera, ahorrar productos que dinero en
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efectivo. Ademas, las empresas pueden analizar las condiciones del mercado para
considerar la posibilidad de ganar a través del mantenimiento de inventarios. Sin
embargo, una mala decisién en relacion al tiempo puede traer como consecuencia
una inmovilizacion de recursos financieros que bien podrian estar mejor invertidos
en otras actividades de mayor rentabilidad que optimizarian las utilidades.

Adicionalmente, los inventarios se mantienen en existencias y pueden ser de di-
ferentes tipos: 1 inventarios de proceso o de distribucion, también llamado de
tuberia o pipe-line (materia prima, producto terminado o en proceso que esta
siendo transformado en el proceso productivo); -~ inventarios ciclicos o de lote
(se produce en lotes y no de manera continua); =~ inventarios estacionales (su
produccion depende de la demanda en algun ciclo o temporada); - inventarios
de seqguridad (para amortiguar variaciones en la demanda o cubrir errores en la
estimacion); y = inventarios especulativos (su acumulacién se produce cuando
se espera un aumento de precios significativos). Es importante destacar que el
administrador financiero no tiene el control principal sobre la administracion de los
inventarios, sin embargo, su funcion es necesaria ya que es guien maneja los re-
cursos financieros para su adquisicion.

Por otra parte, es necesario identificar aspectos de relevancia que permitan cum-
plir con un nivel de produccién, entre los que se cuentan:

Capacidad financiera de la empresa. Involucra la adquisicion y pago
de los tres elementos del costo: materiales, mano de obra y gastos
generales de fabricacion que implican parte del capital de trabajo. En
este sentido, se debe tener claro que las empresas no deben recurrir
a financiamientos para cubrir este importante rubro y, en lo posible,
manejarse con recursos propios para no caer en el riesgo de so-
breendeudamiento.

Capacidad instalada. Si bien es cierto que el prondstico de ventases la
base a la que debe apuntar la produccion, no debe dejarse de lado la
realidad de la empresa en cuanto a su tamano real y la capacidad de
produccion, ademas de la capacidad de su maquinaria, de la mano de
obra o empleados a disposicion, e inclusive el tamano de las bodegas
de almacenamiento.

Politicas de inventarios. El inventario es parte de los activos corrientes
dada su facilidad de convertirse en efectivo, de tal manera que se de-
ben mantener rigurosos procesos de control que permitan asegurar
los intereses de la empresa, incluyendo esto la pertinencia de mante-
nerlo, ya que puede afectar en términos de liquidez.



Accesibilidad a los elementos necesarios. Para la produccion de articu-
los se debe tomar en cuenta la facilidad de adquirir materia prima, de
contratar personal suficiente y calificado, ademas de tener asegura-
dos los proveedores que mantengan el stock suficiente. Por ejemplo,
no se puede hablar de la produccién de agua potable si no se cuenta
con el recurso hidrico suficiente o cercano que permita ofertar el
producto.

2.8
de materiales directos

Segun lo indicado anteriormente, cada organizacion mantiene su
politica interna de inventarios, es decir, tienen claros los minimos y maximos a ma-
nejarse en cuanto a volumen y cantidad de productos e insumos y con ello el de-
partamento de compras debe solicitar o mantener toda la informacion.

Para ilustrar mejor el planteamiento, a continuacion, se expone un ejemplo para
una industria que necesita una unidad de materia prima directa para cada unidad
de producto terminado. Corresponderia entonces hacer los siguientes calculos:

Unidades de presupuesto de produccion XXX

(+) Inventario final deseado en unidades XXX
(-) Inventario inicial en unidades (xxx)
(=) Compras requeridas en unidades XXX

Si se considera que el inventario final que se desea segun politica empresarial
trimestral es del 75% de lo que se requiere para el préximo periodo, que el costo
de cada unidad de materia prima directa es de $5,00 con un incremento mensual
del 0.05%, que se espera incremento de demanda del 10% para cada trimestre y
tomando los datos historicos de los ultimos tres trimestres, se presenta el presu-
puesto para el cuarto trimestre asi:

Detalle Trimestre 1 Trimestre 2 Trimestre 3 Trimestre 4
Presupuesto

Unidades de presupuesto de produccidn 8.250 9.075 9,983 10.981

(+) Inventario final deseado en unidades 6.806 7.487 8.2386 9.059

{-) Inventario inicial en unidades 6.188 6.806 7.487 8.236

(=) Compras requeridas en unidades 8.869 9.756 10.731 1.804
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El consumo de materiales responde al presupuesto de unidades y se trabaja multi-
plicando por el costo de la compra de materiales con la siguiente formula:

Unidades de materiales directos requeridos  xxx
(x) Costo unitario del material XXX
Presupuesto de consumo de materiales XXX

Continuando con el ejercicio se tiene que para el primer trimestre fueron 8250
unidades presupuestadas y considerando el uso de una unidad por producto a
elaborar se tiene el siguiente resultado para los trimestres:

Detalle Trimestre 1 Trimestre 2 Trimestre 3 Trimestre 4
Presupuesto

Unidades de materiales directos requeridos 8.250 9.075 9.983 10.981

(x) Costo unitario del material $5,00 $5.10 $5.20 $5.31

Presupuesto de consumo de materiales 41,250 46.282,50 51.928,97 58.264,30

de mano de obra

La mano de obra incluye dos elementos indispensables para el de-
sarrollo de normar de la empresa y es la mano de obra directa y mano de obra in-
directa. La mano de obra directa es aquella que se involucra estrechamente con la
elaboracion del producto de manera que interviene en el mando de maquinarias ©
en la manipulacion de la materia prima. La mano de obra indirecta aun cuando es
parte de la planta de produccion y su trabajo es importante para el funcionamiento
normal, no tiene contacto directo con la materia prima, es asi el caso de los super-
visores de fabrica, jefes de produccion, personal de limpieza, etc.

Una vez diferenciado el trabajo directo del indirecto se procede a manejar por
separado su respectivo presupuesto (la mano de obra indirecta es parte del pre-
supuesto de los costos indirectos de fabricacion). El presupuesto de mano de
obra directa debe estar acorde con el presupuesto general y con los estudios de
tiempo que presentan los jefes de planta y de personal. Adicionalmente debe res-
ponder a un estudio minucioso en relacion con la necesidad de personal sin dejar
de lado programas de capacitacion en casos de requerir incrementar el nimero de
personas a laborar.
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Retomando el ejercicio anterior, se expone a continuacion el “Presupuesto de
consumo de materiales” a partir de datos sobre unidades de produccion requeri-
das (que se obtiene del presupuesto general), nimero de horas de mano de obra
directa que se usaran por cada unidad, asi como el valor o tarifa de mano de obra
directa por hora.

Detalle Trimest 1 Trimest 2 Trimest 3 Trimest 4
Presupuesto

Unidades de materiales directos requeridos 8250 9075 9983 10981

(x) Horas de MOD por unidad 1.5 1.5 1,5 1.5

(x) Tasa de MOD $2.85 $2.,85 $2.85 $2.85

Presupuesto de consumo de materiales $35.268,75 $38.795.,63 $42.675.19 $46.942,71

indirectos de fabricacion

Los costos indirectos de fabricacion por su naturaleza tienen una
distribucion basada en tasas, lo que permite mantener equidad en funcion del uso
y necesidad real de estos elementos. Siendo asi, es necesario que cada departa-
mento mantenga un control detallado del uso y requerimientos realizados, lo cual
implica realizar el presupuesto de costos indirectos en cada departamento de cos-
tos y este sera enviado para su revision.

Es importante aclarar que los costos indirectos se clasifican en fijos y variables y
los segundos tienen un tratamiento especial puesto que se calculan en referencia
a tasas que toman una base que puede ser:

Costo de Materia prima directa Horas hombre de mano de obra directa
Costo de Mano de obra directa Horas maquina
Costo primo Numero de unidades producidas

Una vez que se tienen los datos historicos sobre costos indirectos de fabricacion
es pertinente identificar la base con la cual calcular la tasa predeterminada para
posteriormente hacer la distribucion presupuestaria de la siguiente manera:



Datos Cantidades
Unidades estimadas de produccion 1.500

1.5 horas de mano de obra directa por unidad 2.250

Costos Indirectos de Fabricacian Variables $5.675,00
Materiales indirectos (500u. a 5,00 c/u) $2.500,00

Mano de obra indirecta (1.200 horas a $1,50 c/u) $1.800,00

Diésel maquinaria (5.500 horas a 0,25 c/u) $1.375,00

Costos Indirectos de Fabricacion Fijos $850,00
Depreciacidn activos fijos $350,00

Seguros contra incendios de planta $500,00

Total Costos Indirectos de Fabricacion £6.525,00

Con los datos presentados anteriormente se procede a identificar la tasa que se
apegue mas a las condiciones de produccion de la empresa, siendo cualquiera de
las seis indicadas anteriormente. Para este caso se tomara el niumero de unidades
producidas que son 1.500 unidades y se divide el total de los CIF para el numero
de unidades producidas asi:

Costos Indirectos de Fabricacion presupuestados
Base identificada

Tasa prSUJDUESTCIdC.' =

Costos Indirectos de Fabricacién presupuestados

Tasa presupuestada = ; :
# unidades a producir

$ 6.525,00
1.500

TP

TP =8 4,35

El valor identificado anteriormente sirve para realizar una distribucion que corres-
ponderia a asignar $4,35 ddlares por cada unidad producida en los préximos pe-
riodos. Asi, el dato que se necesitaria como base para calcular el presupuesto de
los Costos Indirectos de Fabricacion variables para una orden de produccion es el
numero de unidades a producir. Si se desea realizar el presupuesto para tres tri-
mestres en los cuales se tiene variacion de produccion el valor asignado quedaria
de la siguiente manera:
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Detalle Trimest Trimest Trimest Trimest 4

1 2 3 Presupuesto
Estimado de unidades a producir 1.500 1.575 1.654 1.736
(x) Tasa predeterminada $4.,35 $4.35 $4.35 $4.35
Presupuesto asignado de CIF $6.525,00 $6.851,25 $7193,81 $7.553.50

Es importante recordar que los valores de asignacion al presupuesto trimestral de-
penden de la base escogida.

2.8.4
de administracion y ventas

Los rubros por gastos de administracion y ventas se identifican se-
gun los valores historicos, y ademas es pertinente clasificarlos en fijos y variables.
En el caso de gastos administrativos generalmente son valores fijos pues refieren a
sueldos o consumos menores; como gastos variables se tienen los gastos de ven-
tas que manejan rubros como las comisiones en ventas que obedece al volumen
de las ventas o la publicidad que, dependiendo del criterio de los responsables de
marketing en la organizacion, puede incluso ser inversamente proporcional al volu-
men de ventas (es decir a mayores ventas menos publicidad y viceversa).

2.9
de empresas en marcha

El diagnostico financiero se refiere al analisis descriptivo, la defini-
cion y la contextualizacion de una situacion en particular desde el punto de vista
de las finanzas. Su proceso comprende una serie de etapas que se adecuan se-
gun cada escenario evaluado y la informacion requerida, por lo que es preciso la
aplicacion de ratios, indices o coeficientes que permitan interpretar el comporta-
miento de los diferentes rubros econdmicos de la empresa y, por ende, su desem-
pefo en un mismo momento o compararlo en distintos periodos. El diagnostico fi-
nanciero evalua variables macro y microecondmicas en tres etapas fundamentales:

Diseno de la metodologia de diagnostico: comprende la seleccionde la
informacion a evaluar, las técnicas a utilizar, los periodos a considerar.
En esta etapa es fundamental contar con la informacidn financiera
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contenida en los estados financieros de la empresa, tales como esta-
do de situacion financiera, estado de resultados, estado del flujo del
efectivo, estado de variaciones en el capital contable, entre otros.
Establecimiento de las relaciones significativas: entre los datos que se
diagnostican y el comportamiento esperado de las variables, para lo
cual se debe conocer a profundidad la informacion contenida en los
estados financieros, los principios que los fundamentan, las relacio-
nes de causa y efecto.

Analisis de los resultados: comprende la colocacion de los ratios obteni-
dos en contexto con la realidad y el entorno de la empresa a fin de es-
tablecer conclusiones de manera certera en relacion con las politicas
empresariales, sectoriales y/o gubernamentales.

Existen diversas técnicas de diagnostico financiero, cada una es aplicable segun
los intereses particulares o los objetivos del analisis. En el caso de los diagnosti-
cos externos generalmente se orientan a determinar la conveniencia de inversion
en determinada empresa, mientras que los diagnodsticos internos se utilizan para
determinar eficiencia, razonar cambios en la situacion financiera, hacer com-
paraciones, aplicar ajustes, retroalimentacion y medicion contante del alcance
de las metas; en ambos escenarios el diagndstico financiero es una herramien-
ta para la toma de decisiones. Entre las técnicas mas utilizadas para el analisis
financiero estan:

2.9.1
de los estados financieros basicos

Analisis horizontal: se analizan los estados financieros de varios
periodos (meses, trimestres o afos), comparando el comportamiento de cada
una de sus cuentas o rubros periodo a periodo. Las medidas analiticas que se em-
plean son denominadas medias o razones horizontales.

Andlisis de los estados financieros comparativos: se ubica dentro de
los analisis horizontales y comprende el estudio integral de los rubros
que componen el estado financiero en dos 0 mas momentos determi-
nados, pero adicionalmente se incluyen los aumentos o disminucio-
nes ocurridos en términos monetarios o porcentuales, facilitando la
interpretacion de tendencias.

Andlisis de tendencias en bases porcentuales: se ubica dentro de los
analisis horizontales. Esta técnica se utiliza cuando se requiere estu-
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diar las tendencias de los datos provistos en los estados financieros
correspondientes a varios periodos e implica calcular el porcentaje
que representa una partida en un periodo con respecto a un ano base
reflejando los cambios relativos en el tiempo.

Andlisis vertical: Corresponde a la interpretacion de la informacién de un mismo
periodo o ejercicio econémico comparando diferentes rubros y cuentas entre
si. Las medidas analiticas que se emplean son denominadas medias o razo-

nes verticales.

2.9.2

Andlisis de estados financieros en base comun: Se ubica dentro de los
analisis verticales. También se conoce como analisis de porcentajes
integrales, consiste en expresar cada partida como porcentaje del to-
tal correspondiente para generar una razon financiera. Por ejemplo, el
activo circulante representa el 15% del activo total. En esta técnica se
elige la base asignandole el 100%, posteriormente se calcula la razon
de cada partida con relacion a la base, dividiendo el total de la partida
entre el total del importe de la base elegida.

indicadores o razones financieras basicas

Existen una serie de razones financieras basicas y de uso frecuente

a la hora de realizar los analisis financieros, bien sea horizontal o vertical. Los indi-
cadores financieros son medidas aritméticas que establecen relacion entre dos o
mas partidas de los estados financieros, son calculados a partir de datos cuantita-
tivos que efectivamente se correspondan entre si. También son conocidos como
ratios o razones financieras. Segun lo expone Altuve (2000), los indicadores fi-
nancieros se agrupan en cuatro grandes categorias:

Rentabilidad: mide la obtencion de beneficios producto de las opera-
ciones, determina la relacion entre ingresos y costos, generada por el
comportamiento de diferentes rubros del activo (como el activo circu-
lante y activo fijo) utilizados en el proceso productivo de la empresa.
Complementariamente, Gitman (2013) senala que existe diversidad

de medidas de rentabilidad que involucra el nivel de activos financia-
dos por los socios o0 por terceros, en consecuencia, comprende la
capacidad de endeudamiento, el comportamiento de la ganancia, ob-
tencion de utilidades derivadas de operaciones, logrando que los in-
gresos crezcan con costos y gastos saludables. Entre los mas utiliza-



dos se pueden mencionar: la utilidad neta a activos totales, también
conocida como Rentabilidad sobre el activo (RSA); rentabilidad de los
accionistas, ganancias por accion, relacion precio-ganancias, margen
bruto de utilidades, rotacion del activo total, proporcion del rendi-
miento empresarial (PRE) y rentabilidad sobre el patrimonio (RSP).
Solvencia: evalua la capacidad de la organizacion para hacer frente a
sus obligaciones con terceros. Entre los mas utilizados se destacan:
razon deuda a capital y el indice de solvencia, entre otros.

Liquidez: mide la capacidad para saldar las obligaciones a corto plazo
que se han adquirido a medida que éstas se vencen. Se refieren no
solamente a las finanzas totales de la empresa, sino a su habilidad
para convertir en efectivo determinados activos corrientes.
Eficiencia: mide el desempeno de la administracion y del uso que se
realiza de los activos de la empresa en la generacion ingresos relacio-
nados con la actividad econémica y del uso de los activos en general.

A continuacién, se muestra un listado tomado de Méndez (2009), con los indica-
dores financieros de uso frecuente en la planificacion financiera y la férmula utili-
zada para su calculo:

indice de Solvencia Activos Circulantes / Pasivos Circulantes

indice de Liquidez Disponible + Exigible Corto Plazo / Pasivo Circulante
indice Acida Activos Disponible / Pasivos Circulantes
Movimiento del Efectivo Ventas / Capital de Trabajo

Rotacién de Cuentas Por Cobrar Ventas a crédito / Cuentas y efectos por cobrar
Periodo medio de cobros Cuentas por cobrar x 360 / Ventas promedio diarias
Rotacion de Inventarios Costo de ventas / Inventario (Promedia)
Antigiledad del Inventario 360 / Rotacion

Capital de trabajo Activo circulante / Pasivo circulante

Rotacidn del Capital de Trabajo Ventas / Capital de Trabajo

Rotacion del Activo Ventas / Activo (Circulante - Fijo - Total)

Calidad de |la Deuda Pasivo Circulante / Activo Circulante

Margen Bruto Utilidad bruta / Ventas netas

Rendimiento de las ventas Utilidad neta / Ventas netas

Rendimiento de los activos (ROA) Utilidad neta / Total de activos

Razon del Capital Capital (Contable - Social) / Activo Total
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El diagnostico o analisis financiero es una herramienta muy util dentro de la pla-
nificacion financiera, ya que proporciona unidades de medida y comparacion,
siempre y cuando los datos detallen el periodo de tiempo, exista relacion entre las
cantidades a cotejar y sean expresados en unidades consistentes. Es relevante
mencionar que un indice financiero solitario no puede identificar el estado de una
organizacion, ni tampoco existen niveles optimos, ya que cada ratio debe valorar-
se de acuerdo a las actividades desarrolladas, la planificacion, los objetivos y la
situacion del entorno.

210
Modelo de planificacion financiera
para cajas rurales en Venezuela,
una experiencia exitosa

Existen multiples experiencias empresariales exitosas en materia
de planificacion financiera y para efectos ilustrativos de esta obra se presenta un
modelo creado para cajas rurales en Venezuela (organizaciones microfinancieras
del sector campesino). Se elige este caso de estudio ya que permite identificar
la aplicacion practica de la planificacion financiera por ser este modelo un instru-
mento cuantificable de valoracion, que utiliza un programa especializado (Calc de
Software Libre o Excel® de Microsoft), para estudiar los distintos escenarios de
inversion y financiamiento existentes en las cajas rurales, a través de resultados
matematicos, indicadores financieros y estados financieros proyectados. El mode-
lo se caracteriza por ser:

De tipo analitico-algebraico, dado que considera variables matematicas,
relaciones, formas, contenidos, tiempo, saldos financieros, entre
otros.

Se clasifica como un modelo practico de optimizacion.

Su alcance comprende la generacion de sub-modelos para cada sec-
cion.

Presenta proyecciones de |los planes de inversion, estados financieros
proforma, analisis de razones financieras que contribuyen a resolver
problemas de seleccion de inversiones.

Se basa en distribuciones probabilisticas y analisis de sensibilidad.
Permite la evaluacion de resultados parciales, la retroalimentacion y co-
rrectivos.



En la TABLA 2.2 se muestran los elementos del modelo, es decir, sus etapas, com-
ponentes y acciones.

TABLA 2.2 Componentes de la planificacion financiera en el caso de estudio.

Componentes Accién
Etapas Situacion inicial Introduccién de datos basicos
Instrumentacion o preparacién Introduccién de informacion financiera sobre transacciones

de las condiciones intrinsecas estimadas

Ejecucion y resultados Generacion de estados financieros proyectados,
indicadores financieros y graficos.

Escenarios Favorable, neutral Incorporacion de parametros previos gue reflejan las
¥ negativo condiciones enddgenas y exdgenas estimadas.

Elementos Tipo Planificacian financiera estratégica y de gestion
Periodo Mediano y largo plazo que comprende de 13 3 afos
Caracteristicas Cuantificacion monetaria de objetivos y metas
Producto esperado Estados financieros proforma, indicadores financieros,

graficos y analisis de tendencias

A fin de ilustrar el modelo propuesto, a continuacion, se describe en la FIG 2.3 su
funcionamiento.

El Modelo de Planificacion Financiera para Cajas Rurales es un programa interacti-
vo compuesto por ocho hojas de calculo:

Presentacion u hoja de arranque.

Inicio: instruccion paso a paso.

Base de datos: informacion basica de la caja rural.

Primer ano proyectado.

Segundo afio proyectado.

Tercer ano proyectado.

Estados Financieros Proyectados: Estado de situacion financiera pro-
forma, Estado de ganancias y pérdidas proforma y Estado de fiujo de
efectivo proforma, acompanados de sus respectivos graficos.
Andlisis: Indicadores para instituciones microfinancieras.
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FIG 2.3 Flujograma de funcionamiento del Modelo de Planificacion Financiera para Cajas Rurales.
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finales

Para finalizar el presente capitulo es preciso senalar que la aplica-
cion de la planificacion financiera, tomando en cuenta el flujo de los fondos, pue-
de convertirse en un instrumento para optimizar la gestion de los activos fijos, for-
talecer la estructura de capital, desarrollar proyectos, cancelar pasivos y cualquier
otro proposito gue involucre mas de un periodo economico. En la medida que la
planificacion financiera se desarrolle adecuadamente, se estara optimizando la
toma de decisiones basadas en el analisis previo de los distintos escenarios que
pueden influir en la gestion empresarial.

Asimismo, el diagnostico financiero aporta una valoracion integral que incluye la
interpretacion cuantitativa y el analisis cualitativo segun la naturaleza de cada caso
en particular. La incorporacion de indicadores financieros en la planificacion finan-
ciera respalda la toma de decisiones, fortalece tanto la formulacion de objetivos
institucionales como el alcance de metas y facilita la identificacion de puntos criti-
CcOs que ameritan mayor atencion o redireccionamiento estratégico.

Ahora bien, el proceso de planificacion financiera involucra la consideracion de
prondsticos y analisis de corto y largo plazo. En el siguiente capitulo se abordara
especificamente la Planificacion financiera concerniente al corto plazo, la cual, por
supuesto, es guiada por los planes financieros estratégicos o a largo plazo.

Altuve E, José. (2000). Administracion financiera, Merida: Universidad de Los
Andes. Departamento de Publicaciones de la Facultad de Ciencias Econémicas y
Sociales.

Gitman, Lawrence J. (2013). Principios de administracién financiera. (112 ed.).
México: Ed. Pearson Educacidn.

Méndez, William. (2009). indices financieros. Documento en linea disponible en:
webdelprofesor.ula.ve/economia/mendezm/Indices_Financieros.doc

Rojas, Marling. (2017). Planificacién financiera, estrategia para cajas rurales.
Ruta al fortalecimiento organizacional. Madrid: Editorial Académica Espaniola.
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duccion

(1)  La primera parte del proceso
presupuestario se desarrolld
en el Capitulo 2.

omo ha podido observarse, la planificacion

financiera en una organizacion representa una

técnica indispensable donde las decisiones
que los ejecutivos tomen podran contribuir con el
incremento de la rentabilidad en sus calculos o pronos-
ticos o hasta alcanzar sus metas. Estas predicciones,
gue pueden ser a corto, mediano o largo plazo, se con-
vierten en un conjunto de procedimientos financieros
que la compania arroga, elabora y reevalua a medida
que los acontecimientos se despliegan. El presupuesto
de caja o de efectivo y los estados financieros basicos
proyectados son ejemplos de planes financieros a
corto plazo. Estos dos tipos de planes son utiles para
predecir lo que va a ocurrir dentro de un afno aproxima-
damente sin importar el tamano de la empresa.

La planificacion constituye la funcion mas importante
del administrador financiero ya que implica que los
administradores piensen, a través de sus objetivos y
metas de corto plazo, y con anticipacion, que sus ac-
ciones se basen en algun método, plan o légica, mas
gue en una mera suposicion (Ross, Westerfield y Ja-
ffe, 2012). Los planes orientan a la organizacion en el
logro de sus objetivos y fijan el mejor procedimiento
para obtenerlos.

Estudiar la planificacion financiera de corto plazo,
ademas de comprender su contexto (plan estratégico
y tactico), involucra la preparacion del presupuesto
maestro (), el desarrollo de los presupuestos financie-
ros, elaboracion del presupuesto de efectivo (PE) y de
los estados financieros basicos proyectados (EFBp)

y entender la valoracion del riesgo de previsiones
financieras a traves del calculo de la variabilidad de
los flujos de efectivo proyectados, sin obviar, por su-
puesto, las nuevas tendencias, como por ejemplo, las
llamadas Finanzas 4.0. .
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3.2
financiera a corto plazo
enmarcado en el plan estrategico
y tactico de la empresa. Generalidades

Al realizar una adecuada planeacion de las organizaciones, segun
criterio de Stanley (2013), Gitman y Zutter (2012) y Brealey, Myers y Allen (2014),
se lograra una mayor efectividad y eficiencia en las operaciones, asi como una
mejor administracion. Los pronoésticos economicos desempenan un papel funda-
mental en la administracion financiera, pues si se cometen errores serios, la em-
presa estara en graves dificultades (Brealey, Myers y Allen, 2010).

Por otro lado, debe quedar claro lo planteado por Brealey et al. (2010), Ross et al.
(2012) y Van Horne (2014) sobre el hecho de que la planeacion financiera, lejos de
minimizar riesgos, constituye una herramienta que ayuda a decidir qué riesgos to-

mar y cuales se deberian asumir, ademas de cuales no merecen la pena dentro del
proceso de previsiones financieras y toma de decisiones.

El proceso de planeacion financiera comienza con los planes financieros a largo
plazo, o estratégicos, a su vez, estos planes guian la formulacion de planes ope-
rativos a corto plazo. Por lo general, los planes y presupuestos a corto plazo im-
plementan los objetivos estratégicos a largo plazo de la empresa. En cierta forma,
las decisiones a corto plazo son mas faciles que las decisiones a largo plazo, pero
no son menos importantes (Ross, Westerfield y Jaffe, 2014). En el corto plazo, los
presupuestos representan la expresion cuantitativa del plan de accién de corto
plazo (planificacion tactica), de forma tal que las acciones son medibles para po-
der llevar una correcta evaluacion y control de las mismas.

En la elaboracion y puesta en marcha de los presupuestos de corto plazo (pre-
supuesto maestro o integrado) se involucran desde los obreros hasta la alta ge-
rencia, por lo tanto, es necesario que conozcan con propiedad las politicas, los
metodos y los procedimientos que regiran el mismo. La gerencia financiera es la
unidad responsable de la estructuracion final del presupuesto, ésta debe trabajar
articulada con todas las areas funcionales, tales como produccion, mercadeo,
gestion del talento humano, servicios, contabilidad, entre otras, pues son las que
suministran gran parte de la informacion requerida para su consolidacion. Igual-
mente es preciso valerse de técnicas y herramientas aportadas por diferentes dis-
ciplinas interrelacionadas, tales como la matematica, la contabilidad, la estadistica,
la economia, entre otras.
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3.3
de la planificacion financiera a corto plazo

Las empresas se valen por lo general de una combinacion de datos
de prediccion externos e internos al elaborar las previsiones de ventas finales. La
informacion interna proporciona perspectivas para esperar un nivel determinado
de ventas, en tanto que la informacion externa sirve para incorporar los factores
economicos generales al conjunto de ventas esperadas. Segun Gitman y Zutter
(2012), los datos internos dan idea de las expectativas de ventas, en tanto que los
datos externos ofrecen la manera de ajustar estas expectativas teniendo en cuenta
los factores economicos generales.

Dado que en la elaboracion del presupuesto de corto plazo se esta abordando el
futuro y éste es incierto, es fundamental disponer de diversos escenarios en la
planificacion de corto plazo y por ende en el presupuesto (Duarte y Fernandez,
201). La elaboraciéon de escenarios permite dar respuesta a interrogantes tales
como: ¢qué pasaria si se reduce el plazo de cobro o de pago? ;Qué ocurriria si
aumentan considerablemente los inventarios? ;Qué ocurriria si aumentan de for-
ma inesperada las tasas de interés? ;Que ocurriria si se proyectan niveles infla-
cionarios elevados en la economia? Ante estas situaciones conviene plantearse
diversos escenarios en los cuales se pueda visualizar como asumiria la empresa
diferentes circunstancias que se le puedan presentar. Como se ha mencionado en
los capitulos anteriores, es preciso plantearse por lo menos tres escenarios, uno
optimista, uno intermedio y otro pesimista.

En lo que respecta al efecto inflacionario en la planificacion a corto plazo y especi-
ficamente en la elaboracion del presupuesto de efectivo (PE). Dicho efecto debe
ser incorporado en los calculos, el cual se puede hacer de dos formas:

realizar las proyecciones con valores conservadores y someter el PE a un pro-
ceso de ajuste por inflacion, con base en los métodos previstos y contemplados
en las normativas contables-financieras vigentes (ej. el método de nivel general
de precios, NGP) y utilizando para dicho ajuste los indices de precios al consu-
midor publicados por la entidad autorizada para tal fin; = proyectar los ingresos,
costos y gastos acorde con los niveles de inflacion esperados para cada renglén,
lo cual de manera automatica genera un presupuesto de efectivo ajustado por infla-
cion. De no tomarse en cuenta el efecto inflacionario en la planificacion, se estaria
subestimando los prondsticos, por cuanto los valores expresados en el PE no se
presentarian acorde con la realidad que debe afrontar en este contexto la empresa.
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3.4
O presupuesto integrado

El presupuesto maestro, como herramienta de la gerencia financiera,
es un plan integrador y coordinado que resume —en términos monetarios— todas
las actividades de las unidades operativas de una empresa para un periodo deter-
minado. Representa una herramienta de apoyo al logro de los objetivos y metas
planteados en el corto plazo.

Algunos autores clasifican los presupuestos de corto plazo en dos grupos a saber:
presupuestos de operacion (Ramirez, 1997), referido a las estimaciones nece-
sarias para la operatividad de la empresa y sustentado en el plan de mercado y

los requerimientos de insumos, comenzando por las ventas. Mocciaro (1992) lo
identifica como presupuesto economico y la etapa final de este presupuesto es el
estado de resultados operativo proyectado (EROp) (2).

El segundo grupo corresponde a los presupuestos financieros cuya esencia sur-
ge de la informacion generada por los presupuestos de operacion, a partir de los
cuales se presentan, en primer lugar, el presupuesto de efectivo (PE), también
llamado fiujo de caja, el cual muestra todos los ingresos y egresos proyectados
para luego, con base en los excedentes o déficits de fondos, tomar decisiones
de inversion o financiamiento. A continuacion, y teniendo como referencia el es-
tado de resultados proyectado (ERp) y el PE se elaboran el estado de situacion
financiera proyectado (ESFp), el estado de movimiento de efectivo (EMEp) y el
estado de movimiento del patrimonio (EMPp), ambos igualmente proyectados. En
el presente capitulo la atencion se centrara en la elaboracion de los presupues-
tos financieros.

Es necesario conocer con propiedad cuales son los pasos a seguir para la elabo-

racion del presupuesto y de qué herramientas se vale el gerente financiero para su
adecuada ejecucion. A continuacion, se describe uno de los tantos procedimien-

tos empleados en la elaboracion del presupuesto de corto plazo [FIG 34].

(2) | Los presupuestos operativos fueron abordados en el Capitulo 2.
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3.5
de presupuestacion

La primera fase consiste en la realizacion de un diagnostico que
permita visualizar lo acontecido en periodos precedentes. Este diagnostico de-
termina la situacion financiera de la empresa para asi trazar metas y estrategias de
trabajo, generalmente se comienza por el calculo y el analisis de las razones finan-
cieras (3) utilizando como insumo los estados financieros basicos (EFB) (@), en par-
ticular, el estado de resultados histarico (ERh) y el estado de situacion financiera
histérico (ESFh). De igual forma es importante revisar el estado de movimiento del
efectivo historico (EMEh), para conocer como se generaron en el pasado las en-
tradas de efectivo y hacia qué usos fueron dirigidos tales recursos (ver Fase Diag-
nostico en la FIG 34).

A partir de la segunda fase, se formulan las proyecciones y elaboracion de los
presupuestos de operacion, es aconsejable desarrollar cuadros especiales,
denominados presupuestos o cédulas de apoyo, las mismas deben indicar en
detalle el movimiento pronosticado de cada una de las cuentas consideradas en
el presupuesto. Se desarrollaran tantas cédulas como se estime necesario para
visualizar el movimiento proyectado y el detalle de todas las partidas vinculadas

al desempeno normal de la empresa, de acuerdo con los pronosticos delimitados
previamente. Algunos ejemplos de denominacion de las cédulas son: presupuesto
de ventas, de cobranzas, de compras, de pagos, de gastos operativos, de amorti-
zacion de deuda, entre otras(8), hasta llegar a la elaboracion del estado de resulta-
dos operativo proyectado (EROp) (ver Fase Pronostico en la FIG 321).

La segunda fase culmina con los presupuestos financieros, es decir el PE o flujo
de caja, el estado de resultados proyectado (ERp) y el estado de situacién finan-
ciera proyectado (ESFp). Adicionalmente se elaboran el estado de movimiento de
efectivo proyectado (EMEp) y el estado de movimiento del patrimonio proyectado
(EMPp), estos presupuestos seran desarrollados con mayor detalle mas adelante.

(3) Eltema del anilisis mediante el uso de razones financieras, se desarrolla en los Capitulos 2 y 5.
(4) Eltema de los EFB se desarrolla en el Capitulo 2.

(5) Enelcasode empresas manufactureras se elaboran cédulas detalladas de todos los compo-
nentes del costo de produccion y ventas (ver Capitulo 2).



CAP, 03— 94 I, Contreras, G. Ramirez, M. Ugando Pefate,
= A. del P, Racines, F. Lera Lara

FIG 3.1 Proceso presupuestario.
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La tercera fase se orienta hacia el control presupuestario, a través del cual es posi-
ble determinar las desviaciones de los planes y programas originalmente previstos
y con base en las mismas, establecer los correctivos necesarios (la fase de con-
trol, sera desarrollada ampliamente en el Capitulo 5 del presente libro).

3!6
financieros

Se elaboran a partir de la informacion presentada en los presupues-
tos operativos. Los presupuestos financieros estan integrados por el presupuesto
de efectivo (PE), el estado de resultados proyectado (ERp), el estado de situacion
financiera proyectado (ESFp), el estado de movimiento del efectivo proyectado
(EMEp) y el estado movimiento de las cuentas patrimoniales proyectado (EMPp).

3.6.1
de Efectivo (PE)

El PE se define como un pronostico de entradas y salidas de efecti-
vo, a objeto de prever los posibles faltantes, lo cual obliga a planificar la financia-
cion y los posibles sobrantes, para asi planificar la inversion.

De acuerdo al consenso de varios autores, como Besley y Brigham (2009), Hard-
ford, Berk y DeMarzo (2010) y Gitman y Zutter (2012), una empresa puede detec-
tar oportunidades de inversion de capital sumamente valiosas, encontrar el ratio
maximo de endeudamiento, seguir una politica de dividendos perfectay, a pesar
de todo, hundirse porque nadie se preocupa de buscar liquidez (€) para pagar las
facturas de las operaciones del afo. Ahi radica la necesidad de una planeacion
financiera eficiente del efectivo a corto plazo (Brealey et al., 2014).

La importancia del PE se basa en la necesidad de disponer de informacion oportu-
na acerca del comportamiento de los flujos de efectivo y de esta forma contar con
una administracion optima de la liquidez. De acuerdo con Ortiz (2004), una forma
practica de elaboracion del PE es a través del Método de entradas y salidas de
efectivo, cuyos pasos se presentan a continuacion.

(6) Liguidez: Disponibilidad de una empresa de honrar sus obligaciones sin demora. Capacidad
de convertir rapidamente los activos menos liquidos en efectivo (Contreras, 2005).
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3.6.2
y salidas de efectivo

Primer paso: consiste en determinar cuales renglones del estado de
resultado (ER) implican ingresos o egresos de caja, por ejemplo, partiendo de las
ventas o los ingresos por prestacion de servicios (en el caso de una empresa de
servicios). Si se realizan completamente al contado, entonces el 100% de su pro-
yeccion se registrara en el PE como ingreso en el periodo de dicha venta, mientras
gue si un porcentaje de tales ventas es a crédito solo pasara al PE la parte que se
vaya recibiendo en el periodo del presupuesto. En el caso de las compras, si €s-
tas se realizan totalmente al contado, en el PE se reportara la salida de efectivo de
manera simultanea, mientras que, si son parcialmente al contado y a crédito, solo
se reqistrara la salida de efectivo cuando se proyecte realizar el pago. Igual ocurre
con los gastos operativos, pasan como egreso al PE aquellos gastos que sefalan
salida real de fondos de efectivo durante el periodo de presupuestacion. Es im-
portante tener en cuenta que los gastos como depreciaciones, amortizaciones y
cuentas de valoracion afectan el estado de resultados proyectado (ERp), mas no
representan una salida de efectivo, en consecuencia, no se registran en el PE.

Segundo paso: se trata de analizar cuales renglones del estado de situacién finan-
ciera histérico (ESFh) y del plan de inversion y financiacion de largo plazo afectan
el PE, conforman entradas o salidas de caja en el periodo de presupuestacion; en
principio se aclara que el saldo de caja del ESFh, es el punto de partida del PE del
periodo. A continuacién, se muestran los renglones del ESFh que comunmente se
reconocen en el PE [TABLA 31].

3.6.3
de efectivo

Para la elaboracion del PE es fundamental establecer un saldo mi-
nimo de efectivo, a pesar de que se pronostiquen todas las entradas y salidas de
efectivo, es necesario mantener un saldo minimo por motivos de transacciones,
de imprevistos y de especulacion (7). Segun Burbano (1990), no existen reglas cla-
ras indicativas de la cantidad apropiada de fondos que una empresa debe mante-

(7) Transacciones: Saldo de efectivo requerido para realizar las operaciones diarias. Imprevis-
tos: reserva de efectivo para afrontar fluctuaciones imprevistas de los fiujos de efectivo.
Especulacion: disponibilidad de efectivo gque se utiliza para realizar inversiones de oportu-
nidad (Besley y Brigham, 2001).



TABLA 3.1 Renglones del estado de situacion financiera histérico (ESFh) que afectan
el presupuesto de efectivo (PE).

Renglones de ESFh Movimientos Entrada Salida
de efectivo de efectivo

Inversiones temporales Compra de inversiones temporales b
Venta de inversiones temporales b
Cuentas por cobrar /préstamos Cobros del periodo anterior b
a socios / deudores varios
Cobros del periodo del presupuesto b4
Activos fijos Compra al contado o pagos parciales %
Venta al contado o cobros parciales X
Obligaciones Obtencion de préstamos x
Pagos de préstamos y/o de cuotas X
Cuentas por pagar / Pago del periodo anterior ¥
otros gastos por pagar
Pagos del mismo periodo del presupuesto X
Capital Aumentos de capital en efectivo X
Dividendos Pago de dividendos de periodos anteriores ®

Fuente: elaboracidn propia.

ner en su cuenta de efectivo, las estimaciones se basan en modelos matematicos
(analisis de regresion, considerando al efectivo como variable dependiente y a las
ventas como variable independiente, modelo de Baumol, entre otros), estadisticos
(modelo estocastico de Miller-Orr) y administrativos como el método del ciclo de
caja promedio o el estudio del comportamiento de caja historico, los cuales pre-
tenden solucionar la disyuntiva del saldo minimo de efectivo.

En el presente Capitulo, el calculo del saldo minimo de efectivo se centra en el
modelo propuesto por Diaz y Cejias (2011) e Higuerey (2007), (colocar coma)
quienes proponen un procedimiento sencillo de aplicar, en el cual se resumen
los elementos que inciden en |la administracion del capital de trabajo(8). Se trata

(8) | Capital de trabajo: Porcidn de inversion en activos corrientes que circula de diferentes
formas en la conduccién regular de un negocio (Gitman y Zutter, 2012).
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obtener el efectivo minimo requerido a partir de la division de los desembolsos
anuales de efectivo (DAE) entre la rotacion del efectivo (RE). Es asi como el efec-
tivo minimo requerido (EMR), el cual junto con el total de entradas y salidas de
efectivo, constituyen los insumos fundamentales para elaborar el PE y conocer los
excedentes o deficits de fondos, previo a la estructuracion de la gestion financiera

Se debe tener presente que todos estos modelos constituyen abstracciones de
la realidad ya que para su disefio hay que partir de determinados supuestos. Es
por ello que un buen directivo no debe guiarse solamente por las soluciones ma-
tematicas y valorar justamente el papel de la experiencia y el sentido comun. En
el modelo propuesto, se destaca de nuevo la importancia del uso de las razones
financieras en la fase de diagnostico.

Para la determinacion del saldo minimo de efectivo se deben calcular los valores
reportados en la TABLA 3.2.

TABLA 3.2 Determinacién del efectivo minimo requerido (EMR).

Valor requerido Identificacién

Ciclo de efectivo (dias) Es el resultado de la suma de los dias (plazo promedio) de existencia de los
inventarios mas los dias de existencia de las cuentas por cobrar menos los
dias de existencia de las cuentas por pagar.

Rotacion del efectivo (RE) Representa las veces que el ciclo de efectivo rota durante el ano, producto
de dividir 365 dias entre el ciclo de efectivo.

Desembolsos Anuales de Efectivo | Se obtiene de |la informacion de los estados de cuenta y comprobacidn
(DAE), de saldos, s& consideran como salidas de efectivo todos los débitos que
aparecen en estos informes.

Efectivo minimo requerido (EMR) Resulta de dividir el total de los DAE entre la RE.

3.6.4
financiera

A continuacion, se incorpora la gestion financiera, la cual contempla
el financiamiento y la inversion en el corto plazo. El financiamiento soélo se requeri-
ra si hay déficit de efectivo (el total de efectivo necesario es mayor que el total de
efectivo disponible). Si, por el contrario, hay excedente (el total de efectivo nece-
sario es menor que el total de efectivo disponible), se haran inversiones de corto
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plazo. En la gestion financiera tambien se producen gastos por intereses, en caso
de solicitar préstamos, tales intereses representan un egreso que se incorpora en
el estado de resultados proyectado (ERp) y si se cancelan en el periodo del pre-
supuesto, representan una salida de efectivo en el apartado de gestion financiera
del PE. En caso de producirse excedentes y realizarse inversiones de corto plazo
se generan ingresos por intereses, tales ingresos se registran en el ERp v, si se
cobran en el periodo del presupuesto, representan una entrada de efectivo en el
apartado de gestion financiera del PE (para mayor detalle ver en cifras en el caso
de estudio propuesto en el apartado 9).

Se aclara que tanto el financiamiento como los intereses ganados por inversiones
se registran como un valor positivo (entrada de efectivo) y las inversiones y los
intereses pagados por financiamiento se registran con un valor negativo (salida
de efectivo). El total de la gestién financiera puede ser un valor positivo o nega-
tivo, dependiendo de las decisiones que se toman. En resumen, el resultado de
la gestion financiera que se registrara en el PE es la suma algebraica de los si-
guientes conceptos:

Gestion financiera
+ /- Financiamiento a CP
- Pago de intereses (Financiamiento a CP)
+ /- Inversiones (colocaciones CP)
+ Ingreso por intereses (colocaciones CP)
Gestion financiera neta (C)

3.6.5
presupuesto de efectivo (PE)

A partir del saldo inicial de caja (saldo final del periodo anterior) se
adicionan las entradas de efectivo del primer periodo considerado en el presu-
puesto para asi obtener el total de efectivo disponible para el periodo (denotado
con la letra A). A continuacién, se incorporan todos los egresos previsibles de
efectivo (denotados con la letra B), a este resultado se agrega el saldo minimo de
efectivo deseado (o efectivo minimo requerido) para determinar el total de efecti-
vo necesario (denotado como EN). Posteriormente, al total de efectivo disponible
(A) para el periodo se le resta el total de efectivo necesario (EN), de lo cual se
obtiene un excedente de efectivo (si A es mayor que EN) o un déficit de efectivo
(si A es menor que EN). A partir del excedente o déficit resultante se determina
la gestion financiera (denotada con la letra C) y su valor total se considera al mo-
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mento de calcular el valor final de efectivo de cada periodo (ej. mes, trimestre o
semestre). El saldo final de efectivo sera el total de la suma algebraica A menos B
mas C (A - B + C) (para mayor detalle ver en cifras en el caso de estudio propues-
to en el apartado 9).

A este nivel conviene aclarar que tanto el PE como el estado de movimiento del
efectivo (EME) reportan entradas y salidas de efectivo durante un periodo deter-
minado, sin embargo, difieren en su estructura, en su finalidad, en su alcance
para tomar decisiones y en su caracter de obligatoriedad de presentacion
(Contreras, 2003).

3.7
proyectados (EFBp)

En este apartado se abordaran el estado de resultados proyectado
(ERp) y el estado de situacion financiera proyectado (ESFp) por cuanto el estado
de movimiento de efectivo proyectado (EMEp) y el estado de movimiento del pa-
trimonio proyectado (EMPp) se desarrollan a partir de la informacion contenida en
los dos primeros y de alguna informacion complementaria.

3.71
proyectado (ERp)

Este estado financiero basico (EFB) fue abordado en el Capitulo 2
hasta la etapa del estado de resultados operativo proyectado (EROp) [FIG 311, a
partir de la utilidad operativa proyectada se adicionan los ingresos y gastos finan-
cieros reportados en las cédulas de apoyo correspondientes a ingresos o egre-
sos de intereses por inversion y financiamiento del periodo, adicionalmente, se
agregan los ingresos y gastos por intereses que surgieron a partir de la gestion
financiera del PE.

3.7.2
proyectado (ESFp)

Para la elaboracién del ESFp se debe disponer de la siguiente infor-
macion (Ortiz, 2004):

ESF del periodo inmediatamente anterior al de elaboracion del presu-
puesto, es decir, el estado de situacion financiera histérico (ESFh).
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Estado de resultados proyectado (ERp)
Presupuesto de efectivo (PE)

El estado de situacion financiera histérico (ESFh) es la guia para definir las parti-
das que deben reflejarse en el estado de situacion financiera proyectado (ESFp),
algunas permaneceran sin modificaciones y otras cambiaran de acuerdo con los
valores registrados en el estado de resultados proyectado (ERp) y en el presu-
puesto de efectivo (PE). La norma que debe regir es que cualquier movimiento
de los ingresos o egresos en el ER debe pasar por el mismo valor al PE o al ESFp
o repartirse entre ambos (ej. los ingresos por alquileres si se cobra 50% en el
periodo —va al PE— vy el restante 50% queda por cobrar en periodos posteriores
al lapso del presupuesto —va al ESFp). De igual forma, los ingresos y egresos de
caja registrados en el PE y que no se reflejen en el estado de resultado proyectado
(ERp) deben registrarse en el estado de situacion financiera proyectado (ESFp)
(ej. venta al contado de activos fijos, el valor de la venta va al PE y se reduce el
valor del activo fijo en el ESFp). Lo descrito obedece a la aplicacion del principio
contable de partida doble y debe garantizar el cuadre matematico de las proyec-
ciones (Ortiz, 2004).

En la elaboracion del estado de situacion financiera proyectado (ESFp) se debe
tener especial cuidado en partidas como efectivo en caja y bancos, pues debe
ser exactamente el mismo valor que aparece como saldo final del PE del mismo
periodo. Aquellos renglones gque no aparecen en el PE pero que representan un
ingreso o gasto del periodo y van al estado de resultados proyectado (ERp), se
deben reflejar en su partida asociada en el ESFp, por ejemplo, la depreciacion de
activos fijos incrementa el valor de la depreciacion acumulada en el ESFp, de igual
forma se deben analizar las amortizaciones de cargos diferidos, las pérdidas por
incobrables y cualquier otra cuenta de valoracion (@),

3.7.3
proyectado (EMEp) y Estado de Movimiento
del Patrimonio proyectado (EMPp)

Para la elaboracion de estos dos estados financieros se requieren
de la informacion contenida en el estado de situacion financiera historico (ESFh) y
en el estado de situacion financiera proyectado (ESFp), del estado de resultados

(@) | Para mayor detalle consultar Ortiz (2004).
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proyectado (ERp) y de cierta informacion adicional no contenida en los mismos

y relativa a inversiones y financiamiento ocurridas durante el periodo de presu-
puestacion. El estado de movimiento de efectivo proyectado (EMEp) mostrara en
detalle el movimiento de efectivo por actividades de operacion, inversion y finan-
ciamiento durante el periodo presupuestado de llegar a ejecutarse el presupues-
to tal como se plantea originalmente. Por su parte, el estado de movimiento del
patrimonio proyectado (EMPp) mostrara los cambios a producirse en la estructura
patrimonial de la empresa, de llegarse a ejecutar el presupuesto planteado. Final-
mente, los cuatro estados financieros basicos proyectados (ERp, ESFp, EMEp y
EMPp) permiten visualizar la situacion financiera de la empresa de forma antici-
pada e introducir correctivos, en caso de ser necesario. Los detalles en cifras de
estos estados financieros basicos (EFB) se pueden observar en el desarrollo del
caso propuesto.

Hasta esta fase se llega en |la elaboracion del presupuesto maestro o presupuesto
integrado, le sigue la fase de evaluacion y control, tal como se observa en la FIG 31
(este tema sera ampliamente desarrollado en el Capitulo 5).

3.8
con la planificacion financiera
de corto plazo

A continuacion, se presentan de manera general algunos aspec-
tos que agregan valor al proceso de planificacién financiera de corto plazo, tales
como la valoracion del riesgo en el proceso presupuestario y orientaciones gene-
rales bajo el nuevo enfoque de las finanzas 4.0.

3.8.1
de efectivo proyectados

Para reducir la incertidumbre en el presupuesto de efectivo (PE),
ademas de tener mucho cuidado a la hora de hacer las estimaciones necesarias,
se puede también preparar varios presupuestos de efectivo, uno basado en pro-
nosticos optimistas, otro en pronosticos pesimistas y un tercero basado en los
pronosticos mas probables. El gerente financiero podra de esta forma tomar deci-
siones financieras a corto plazo mas acertadas al incorporar la variable riesgo en
sus pronosticos. Para cuantificar y medir el riesgo se pueden utilizar los estadi-
grafos de dispersion. La varianza y la desviacion tipica proporcionan informacion
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considerable para hacer valoraciones acerca del riesgo. Una forma para calcular
la variabilidad y/o riesgo consiste en observar cual es la desviacion tipica sobre

el valor medio de la tesoreria en cada uno de los periodos en que se subdivide el
ano para hacer el pronostico. Si se considera M como el valor medio de todos los
flujos netos de efectivo, entonces:

_ f=1 FNt _ Yi=1Ct- Xio, Pt
ke ke

M (1)

Donde:

M Media calculada de los flujos netos de efectivo
FNt Flujos netos de efectivo en el periodo t
Ct Cobros del periodo t
Pt Pagos del periodo t
k Numero de periodos t
k - ésimo componente del intervalo de tiempo total

La varianza (a?) para este caso se podria calcular de la siguiente forma:

_1(FNt — M)?

2:
a i

(@)

Ademas, como medida de riesgo relativo se puede determinar el coeficiente de
variacion, que expresa en forma porcentual |a variabilidad de los posibles resul-
tados. A medida que la desviacion tipica (vJa?) disminuye, el riesgo de error es
menor, lo que implica que las desviaciones son menores.

Jo? (3)

Coeficiente de variacion = T

3.8.2
financiera de corto plazo

La digitalizacion introduce de lleno a las empresas en la llamada In-
dustria 4.0 o Cuarta Revolucién Industrial, es asi como la misma ha venido trans-
formando las mas importantes cadenas de produccion, fabricacion y suministro
mediante la realidad virtual, la inteligencia artificial o el internet de las cosas (Cal-
vo, 2018). Bajo este enfoque, se pretende optimizar los procesos a un menor cos-
to, generar mayor calidad y un incremento de las vias de comunicacion entre el
fabricante y el consumidor final, mediante la personalizacion, comunicacion entre
maquinas y éstas con los seres humanos.



104

La Cuarta Revolucion Industrial plantea una mayor globalizacion y un desarrollo

sin limites de las tecnologias digitales, lo cual ha contribuido a disminuir la con-
fianza de los usuarios y clientes finales, esta realidad exige de manera prioritaria la
transparencia de las empresas, pues son conscientes de la dependencia cada vez
mayor de los datos asociados con sus procesos diarios, con sus costos, sus em-
pleados y sus clientes. Por tanto, en esta era digital es vital contar con capacidad
de registrar, analizar y unir toda la informacion eficientemente y en especial por
parte de los equipos financieros como responsables de establecer las bases para
disenar las estrategias de negocio futuras a partir de la transformacion digital.

En este contexto, las empresas se centran con mayor fuerza en la estrategia digital

y en buscar soluciones tecnologicas y financieras, en consecuencia, son las geren-
cias financieras las encargadas del cambio las que deben responder por gran parte
de los datos y técnicas de analisis. Es asi como nacen las Finanzas 4.0 como una
nueva funcion de la gerencia financiera para hacer posible el desarrollo de herra-
mientas que aumenten la confianza, cierren la brecha de informacion entre las partes
y suministren proyecciones inteligentes para el futuro. Para tal fin requieren adoptar
herramientas similares que las de la Industria 4.0, apoyadas en analisis de datos en la
nube y en herramientas tales como como los tableros de control, sistemas de ges-
tion o métodos estadisticos para el calculo de proyecciones. De acuerdo con PwC
(2019), las finanzas deben ser redisenadas a fin de adaptarse a la nueva era digital.

Las Finanzas 4.0 como nuevo enfoque deben permitir generar confianza y aportar
un nuevo valor a la empresa. Como retos fundamentales deben lograr procesos
mas eficientes y contar con informacion vital que permita realizar analisis avanza-
dos y disefio de reportes en tiempo real para asi apoyar las decisiones estrategi-
cas. Las Finanzas 4.0 lograran impactar en la gestion, mejorando el modelo finan-
ciero operativo a la vez que fortalece sus ventajas competitivas (Calvo, 2018).

El campo de las Finanzas 4.0 esta en pleno desarrollo, ademas de la disposicion
de cada gerente financiero de aceptar el cambio, es necesario profundizar en cada
uno de los aspectos destacados de su enfoque, tales como las mega tendencias
de los servicios financieros (Deloitte, 2015), los impulsores del cambio en las fi-
nanzas (KPMG, 2008), las tecnologias de impacto en las finanzas (Wolkers Kluwer,
2018), las herramientas de la Funcion Financiera 4.0 (PwC, 2017), los roles del ge-
rente financiero (PwC, 2017) (19), entre muchos otros aspectos de relevancia. Ahora
bien, por su relacion directa con la planificacion financiera de corto plazo es opor-
tuno hacer una breve mencion a la eficiencia y a los roles del gerente financiero.

(10) | Todas las referencias sefialadas se encuentran en Burgos (2018).
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La eficiencia para transformar la funcién financiera, segun PwC (2019), se orienta
a la mejora del rendimiento eficaz en términos de tiempo y costos, a la simplifi-
cacion de procesos, apoyado en el uso de nuevas tecnologias y el outsoursing y
servicios compartidos para actividades no centrales. Un gerente financiero eficaz
debe ejercer de manera simultanea su papel como advisor (incrementar el benefi-
cio); como enabler (permitir la rentabilidad) y como operator (mejorar la eficiencia
operativa). Como operator sus prioridades son gestionar y mejorar el modelo fi-
nanciero operativo usando herramientas digitales, asi como gestionar y desarrollar
equipos diversos y globales.

3.9
Hotel Costa Brava

El Hotel Costa Brava, radicado en la ciudad de Quito, desarrolla su
actividad economica de acuerdo a las temporadas turisticas (alta y baja). A partir
del comportamiento historico de la ocupacion se puede concluir que en los me-
ses de alta afluencia turistica este indicador oscila entre el 55% y el 80%, mien-
tras que en los meses de baja afluencia puede alcanzar valores entre el 35% vy el
50% de ocupacion. Estas variaciones tienen su incidencia en los niveles de ingre-
sos y gastos del hotel, los cuales difieren en cada una de las temporadas.

3.91
de Efectivo (PE) del Hotel Costa Brava

En esta seccion se elaborara el PE del Hotel Costa Brava para el pe-
riodo enero-diciembre de 2019, empleando como herramienta de apoyo la hoja de
calculo Excel y reportando los valores en dolares americanos. A continuacion, se
desarrollan los pasos descritos en el presente Capitulo.

L »]
de efectivo mensuales

En este paso se estiman tanto las entradas como las salidas de
efectivo de la empresa (ver Presupuesto de Efectivo del Hotel Costa Brava). Las
entradas de efectivo incluyen los ingresos al contado y las cobranzas de cuen-
tas pendientes. En el caso planteado se consideran como ingresos a crédito
todos aquellos relacionados con los servicios que se prestan a los clientes que
arriban a la instalacion previa contratacion con las instituciones minoristas. Al
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contado se cobran los ingresos que no se incluyen en el paquete y otros que no
constituyen ingresos ordinarios a la actividad de la entidad como los alquileres y
las comisiones.

Dentro de las erogaciones estan los pagos a crédito asociados con las compras
por concepto de comida, bebida y tabaco que constituyen los gastos directos

de la entidad, asi como algunos gastos indirectos de mantenimiento, suministros,
comunicaciones, publicidad y propaganda, entre otros. En cuanto a los pagos al
contado, estan los relacionados con el pago al personal, como sueldos y salarios,
seguridad social, el impuesto sobre la fuerza de trabajo, y otros en los que se
incurren por diferentes conceptos como gastos de seguro, transporte, fletes y co-
misiones por ventas.

A los efectos de realizar el PE resulta imprescindible conocer los patrones de co-
bros y pagos que indiguen la periodicidad de las entradas y salidas de efectivo. El
equipo financiero del Hotel Costa Brava a partir de un analisis del comportamiento
de los cobros y pagos obtuvo los siguientes resultados [ TABLA 3.3].

Segun estos patrones y teniendo en cuenta la relacion entradas/salidas, la necesi-
dad de efectivo se reduce considerablemente en los primeros meses y a partir del
cuarto mes se empiezan a pagar las cuentas vencidas (equivalente al 60%). Hasta
este momento se han abordado los elementos que caracterizan los ingresos y pa-
gos de efectivo que originan el flujo de caja de cada mes presupuestado.

o
Requerido (EMR)

Para la aplicacion del Modelo propuesto se calcularon, en primer
lugar, el ciclo de efectivo (CE) y la rotacién del efectivo (RE) a partir de la informa-
cion reportada en el estado de situacion financiera histérico (ESFh) del periodo
2018 [TABLA 3.4]. Se debe senalar que el valor de este indice se encuentra influen-
ciado en gran medida por la magnitud que alcanzo el ciclo de pago en ese periodo.

En segundo lugar, se determinaron los desembolsos anuales de efectivo (DAE)
partiendo de la informacion de los estados de cuenta y comprobacion de saldos,
se consideran como salidas de efectivo todos los débitos que aparecen en estos
informes. Para ser consecuentes con las caracteristicas de la actividad turistica se
hicieron los calculos para las dos temporadas que han sido definidas [TABLA 3.5].

En tercer lugar, se calculo el efectivo minimo requerido (EMR) tanto para la tempo-
rada alta como la baja, a partir de la division DAE entre |a rotacion del efectivo (RE).
A continuacion, se presenta el resumen de los calculos realizados [ TABLA 3.5].
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TABLA 3.3 Patrones de cobros y pagos del Hotel Costa Brava,

Fuante:
elabaracicn a
partir del anélisis
de informacidn
financiera.

Fuente:
resultados
obtenidos & través

30 dias 60 dias 90 dias mads de 90 dias

Patrdn de Cobros 50% 35% 10% 5%

Patron de Pagos 20% 15% 5% 60%
TABLA 3.4 Analisis de Ratios de Actividad del Hotel Costa Brava.

Razones um 2018

Plazo Promedio de Inventario dias 153,21

Rotacidn de Inventario veces 2.4

Plazo Promedio de Cuentas por Cobrar dias 40,60

Rotacion de Cuentas por Cobrar veces ]

Plazo Promedio de Cuentas por Pagar dias 181,21

Rotacion de Cuentas por Pagar veces 2

Ciclo de Efectivo dias 12,6

de la informacion
de EFB histdricos.

TABLA 3.5 Resultado de la aplicacion del Modelo DAE para el afio 2019
del Hotel Costa Brava.

Fuente:
elaboracidn a
partir del anélisis
de informacidn
financiera.

Temporadaos Ciclo Rotacién de DAE Efectivo Minimo
del Efectivo Efectivo (RE) Requerido (EMR)

Alta 12,6 dias 28,97 veces 4.460.669,13 153.975,46

Baja 12,6 dias 28,97 veces 1.774.294,33 61.245,92
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o
financiera

Para conocer las decisiones a tomar en la gestion financiera, al total
de efectivo disponible (A) se le deduce el efectivo necesario (EN), es asi como en
el caso propuesto se obtiene excedente durante los meses de enero-mayo y ju-
lio-noviembre. Dado el excedente, en esos meses se decide realizar colocaciones
a corto plazo a una tasa de interés del 18% anual, las cuales se cobraran por mes
vencido. Asi, por ejemplo, la colocacion por $ 187.522,27 del mes de enero produ-
cira intereses por $ 2.812,83 que se haran efectivos en el mes siguiente (febrero)
a la colocacion, en definitiva, el total de la gestion financiera del mes de enero (C)
alcanza a -$ 187.522,27. El proceso se repite mes a mes hasta el sexto mes (junio),
en el cual se produce un déficit de $ 23.660,71 el cual se cubre con un retiro par-
cial de colocaciones por $ 11.054,95 y el resto con los intereses ganados hasta la
fecha por colocaciones realizadas por $ 12.605,76, con lo cual se evita recurrir al
financiamiento externo.

En los meses de julio-noviembre, a partir de los excedentes proyectados se se-
guiran realizando colocaciones. En el mes de diciembre se tiene previsto adquirir
mobiliario por un total de $ 6.000.000,00, por esta compra se pagara una inicial
de $ 3.000.000,00 y obtendra un financiamiento para cubrir la diferencia de $
3.000.00,00 mediante la firma de tres giros de $ 1.000.000,00 c/u pagaderos
mensualmente a una tasa del 24% anual. Ahora bien, el pago de la inicial generara
un déficit de efectivo en dicho mes por $ 2.866.573,85, el mismo sera cubierto en
parte con el retiro de colocaciones por $ 1.384.994,70 y con los intereses gana-
dos por $ 20.774,92. La diferencia por $ 1.505.983,73 se cubrira con la obtencién
de un préstamo de corto plazo a una tasa de interés del 24% sobre saldos. Adi-
cionalmente, al momento de obtener el préstamo, el banco se cobra la comision
flat equivalente al 3% ($ 45.179,51) del monto del préstamo. El total de la gestion
financiera del mes de diciembre (C) sera de $ 2.866.573,85 ($ 1.384.994,70 mas
20.774,92 mas 1.505.983.73 menos 45.179,51).

o
del PE

Una vez determinados los elementos que sustentan la elaboracion
del PE se procedio a realizar las estimaciones para el afio 2019. A partir de estos
calculos se obtuvieron los flujos deficitarios y excedentarios del Hotel Costa Bra-
va [TABLA 3.8]. A manera de ejemplo se ilustra la estructuracion del PE del primer
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mes (enero) y ultimo mes (diciembre). En el mes de enero se parte con el saldo
final de caja del estado de situacion financiera histérico (ESFh) de $ 217.359,00,
a este saldo se le suman las entradas de efectivo por $ 557.721,00 y se obtiene
el efectivo disponible (A) por $ 775.080,00. Seguidamente se incorpora el to-

tal de desembolsos de efectivo (B) por $ 433.582,27, a este monto se le suma

el saldo minimo de efectivo requerido por $ 153.975,46 y se obtiene el efectivo
necesario (EN) por $ 587.557,73. En este mes se espera obtener un excedente
por $ 187.522,27, producto de la diferencia de A por $ 775.080,00 menos EN por
$ 587.557,73. La gestion financiera (C) del mes de enero es de -$ 187.522,27 (M),
El saldo final de efectivo para el mes de enero (A - B + C) sera equivalente a $
153.975,46 ($ 775.080,00 - $ 433.582,27 - $ 187.522,27). Este monto sera el sal-
do inicial del mes de febrero. El proceso de calculo del saldo final de efectivo co-
rrespondiente a cada periodo, se repite mes a mes.

Para el mes de diciembre se parte con el saldo final del mes de noviembre de $
153.975,46 y a este saldo se le suman las entradas de efectivo por $ 3.564.769,23
y se obtiene el efectivo disponible (A) por $ 3.718.744,69. Seguidamente se
incorpora el total de desembolsos de efectivo (B) por $ 6.431.343,07, a este
monto se le suma el saldo minimo de efectivo requerido por $ 153.975,46 obte-
niendo el efectivo necesario (EN) por $ 6.585.318,54. En este mes se proyecta
un déficit por $ 2.866.573,85, producto de la diferencia de A por $ 3.718.744,69
menos EN por $ 6.585.318,54. La gestion financiera (C) del mes de diciembre
es de $ 2.866.573,85012), El saldo final de efectivo para el mes de diciembre

(A - B + C) sera equivalente a $ 153.975,46 ($ 3.718.744,69 - $ 6.431.343,07 + $
2.866.573,85). Este monto sera el saldo de caja reportado en el estado de situa-
cion financiera proyectado (ESFp) al 31/12/2019.

De acuerdo a las proyecciones calculadas, los meses en los que se prevé exce-
dente, el Hotel podra invertir con base en las alternativas mas ventajosas y en el
mes de diciembre obtener un financiamiento, igualmente bajo las mejores condi-
ciones. Sin embargo, para que estos resultados sean posibles las entradas y sa-
lidas de efectivo del periodo deberan corresponderse con lo planificado. Debido
a que la proyeccion de ingresos y gastos de la empresa para el afo 2019 ha sido
preparada por los especialistas de la empresa desde una perspectiva optimista,
los saldos obtenidos resultan un poco inciertos.

(1) | Ver apartado de gestion financiera del caso de estudio.

(12) Ver detalle en apartado de Gestion Financiera del caso de estudio.
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Es por lo previamente expuesto que la gerencia financiera de la empresa, basan-
dose en su experiencia de periodos anteriores, puede estimar que las entradas de
efectivo se vean afectadas por la disminucion de los ingresos, lo que provocaria
una reduccion de las entradas del ario. A partir de este supuesto, adicionalmente a
la proyeccion de caja propuesta (escenario optimista) se recomienda realizar una
segunda propuesta de presupuesto de efectivo (PE) basada en prondsticos mas
probables, para |la cual se puede considerar una disminucion por ejemplo del 10%
de los ingresos de acuerdo a los resultados obtenidos en los afios mas recientes
y la consecuente disminucion que sufririan los gastos afectados directamente por
esta variacion. Es posible, ademas, proponer un tercer presupuesto de efectivo
(PE) basado en un escenario pesimista que suponga, por ejemplo, un decremento
del 20% de los ingresos. De esta manera, se tendra una idea de los mejores, los
peores y los mas probables flujos de caja finales que pueden esperarse. Estos
presupuestos se harian siguiendo la misma metodologia propuesta en el desarrollo
del escenario optimista (caso propuesto Hotel Costa Brava).

Los resultados que se obtengan en cada uno de los presupuestos a realizarse
(optimista, mas probable y pesimista) se encontraran influenciados en gran medi-
da por los patrones de pago establecidos. Segun estos patrones, el 60% de los
desembolsos se pagan luego de haber transcurrido mas de 90 dias de asumido
el crédito. Ahora bien, para calcular los requerimientos de caja, se ha supues-

to que esta elevada cuantia se hara efectiva al cuarto mes de la compra, lo que
ciertamente puede o no ocurrir. Seria valido recalcular las tres alternativas de
presupuesto propuestas a partir de la aplicacion de nuevos patrones de pago que
pudieran existir si en la entidad se disminuyera el ciclo de pago. Los patrones es-
perados de ciclo de pago aceptables pudieran ser los expuestos en |a TABLA 3.6.

Si el ciclo de pago de la entidad varia, entonces el ciclo de caja también cambiara.
En consecuencia, se debera recalcular el efectivo minimo requerido para opera-
ciones [TABLA 3.7].

TABLA 3.6 Patrones de pago propuestos para el afio 2019 del
Hotel Costa Brava.

30 dias 60 dias 20 dias

Fuente:
elaboracidn a
partir del analisis

de informacién 30% 50% 20%

financiera.
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TABLA 3.7 Resultado de la aplicacion del Modelo DAE para el afo 2019 del Hotel
Costa Brava, a partir de |a variacion del ciclo de efectivo.

Temporadas Cicla Rotacion DAE Efective Minimo
del Efectivo de Efectivo (RE) Requerido (EMR)
pPe e Alt 148,81 2,54 4.460.669,13 |1.756.168,95
elaboracion a a E 1 = . v - . E
partir del andlisis -
de informacién Baja 148,81 2.54 1.774.294,33 698.541,07
financiera.

Como se observa, al disminuir el ciclo de pago a 45 dias se alarga el ciclo de efec-
tivo y por tanto la frecuencia de su rotacion es menor. Bajo estas condiciones, se
necesitara mantener mayor cantidad de efectivo para ejecutar las operaciones de
la entidad, lo que influira en los resultados de cada uno de los presupuestos bajo
los escenarios optimista, mas probable y pesimista. Luego de aplicar los nuevos
patrones de pago, la entidad podra liquidar el 80% de sus deudas durante los
sesenta dias siguientes al establecimiento de la obligacion (30% a los 30 dias

y 50% a los 60 dias), quedando para pagar a los noventa dias sélo el 20%. En
esta segunda variante, las salidas de efectivo resultaran mas parejas en todos los
meses. Es importante destacar que estas no son las Unicas variaciones que se
pueden considerar en el diseno del PE, pueden existir otras variantes como por
ejemplo incremento salarial, impuestos adicionales, entre otros.

3.9.2
financieros basicos proyectados (ESFp)
del Hotel Costa Brava

o
proyectado (ERp)

Este estado financiero basico (EFB) se estructura a partir de todas
las cuentas nominales (ingresos, costos y gastos surgidos del proceso presupues-
tario). Es importante aclarar que, tanto el estado de resultados proyectado (ERp),
como el estado de situacion financiera proyectado (ESFp) se presentan con base
en la causacion (1@ significa que al ERp van todas las ventas proyectadas para el

(13) | Registro contable de las transacciones en el momento en que ocurren, independientemente
de que se produzca o no movimiento de efectivo.
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periodo, sean a crédito o al contado, igual ocurre con las compras y los gastos.

El ERp del Hotel Costa Brava inicia con el ingreso por prestacion de servicios por
$ 6.691.585,83 y a este valor se le deduce el costo de prestacién del servicio

por $ 5.717.739,69. Se obtiene el resultado bruto por prestacion del servicio de

$ 973.846,14 al cual se le deducen los gastos operativos por $806.676,00 (su-
matoria de los gastos operativos y depreciacion) para llegar al resultado neto en
operaciones por $ 167170,14 a cuyo valor se le adicionan el total de ingresos por
intereses producto de la gestion financiera por $ 135.852,34 y se resta el total de
gastos por intereses generados por la gestion financiera por $ 45.179,51, de esta
forma se obtiene el resultado antes de impuesto por $ 257.842,97 al cual se le de-
duce el 30% del impuesto por $ 77.352,89 para llegar al resultado neto del ejerci-
cio por $ 180.490,08.

TABLA 3.9 Estado de Resultados y Ganancias Acumuladas Proyectado
del Hotel Costa Brava del 01/01/2019 al 31/12/2019 (en Dolares).

Ingresos por prestacion del servicio 6.691.585,83
Inventario inicial 647.498,03
mas: cCompras 5.222.566,52
menas: inventario final -152.324,86
Total costo por prestacion del servicio 5.717.739,69
Resultado bruto por prestacién del servicio 973.846,14
Gastos operativos -110.676,00
Depreciacidn P, Py E -696.000,00
Resultado neto en operaciones 167.170.14
Ingresos por intereses 135.852,34
Gastos por intereses -45.179,51
Resultado antes de impuesto 257.842.97
Impuesto (30%) -77.352,89
Resultado neto del ejercicio 180.490,08
v Resultado acumulado al 31/12/2018 224.820,59
elaboracion a
partir del andlisis
de informacion Resultado acumulado al 31/12/2019 405.310,67
financiera.




(o]
proyectado (ESFp)

Inicia con el saldo de efectivo en caja y bancos, el cual se obtiene
del presupuesto de efectivo (PE) en el ultimo mes (diciembre) por un total de $
153.975,46. A pesar de que se realizaron colocaciones a lo largo del periodo pre-
supuestario, éstas quedan en cero en el mes de diciembre por haber sido utiliza-
das para cubrir -en parte- el déficit de caja de dicho mes [TABLA 3.101].

A continuacion, se registran las cuentas por cobrar proyectadas por $ 673.279,90,
las cuales surgen de las cuentas por cobrar reportadas en el estado de situacion
financiera historico (ESFh) por $ 660.789,92 mas las ventas totales del periodo

TABLA 310 Estado de Situacion Financiera (ESF) del Hotel Costa Brava (en Ddlares).

Historico Proyectado
Al 3112/2018 Al ;:112/2019

ACTIVO

Activo Corriente

Efectivo en caja y bancos 217.358,00 153.975.46

Colocaciones a corto plazo 0,00 0,00

Cuentas por cobrar 660.789,92 673.279,90

Inventarios 647.498.03 152.324,86

Total Activo Corriente 1.525.646,95 979.580,21

Activo No Corriente

Propiedad, planta y equipo 6.960.000,00 12.960.000,00

Depreciacion acum.de P, Py E -1.392.000,00 -2.088.000,00

Total Active No Corriente 5.568.000,00 10.872.000,00

TOTAL ACTIVO 7093.646.95 11.851.580.21

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo Corriente

Préstamo a CP 0,00 1.505.983,73

Efectos por pagar 0,00 3.000.000,00

Cuentas por pagar 765.831,98 759,938,564

Impuesto por pagar 0,00 77.352,89

Total Pasivo Corriente 765.831,98 5.343.275.17

Patrimonio

Capital social 6.102.994,38 6.102.994,38
:I:::::i A Resultado acumuladao del ejercicio 224.820,59 405.310,67
partir del analisis Total Patrimonio 6.327.814,97 6.508.305,05
ol TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 7.093.646,95 | 11.851.580,21
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registradas en el estado de resultado proyectado (ERp) por $ 6.691.585,83 me-
nos los cobros totales por ventas a crédito y al contado registrados en el presu-
puesto de efectivo (PE) por $ 6.679.095,86. Como inventario final proyectado

se registra el valor contemplado en el calculo del costo de ventas proyectado

por $ 152.324,86. El valor inicial 6.960.000,00 de propiedad planta y equipo se
modifica al adicionar la compra proyectada de mobiliario por $ 6.000.000,00 lo
cual arroja un valor final de $ 12.960.000,00. La depreciacion acumulada por $
1.392.00,00 se incrementa producto del gasto por depreciacion proyectado para
todo el periodo por $ 696.000,00 para un total de $ 2.088.000,00. En el pasivo
corriente se registra el préstamo a corto plazo por $ 1.505.983,73 reportado en

la gestion financiera del mes de diciembre. Se registran efectos por pagar por

$ 3.000.000,00 producto de la compra del mobiliario. Las cuentas por pagar
proyectadas por $ 759.938,54 se obtienen del valor de cuentas por pagar regis-
trado en el estado de situacion financiera histérico (ESFh) por $ 765.831,98 mas
el total de compra reflejadas en el estado de resultado proyectado (ERp) por $
5.222.566,52 menos el total de desembolsos por compras proyectados registra-
dos en presupuesto de efectivo (PE) por $ 5.228.459,96. El impuesto sobre la
renta del periodo $ 77.352,89 se registra como un pasivo a corto plazo hasta tanto
no se cancele. No hubo variaciones en el capital social, por lo tanto, se mantiene
el mismo monto reportado en el ESFh por $ 6.102.994,38. El Resultado acumulado
del ESFh por $ 224.820,59 se incrementa con el resultado neto del ejercicio obte-
nido en el ERp por $ 180.490,08 para un total de $ 405.310,67.

L»]
proyectado (EMEp)

Para el desarrollo del EMEp se utilizo la informacion contenida en el
estado situacion financiera histérico (ESFh) y en el estado de situacion financiera
proyectada (ESFp), a partir de los cuales se calcularon las variaciones de todas
las partidas entre un periodo y otro y se determino la forma como dichas varia-
ciones representan entradas o salidas de efectivo por actividades de operacion,
de inversion o de financiamiento. También se considero la informacion del estado
de resultados proyectado (ERp) y se elaboro el estado de movimiento de efectivo
proyectado (EMEp) por el método indirecto (), El EMEp del caso de estudio inicia
con el resultado neto del ejercicio del periodo proyectado por $ 180.490,08 mas

(14) | Existen dos métodos para elaborar @l EME: método directo y método indirecto. Consultar
Contreras, 2003.
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la depreciacion(18) por $ 696.000,00. A continuacion, se reportan las variaciones
de los activos y pasivos corrientes operativos por $ 554.142,65. El efectivo neto
provisto por las actividades operacionales por $ 1.430.632,73 se obtiene de la
suma algebraica de la utilidad neta proyectada mas |la depreciacion mas el total de
variacion de los activos y pasivos corrientes operativos.

Le sigue el grupo de actividades de inversion y en este apartado se registra la
variacion de Propiedad Planta y Equipo por $ 6.000.000,00 por concepto de la
compra de mobiliario proyectada a realizarse en el mes de diciembre, el total de
efectivo utilizado en actividades de inversion se registra por el mismo monto. A
continuacion se presenta el movimiento de efectivo por concepto de actividades
de financiamiento, en este apartado se registra el incremento de los Efectos por
Pagar por $ 3.000.000,00 obtenidos para cubrir el monto total de la compra del
mobiliario y un préstamo por pagar que se prevé en el mes de diciembre por $
1.505.983,73 para cubrir el déficit de caja, el total del efectivo neto proveniente
de las actividades de financiamiento es por $ 4.505.983,73. Por ultimo, de la
suma algebraica del efectivo por actividades operacionales, de inversion y de
financiamiento ($ 1.430.632,73 menos $ 6.000.000,00 mas $ 4.505.983,73) se
llega a la disminucion de efectivo a producirse durante el periodo presupuestado
por -$ 63,383.54, a este valor se le adiciona el efectivo de comienzo de periodo
por $ 217.359,00 (reflejado en el estado de situacion financiera historico, ESFh al
31/12/2018) y se obtiene el total de efectivo reportado en el estado de situacién
financiera proyectado (ESFp) por $ 153.975,46 [ TABLA 3.11].

o
proyectado (EMPp)

Muchas veces puede ocurrir el caso que una entidad decida pre-
sentar un estado de resultados y ganancias acumuladas (ERyGA), en lugar de un
estado de resultados (ER) y un estado del movimiento del patrimonio (EMP) por
separado, si los unicos cambios que ocurrieron afectan unicamente la cuenta
utilidades retenidas ("6, En el caso del Hotel Costa Brava, este estado financiero
basico proyectado parte del estado de resultados proyectado (ERp) y al resul-
tado neto del ejercicio por $ 180.490,08 se le adiciona el saldo de la cuenta de
resultado acumulado al 31/12/2018 por $ 224.820,59 para obtener el saldo final

{15) | La depreciacion no representa una salida de efectivo.
(16) Mayor detalle ver Marcotrigiano (2013).



S 17

TABLA 3.11 Estado de Movimiento del Efectivo Proyectado (EMEp) del Hotel Costa Brava
del 01/01/2019 al 31/12/2019 (en Dolares).

Flujo de efectivo por actividades de operacion

Resultado neto del ejercicio 180.490,08

Ajuste por ingresos y gastos que no requieren efective

Depreciacién P, Py E 696.000,00
Cambios en los activos y pasivos operativos

Aumento en cuentas por cobrar -12.489,98

Disminucién del inventario 495.173,17

Disminucién de las cuentas por pagar -5.893,44

Aumentos de impuestos por pagar 77.352,89

Subtotal variaciones 554.142,65
Efectivo neto proveniente de actividades de operacidn 1.430.832,73

Flujo de efectivo por actividades de inversiéon

Adquisicion de mobiliario -6.000.000,00

Efectivo neto utilizado en actividades de inversion -6.000.000,00

Flujo de efectivo por actividades de financiamiento

Incremento de efectos por pagar 3.000.000,00
Incremento del préstamo por pagar a CP 1.505.983,73
Efectivo neto proveniente de actividades 4.505.983,73

de financiamiento

Fuente: Disminucion de efectivo y equivalente de efectivo -63.383,54

elaboracian a
partir del andlisis

Efectivo y equivalente de efectivo a comienzo de afio 217.359,00

05 rfoump oo Efectivo y equivalente de efectivo a final de afio 153.975,46

financiara.

del resultado acumulado al 31/12/2019 por $ 405.310,67, en razon de que esta es
la Unica cuenta del patrimonio que se espera cambie en el periodo presupuesta-
do [TABLA 3.9].

o
de efectivo proyectados

En el caso de estudio se determino -a partir de la aplicacion de las
formulas previamente definidas- la variabilidad sobre el valor medio de los flu-
jos de efectivo para cada uno de los periodos proyectados, en ese sentido, fue
necesario separar del PE sélo el total de cobros y pagos por mes y temporada
[TABLA 312].
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TABLA 3.12 Diferencia entre cobros y pagos de efectivo proyectados (afio 2019).

o o o o _

Total cobros 557.721,00 555.033,34 611.828,30 £33.955.84 563.035,23 464.344,36

Total Pagos 433.582,27 45414121 499.648,21 484.500M 408.889,74 395.275,54

Diferencia 124.138,73 100.892,13 12.180,10 189.455,72 154.165,49 69.068,83

Jul19 Agrﬂﬂ'_ Nov-19 Dic-19

Total cobros 494.107,93 561.630,55 581.538,94 53777401 553.35712 | 3.564.769,23

Total Pagos 493.144,75 462.474,02 402.423,28 398.324,72 495.409,04 | 6.431.343,07

Diferencia 963,19 99.156,53 179.115,66 139.448,29 57.948,08 | -2.866.573,85

Temporada alta Temporada baja [JJj Fuente: datos tomados del PE del Hotel Costa Brava,

En la TABLA 313 se puede observar que, para la temporada alta, la media de

los flujos de efectivo mensuales es de $ 94.962,07 y la desviacion tipica es de

$ 49.216,18 para un coeficiente de variacion de 51,83%. En este punto se debe
aclarar que la temporada alta esta conformada por ocho meses de ocupacion
(enero- abril, julio- agosto y noviembre- diciembre), sin embargo, para fines de
estos calculos se consideraron solamente siete meses, debido a que en el mes
de diciembre se presenta un valor atipico negativo producto de la proyeccion de
la compra del mobiliario ("), siendo ésta una actividad no recurrente. Es importan-
te sefalar que el coeficiente de variacion es alto, debido a que incluye otro valor
atipico ($ 963,19 del mes julio).

Para la temporada baja [TABLA 3.a3], la media de los flujos de efectivo mensua-
les es de $ 135.449,82 y la desviacion tipica es de $ 40.863,84 para un coefi-
ciente de variacion de 30,17%. Este valor indica que la variabilidad de los flujos
de efectivo entre un periodo y otro es baja, por lo que se puede esperar mayor
homogeneidad en la generacion de dichos flujos. Cabe destacar que esta tem-
porada esta conformada por cuatro meses (mayo, junio, septiembre y octubre),
en tres de los cuales (mayo, septiembre y octubre) los flujos de efectivo son mas
0 menos homogeneos y solo uno (junio) presenta un valor atipico en relacion
con los restantes.

(17) | Ver estructuracion del PE.
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TABLA 3.3 Estadigrafos de posicidn y dispersion para el PE del Hotel Costa Brava.
Escenario optimista.

Estadigrafos Calculados Temporada Alta Temporada Baja
Media 894.962,07 135.449,82
Varianza 2.422.232.423,93 1.669.853.396,31
Desviacion Tipica 49.216,18 40.863,84
Fuente: cdlculos
realizados con -
datos presentados Coeficiente de Variacidn 51,83% 30,17%
en la Tabla 3.12.

Es recomendable comparar la variabilidad de los flujos de efectivo entre los dis-
tintos escenarios (optimista, probable y pesimista) a objeto de observar cual

se ajusta mas a los que pudiera ser el futuro inmediato en términos de minimi-
zar |os riesgos.

A los fines de garantizar que los flujos de efectivo reales se acerquen a los fiujos
de efectivos proyectados, la gerencia financiera debe generar politicas adecuadas
de cobros y pagos. Se trata ademas de realizar un esfuerzo gerencial a fin de evi-
tar distorsiones y armonizar los flujos de caja netos de cada periodo que compren-
de el presupuesto de efectivo (PE), minimizando asi la variabilidad entre los flujos
de efectivo. Existen variables exdgenas que afectan el proceso de planificacion y
generan riesgos, entre las que se destacan inestabilidad del abastecimiento, alta
competencia en esta actividad, cambios inesperados de precios y competencia
desleal de otras entidades similares. Por otro lado, estan las dificultades que supo-
ne el incumplimiento de los contratos y las variaciones en los precios del paquete,
cuestiones contra las que la gerencia financiera de |la organizacion no puede ac-
tuar, pero debe estar preparada para enfrentarlas proactivamente, de alli la impor-
tancia de la planificacion financiera y el uso de escenarios.

finales

Frecuentemente los ejecutivos no perciben los beneficios de pre-
parar el plan de corto plazo y los respectivos presupuestos, o simplemente no
se ven motivados para su elaboracion. Al dejar de poner en practica esta técnica
de planeacion financiera, la organizacion carece de elementos que permitan a los
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directivos conocer los requerimientos de efectivo que puedan presentarse en el
transcurso del ejercicio economico y como consecuencia, la administracion corre-
ra el riesgo de no obtener la financiacion externa mas ventajosas para su empresa.

Un adecuado prondstico financiero brinda infinidad de ventajas, tanto a la empre-
sa que lo prepara como a los inversionistas y acreedores actuales y potenciales,
pues les ofrece confianza. Entre las principales ventajas esta comprobar previa-
mente las alternativas financieras, servir como herramienta de control al detectar y
corregir errores o desviaciones con anticipacion; estimar la necesidad de fondos
adicionales en epocas de expansion economica y al presentarse excedentes de
efectivo es posible establecer el mejor uso de tales fondos, adicionalmente, en
épocas de recesion permite visualizar diferentes alternativas para superar los obs-
taculos y seguir operando.

En el presente capitulo se ofrecio una vision general acerca de la elaboracion de
los presupuestos financieros, concluyendo con un caso practico de gran utilidad
para visualizar todo el proceso previamente expuesto. Se aclara ademas que el
gerente financiero no se puede basar en una vision unica para tomar decisiones,
debe plantearse varios escenarios, asi como diferentes variantes en las politicas
de cobros y pagos y la forma como éstas inciden en los resultados esperados y en
las decisiones a tomarse en el corto plazo. Se destaca la importancia de elaborar
los estados financieros bésicos proyectados (EFBp) para evaluar anticipadamente
los posibles resultados y en caso de cumplirse el plan previsto, se evalua el riesgo
de las previsiones financieras como una herramienta de gran utilidad para afrontar
cambios inesperados. Es importante seguir profundizando en el tema en especial
en la elaboracion de diferentes escenarios para de esta forma estar mejor prepara-
do ante un futuro incierto.

Asi como es importante abordar la planificacion a corto plazo corresponde enton-
ces hacer lo propio con la planificacion financiera estrategica o de largo plazo. En
el siguiente capitulo se desarrolla en detalle este tema.
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a1

duccion

omo se ha mencionado a lo largo de esta

obra, la planificacion es sin duda una funcién

vital dentro del proceso administrativo-ge-
rencial, la cual ocurre antes de la accion y significa di-
sefar un futuro deseado e identificar las formas para
lograrlo. Esta funcion, independientemente del nivel
jerarquico (estratégico, tactico u operacional), hori-
zonte temporal (corto, mediano o largo plazo) y del
enfogue (tradicional o vanguardista), se ha convertido
en un factor determinante para alcanzar el éxito de
organizaciones tanto empresariales como guberna-
mentales.

La planificacion de largo plazo o estratégica considera
horizontes temporales o ventanas de tiempo que por
lo general van entre los cinco y diez anos, ademas
aplica un proceso que es impulsado por los directivos
y/o gerentes de mayor jerarquia. Entre las actividades
relevantes del proceso de planificacion de largo plazo
se destaca el establecimiento de politicas y fines de
orden estratégico como consecuencia de un analisis
situacional, asi mismo el desarrollo de prondsticos y
escenarios, el ajuste de estructuras organizacionales,
la busqueda de recursos y el establecimiento de cur-
s0s de accion para alcanzar lo planteado. En concre-
to, los decisores de mayor jerarquia al acometer esta
funcion estan delineando el futuro de la organizacion.

Llevado al campo de la gerencia financiera correspon
de este capitulo al estudio de la planificacion finan-
ciera de largo plazo. En especifico, la planificacion
financiera de largo plazo, como parte un plan estrate-
gico global, combina la estrategia empresarial con los
pronodsticos para dilucidar las decisiones de inversion
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y financiamiento que permitiran crear valor para los
involucrados (accionistas, trabajadores, proveedores,
financistas, etc.).

Es importante destacar que la planificacion financiera
estratégica no es una actividad de uso exclusivo de
grandes corporaciones como Amazon, |IBM, Apple, Pi-
relli, Samsung, entre otras, que se han beneficiado de
dicho proceso. Por el contrario, el uso de estas técni-
cas en el estrato de pequefias y medianas empresas
(PYME) es cada vez més frecuente y las convierte en
empresas con potencialidad de crecimiento.

4.2
de largo plazo

La esencia de la planificacion financiera a largo plazo global radica
en prever y contribuir con el destino que tendra la organizacion. Puntualmente, di-
cha funcion busca la identificacion sistematica de las oportunidades y riesgos que
surgiran en el futuro, los cuales combinados con informacion relevante proporcio-
nan la base para que la organizacion tome decisiones adecuadas en el presente,
aprovechar las oportunidades y evitar los peligros (Torres, 2014; Carrillo, Pérez,
Orna y Pesantez, 2018).

Como parte de un plan global, la planificacion financiera se puede definir como
una técnica que reune un conjunto de metodos y técnicas con el fin de establecer
objetivos (y metas) tanto econdmicos como financieros por alcanzar, desarrollar
pronosticos y escenarios, alinear las acciones del proceso con la estrategia y en-
contrar los medios adecuados para alcanzar los fines de indole economico y finan-
ciero (Moreno, 2018).

Las organizaciones empresariales deben abandonar la idea de que la efectividad
y eficiencia operacional es suficiente para sobresalir y sostenerse en el merca-
do, y en lugar de ello enfocar sus esfuerzos en realizar un proceso de planifica-
cion estratégica que les permita definir coherentemente las acciones y tacticas

a implementar con el fin de lograr los objetivos organizacionales. Por tanto, una
compania que analice su entorno e intente predecir los posibles escenarios futu-
ros no se vera sorprendida por los cambios y podra establecer con anticipacion
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planes de accidén que le garanticen obtener ventajas competitivas (Mejia, Agude-
lo y Soto, 2016).

La planificacion financiera a largo plazo se relaciona principalmente con las de-
cisiones de inversion y de financiamiento a largo plazo. La empresa analiza su
situacion, entorno y sector para luego enfocarse en una estrategia que le per-
mita alcanzar sus objetivos. Esta planificacion debe estar concatenada con los
objetivos estrategicos de la empresa, es por ello que el gerente financiero debe
orientar su gestion en crear valor en la empresa; esto implica que deben planificar
y ponderar las estrategias de inversion, financiamiento, distribucion de riqueza y
gestion de activos.

En sintesis, la planificacion financiera a largo plazo capta informacion cuantitativa
de diferentes niveles y funciones para el desarrollo de previsiones gque, alineadas
de manera coherente con la vision futura, definiran los recursos a largo plazo y
medios l6gicos para crear valor para la organizacion (Morales, 2014).

4.3
financiera a largo plazo

El proceso de planificacion financiera puede modelarse mediante
tres grandes fases: | movilizacion, = analisisy ~ | decision.

4.3
de movilizacion

Busca llegar a un consenso sobre quiénes participarian, cual de-
beria ser el proposito y alcance del proceso, que preocupa a nivel financiero, asi
como cuales pudieran ser las premisas financieras. En concreto, la fase de movi-
lizacion requiere el cumplimiento de al menos cuatro actividades, las cuales son
responsabilidad de los directivos financieros que adelantan el proceso:

Definicion de los participantes, roles y proceso a seguir: esta actividad
busca determinar la composicion del equipo, identificar las tareas de
lideres y liderados, formular una estrategia para involucrar a otras par-
tes interesadas y desarrollar una hoja de ruta para el proceso.
Establecimiento de propdsito y alcance de la planificacion: el propo-
sito y el alcance del esfuerzo de planificacion quedaran claros como
resultado de la actividad anterior, se requiere de técnicas como foros
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o debates para desarrollar y explicitar qué se pretende alcanzar con el
plan y hasta donde se quiere abarcar en términos temporales, técni-
cos y geograficos.

Andlisis situacional preliminar: esta actividad permite tomar conciencia,
explorar y destacar las preocupaciones, las desviaciones, los planes
anteriores, las decisiones tomadas y las oportunidades referidas al
ambito financiero de la organizacion planificadora, se requiere técni-
cas participativas y eficientes en costo y tiempo que involucre a los
participantes del proceso sin importar su experiencia financiera.
Planteamiento de politicas y premisas financieras: las politicas finan-
cieras establecen el marco de referencia para los administradores del
area, por lo que todo proceso de planificacion debe corroborar la vi-
gencia de politicas organizacionales actuales y tambien identificar las
nuevas politicas que puedan ser necesarias, las cuales perfilaran las
previsiones y pronosticos. Un ejemplo seria las fuentes de financia-
miento externo a considerar, el porcentaje maximo de endeudamiento
o el riesgo maximo a tolerar por los accionistas.

4.3.2
de analisis

Fase disefnada para captar informacion, analizar el macro y micro en-
torno, respaldar la elaboracidon de estrategias, realizar proyeccion de tendencias y
permitir la elaboracion de estados financieros para el largo plazo:

Recopilacién de informacién: dicha actividad procura aplicar técnicas
y herramientas de inteligencia organizacional para recolectar informa-
cion tanto de fuentes primarias (proveedores, financistas, clientes,
accionistas, etc.) como de fuentes secundarias (anuarios, informes,
articulos, etc.). Una mejor comprension de los factores ambientales
deberia conducir a mejores prondsticos y estrategias.

Andlisis de entorno: analizar adecuadamente el macro y micro entorno
organizacional, lo cual se traduce en conocer los riesgos y apro-
vechar las ventajas que representa cada una de las dimensiones
politica, ambiental, social, tecnolégica, econémica y legal. Luego,
destacar las fortalezas que vienen dadas por los recursos materiales
o fisicos, el talento humano, los recursos financieros y el capital inte-
lectual presente en la organizacion, ademas de listar las limitaciones
internas evidentes en la propia organizacion. Es aqui donde los plani-
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ficadores analizan el medio ambiente para comprender cémo las fuer-
zas externas o internas inciden en las finanzas de la organizacion.
Incorporacién de elementos estratégicos: |a vision, la mision, los va-
lores compartidos, los objetivos estratégicos, las areas clave, los re-
cursos requeridos (fisicos, humanos, financieros e intelectuales) son
el resultado de responder objetivamente las siguientes interrogantes:
¢Donde estamos? A donde se quiere llegar? ;Qué se requiere
realizar? ;Qué valores se comparten? ;Qué recursos se requieren?
:Como conseguir lo planteado? Muchas veces estos elementos son
generados dentro de la planificacion estrategica global y sirven de re-
ferentes para perfilar el plan financiero de largo plazo. La intencion es
articular los elementos estratégicos con los objetivos y planes finan-
cieros vinculados con las inversiones, el financiamiento, la distribu-
cion de riqueza y la gestion de activos. A este nivel deben responder-
se dos interrogantes necesarias para dar respuesta a la planificacion
financiera a largo plazo ¢En qué invertir? y ;Coémo financiar?
Proyeccion de estados financieros: una vez definidas las premisas,
analizado el entorno y establecidas las acciones estratégicas, los
planificadores utilizando modelos financieros y una serie de hipotesis
pasan a proyectar los estados financieros basicos (Estado de Resul-
tados y Estado de Situacion Financiera), en diferentes escenarios que
proporcionaran una imagen de la empresa. La informacion historica
cobra gran utilidad, pues seran los hechos pasados que dejan un ca-
mino o una tendencia y sobre esta informacion se pueden elaborar los
calculos necesarios para la proyeccion. El punto de partida de toda
planificacion financiera a largo plazo es la proyeccion de los ingresos,
a partir de dicha proyeccion la empresa determinara sus costos, los
gastos de operacion, las inversiones necesarias en activos, el modo
de financiamiento, la incidencia fiscal y la distribucion de utilidades.
Andlisis Financiero: en esta actividad se analizan los estados finan-
cieros basicos proyectados, las tendencias, los escenarios con la
intencion de discernir si conviene desde el punto de vista financiero
adelantar acciones estratégicas establecidas. Para la interrogante en
qué invertir, las herramientas utilizadas son principalmente el Valor
Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR); en el caso de

la interrogante asociada a que fuente utilizar, la herramienta a utilizar
es el Weighted Average Cost of Capital (WACC), el cual se traduce en
una tasa promediada entre el costo de deuda y el retorno esperado
por accionistas.
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4.3.3
de decision

Es un hito crucial y previo a la accion, en la presente fase se eli-
ge(n) aquella(s) inversion(es) que mayor riqueza o rentabilidad interna generen
en la organizacion, en palabras técnicas inversiones en las que el VAN sea mayor
que cero o con una TIR superior al WACC, asi como las fuentes de financiamiento
de menor costo.

4.3.4
de ejecucion

Busca la implementacion oficial del plan, a traves de la puesta en
practica de la estrategia siguiendo como referencia los estados financieros, los
presupuestos y los planes de accion. De igual manera, el monitoreo regular es par-
te de esta fase.

La FIG 41 resalta las diversas fases de planificacion financiera a largo plazo discuti-
das en este apartado.

FIG 41 Proceso de planificacion financiera de largo plazo.

Definir participantes, roles y proceso

Establecer proposito v alcance
FASE DE MOVILIDAD

Analizar situacion preliminar

Establecer politicas y premisas financieras

Recolectar informacion

Analizar macro y micro entorno
FASE DE ANALISIS Vincular con elementos estratégicos

Proyectar estados financieros

Analizar mediante indicadores

FASE DE DECISION Elegir cursos de accion: inversidn y financiamiento

FASE DE IMPLEMENTACION Pasar del plan a la accian
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4.4
Alfa Carrocerias

Alfa Carrocerias Ltda. es una empresa hipotética fundada en el afio
de 1949 en Cali (Colombia), la cual contaba con cinco socios y doce empleados.
Fue una de las primeras industrias latinoamericanas en fabricar carrocerias para
autobuses, las cuales inicialmente eran de madera. En sus inicios fabricar una ca-
rroceria de autobus exigia gran esfuerzo y tiempo para adaptar el chasis y trabajar
la madera para luego convertirla en carroceria Util para el transporte; la primera uni-
dad de la empresa tomo mas de cuatro meses en producirse.

A mediados del siglo XX, el sector automovilistico despego y eso fue el punto cla-
ve para el crecimiento e industrializacion de la empresa, pues hasta ese momento
era artesanal. Al surgir los chasis para autobus se agilizo el proceso de fabricacion
de las carrocerias. Asimismo, a partir de 1953 se migré de la madera al metal para
construir la carroceria. En 1979 Alfa Carrocerias desarrolla la marca DANKHA reco-
nocida en el mercado andino. La empresa inicié en una pequena instalacion hecha
de madera y en la actualidad es un grupo de 6 fabricas, distribuidas por el mundo
de la siguiente manera: 1 en Brasil, 1 en Argentina, 2 en Colombia, 1 en México

y 1en China. Hoy dia la corporacion colombiana alrededor del mundo produce
12.600 autobuses al ano, cifra que se mantiene constante a la fecha, a su vez, la
empresa tiene como meta seguir creciendo, y busca ingresar a los mercados de
la India, Emiratos Arabes y Egipto. Ademas, desde 2006 la empresa comenzo a
cotizar en NASDAQ.

La empresa Alfa Carrocerias C.A., parte del hecho que tiene previsto invertir 50
millones de dolares en una pequena planta industrial en Egipto, la cual logre pro-
ducir 2.500 unidades anuales en los proximos 5 afos, como parte de su estrategia
de expansion. La empresa Alfa Carrocerias utilizara como referencia la informacion
financiera de su planta ubicada en Saltillo, México, la cual tiene los ingresos nomi-
nales historicos (en miles de dolares) detallados en la TABLA 44.

TABLA 41 Ingresos nominales histéricos.

Ao Ingresos en $

2014 66.001,00

2015 74.989,00

2016 90.272,00

2017 110.855,00

2018 136.819,00  Fuente:
elaboracian propia.




A continuacion, se detallan estados financieros nominales historicos de la planta
mexicana [TABLA 4.2 y 4.3].

A partir de los estados financieros aportados se procede a realizar proyecciones
que permitan determinar si es posible desarrollar la planta en Egipto para atender
el mercado de oriente medio.

TABLA 4.2 Alfa C.A. Estado de resultados en miles de dolares.

2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos 66.001,00 74.989,00 80.272,00 110.855,00 136.819,00
Costo de ventas 25.691,00 28.164,00 35.138,00 | 45.583,00 §9.549,00
Utilidad Bruta 40.310,00 | 46.825,00 55.134,00 | 65.272,00 77.270,00
Gastos Operativos
Investigacion y desarrollo 9.832,00 12.282.00 13.948,00 16.625,00 21.418,00
Ventas, general y administrativo. 13.982,00 15.183.,00 17.470,00 19.765,00 24.459,00
Total gastos de operacién 23.814,00 27.465,00 31.418,00 | 36.390,00 45.878,00
Utilidad Operativa 16.496,00 | 19.360,00 23.716,00 | 28.882,00 31.392,00
Gastos por intereses 101,00 104,00 24,00 109,00 114,00
Otros ingresos (gastos) 884,00 385,00 558,00 -1.580,00 3.635,00
Utilidad antes de Impuestos 17.259,00 19.651,00 24.150,00 27.193,00 34.913,00
Provision para impuestos sobre la renta 3.331,00 3.303,00 4,672,00 14.531,00 417700
Ingreso neto de operaciones discontinuas 516,00 & - = <
Utilidad Neta 14.444,00 | 16.348,00 19.478,00 12.662,00 30.736,00

Fuente: www.mcrnlngstar.cam
4.41

estados financieros

Para proyectar los estados financieros se debe tener en cuenta que
no basta conocer cuales seran las ganancias futuras de la empresa, también hay
que conocer las inversiones necesarias, los costos y gastos. En este sentido, se
procedera a proyectar el Estado de resultados, el Estado de Situacion Financiera y
el Flujo de caja.

o
Estado de Resultados

Partiendo que el Estado de Resultados esta conformado por las
cuentas de ingresos, costos y gastos de la empresa, se debe comprender |a histo-
ria para proyectar el futuro, hay que entender ciertas variables del pasado que de-



TABLA 4.3 Alfa C.A. Estado de situacion financiera en miles de dolares.
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2014 2015 2016 2017 2018
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 18.347.00 16.549.00 12.918,00 10.715,00 16.701,00
Inversiones a corto plazo 46.048,00 56.517,00 73.415,00 91.156,00 92.439,00
Cuentas por cobrar 8.383,00 1.556.00 1413700 18.336,00 20.838,00
Inventarios - 2 268,00 748,00 110700
Impuesto sobre |a renta diferido 1.322,00 - - - -
Gastos pagados por anticipado 3.412,00 3.138,00 4.575,00 - -
Otros activos circulantes 2.173,00 2.353.00 95,00 3.352,00 4.54,00
Total Activo Corriente 80.685,00 90.174,00 | 105.408,00| 124.308,00| 135.676,00
Activo no corriente
Propiedad, planta y equipo 32.746,00 40.146,00 4752700 £9.647,00 82.507,00
Depreciacion acumulada -8.863,00 -11.130,00 -13.293,00 -17.264,00 -22.788,00
Renta variable y otras inversiones 3.079,00 5.183.00 5.878,00 7.813,00 13.859,00
Godwill 15.598,00 15.869,00 16.468,00 16.747,00 17.888,00
Activos intangibles 4.607,00 3.847,00 3.307.00 2.692,00 2.220,00
Impuestos sobre la renta diferido - 251,00 383,00 680,00 737,00
Otros activos a largo plazo 3.280,00 3.181.00 1.818,00 2.672,00 2.693,00
Total Activo No Corriente 50.448,00 57.347,00 62.089,00 72.987,00 897.116,00
Total activo 131.133,00 147.461,00 167.497,00 197.295,00| 232.792,00
Pasivo y Patrimonio
Pasivo
Pasivo corriente
Deuda a corto plazo 1.998,00 3.000,00 - - .
Cuentas por pagar 1.715,00 1.931,00 2.041,00 3.137.00 4,378,00
Impuestos pagables 96,00 302,00 554,00 881,00 69,00
Obligaciones acumuladas 6.386,00 709700 9.086,00 1.278,00 13.796,00
Ingresos diferidos 752,00 788,00 1.099,00 1.432.00 1.784,00
Otros pasivos corrientes 5.857,00 6.192,00 3.976.,00 7.455,00 14.583,00
Total Pasivo Corriente 16.805,00 19.310,00 16.756,00 24.183,00 34.620,00
Pasivo no corriente
Deuda a largo plazo 2.992.00 1.985,00 3.935,00 3.943,00 3.950,00
Impuestos diferidos pasivos 1.61M,00 189,00 226,00 430,00 1.264,00
Ingresos diferidos 104,00 151,00 202,00 340,00 396,00
Otros pasivos a largo plazo 4.761,00 5.485,00 342,00 15.897,00 14.934,00
Total Pasivo no Corriente 9.828,00 7.820,00 11.705,00 20.610,00 20.544,00
Total Pasivo 26.633.00 27.130,00 28.461,00 44.793,00 55.164,00
Patrimonio
Acciones comunes 28.767,00 32.982,00 36.307,00 40.247,00 45.049,00
Ganancias retenidas 75.706,00 89.223,00 105.131,00 113.247,00 134.885.00
:;L“;Jl”j;::“’ g 2700|  -1.87400| -2.402,00 -992,00| -2.306,00
Total Patrimonio 104.500,00| 120.331,00| 139.036,00| 152.502,00 177.628,00
Total Pasivo y Patrimonio 131.133,00 147.461,00 167.497,00| 197.295,00| 232.792,00

Fuente: www.maorningstar.com
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ben ser tomadas como base para llegar al futuro. Para la proyeccion de este esta-
do financiero no se necesitan formulas complejas, solo hay que estimar la relacion
de cada variable historica con respecto a los ingresos. Uno de los modelos mas
utilizados es el conducido por los ingresos, basado en cuanto representa cada va-
riable con respecto a los ingresos. Puede presentarse el caso de que la empresa
necesite vender mas, lo que significa que se incrementarian sus costos y gastos,
pero tambien puede necesitar mas activos para ese proposito. El objetivo de esta
proyeccion es calcular el flujo de caja libre y la ganancia que interesa es la utilidad
operativa después de impuestos (UODI). Esta es independiente de las fuentes de
financiamiento de la empresa, no toma en cuenta los intereses adquiridos por las
deudas y para proyectar considera los porcentajes historicos de las variables del
estado de resultados con respecto a los ingresos. Ya que dichas variables son
constantes, éstas se pueden proyectar una por una, por ejemplo, para proyectar el
costo de ingresos se tiene lo siguiente:

0
los ingresos

Para realizar una proyeccion de ingresos confiable es necesario de-
terminar ¢cuanto crecieron histéricamente los ingresos? Es decir, hallar la tasa de
crecimiento (g) de los ingresos histéricos nominales. Partiendo de los mismos,
conviene calcular el logaritmo de los ingresos de cada ano, quedando de la si-
guiente manera [TABLA 4.4 ]:

TABLA 4.4 Logaritmos de los ingresos.

Afio Ingresos $ Logaritmo de los ingresos
2014 66.001,00 4,82
2015 74.988,00 4,87
2016 80.272,00 4,96
2017 110.855,00 5,04
20318 136.819,00 3,4

Luego, se debe calcular la pendiente de la regresion siendo los logaritmos de los
ingresos “Y" o variable dependiente y los anos representaran “X” o la variable in-
dependiente, quedando la regresion de la siguiente manera:
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Ecuacion 1 Recta de los logaritmos de los ingresos
log(Vtasp) = log(Vtasg) + n = log(1 + g)

Donde:
log(Vtasp) =variable dependiente
log(Vtasg) = interseccion eje

log(1 + g) = pendiente
n = variable independiente

Utilizando la formula PENDIENTE de Microsoft Excel® se puede estimar la pen-
diente o *m”, tal como se observa en la FIG 4.2.

FIG4.2 Calculo de la pendiente.

Afo Ingresos Logaritmo

en$ de los ingresos
2014 | 66.001,00 4,82
2015 | 74.989,00 4,87
X 2016 | 90.272,00 4.96 (O
2017 | 110.855,00 5,04
2018 | 136.819,00 5,14

= PENDIENTE | (D76:D80: )

Pendiente 0,08

Posteriormente, a partir de la pendiente se procede a estimar |a tasa de
crecimiento (g):

Ecuacion 2 Tasa de crecimiento
g=10m-1

Recordando que la base utilizada de logaritmo natural es 10, ésta se coloca
como la base y se eleva a la pendiente, en caso de trabajar con logaritmo ne-
periano la base debe ser (2,71...). Ahora la tasa de crecimiento de los ultimos 5
anos es de 20,31%:
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Finalmente, para proyectar los ingresos de Alfa Carrocerias para los proximos 5
anos se utiliza |a siguiente ecuacion:

Ecuacion 3 Aplicacion de la tasa de crecimiento para proyectar los ingresos
Vtasp = Vtasp.q = (1 + g)N

Quedando los ingresos proyectados para el afio 2019 de la siguiente manera:
Vtasogig = 136.819,00 * (1 + 0,2031) = 164.604,37

La proyeccion de los proximos 5 anos de Alfa Carrocerias se puede observar
en |a TABLA 4.5.

TABLA 4.5 FProyeccion de ingresos proximos 5 afios de Alfa Carrocerias.

Afios proyectados Ingresos Nominales Unidades estimadas
proyectados a producir
Miles de dolares

2019 164.604,37 2.500
2020 198.032,43 2.500
2021 238.249,10 2.500
2022 286.633,02 2.500
2023 344.842.81 2.500

Ecuacion 4 Costo de venta proyectado

CVP = Ventas proyectadas = (E

Costo de ventas historico
Ventas historicas

Utilizando la herramienta Microsoft Excel® se puede estimar el porcentaje histori-
co del costo de ventas y su calculo se expone en la FIG 4.3.

FIG 4.3 Proyeccion Costo de Ventas en miles de délares,

2014 2015 2016 2017 2018 %
Ingresos 66.001,00 74.989,00 90.272,00 110.855.00 136.819,00

Costo de ventas | 25.691,00 28.164,00 35138,00 45.583,00 = SUMA(B7:F7)/SUMA( }l
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Calculando los porcentajes para cada partida el Estado de Resultado quedaria
COMO Se muestra en |a TABLA 4.6.

TABLA 4.6 Proyeccion de ingresos proximos 5 afos de Alfa Carrocerias en miles de dolares.

2014 2015 2016 2017 2018 %
Ingresos 66.001,00 | 74.989.00 | 90.272.00 | N0.855,00 | 136.819,00
Costo de ventas 25.601,00 | 28.64,00 | 35.138.00 | 45.583,00 | 59.549,00| 40,53%
Utilidad Bruta 40.310,00 | 48.825,00 | 55.134,00 | 65.272,00 | 77.270,00 | 58,47%
Gastos Operativos
Investigacian y desarrollo 8.832,00 | 12.282,00 | 13.248,00 | 16.625,00 | 21.418,00 | 1547%
Ventas, general y administrativo 13.982,00( 15.83,00( 17470,00| 19.765,00| 24.450,00 | 18,97%
Total gastos de operacién 23.814,00 | 27.465,00 | 31.418,00 | 36.390,00 | 45.878,00 | 34,44%
Utilidad Operativa 16.496,00 | 19.360,00 | 23.716,00 | 28.882,00 | 31.392,00 | 25,02%
Gastos por intereses 10,00 104,00 124,00 109,00 114,00 0,12%
Otros ingresos (gastos) 864,00 395,00 558,00 | -1.580.,00| 3.635.00| 0.81%
Utilidad antes de Impuestos 17.258,00 | 19.651,00 | 24150,00 | 27193,00 | 34.913,00 | 25,72%
Provision para impuestos sobre |a renta 3.331,00 | 3.303,00 4.672,00( 14.531.00 417700 6,27%
Ingreso neto de operaciones discontinuas 516,00 - : - - 01%
Utilidad Neta 14.444,00 | 16.348,00 | 19.478,00 | 12.662,00 | 30.736,00 | 19,56%

Ahora para proyectar el estado de resultado se toman los ingresos proyectados y
se multiplican por el porcentaje de participacion de cada variable con respecto a
los ingresos, quedando la proyeccion para los proximos 5 anos de Alfa Carrocerias
COMmOo se muestra en |la TABLA 4.7.

s ]
de Situacion Financiera

Para realizar la proyeccion del Estado de Situacion Financiera se ne-
cesita(n) los porcentajes de participacion del activo historico con respecto a los
ingresos. Para esto, debe estar claro que el objetivo de esta proyeccion es calcu-
lar el flujo de caja libre, que para este caso requiere entonces el total de activos,
es decir, no se necesita proyectar los conceptos de deuda que pueda tener la em-
presa, de este modo se puede evitar el inconveniente de no lograr la equidad de
Activo = Pasivo + Patrimonio. Para calcular por ejemplo el porcentaje de participa-
cion en los activos de la variable Inventarios se tiene la Ecuacion 5.



TABLA 4.7 Estados de Resultados proyectados en miles de dolares y porcentaje de participacién.

2019 2020 2021 2022 2023 %
Ingresos 164.604,37 | 198.032,43 | 238.249)10 | 286.633,02 | 344.842.81
Costo de ventas 66.718,36 | B0.26760| 96.568,45| 116.]79,69| 139.773,60| 40,53
Utilidad Bruta 97.886,01| MI764,83 | 141.680,65 | 170.453,33 | 205.069,20
Gastos Operativos
Investigacién y desarrollo 25.469,31| 3064165 36.864,40| 44.350.87( 53.35769| 1547
Ventas, general y administrativa anzam 3756875 45.198.26 54 37718 | 65.42017| 18,97
Total gastos de operacion 56.696,43 68.210,41 | B82.062,66 | 98.728,05| MNM8.77786
Utilidad Operativa 41189,59 | 49.554,42 | 59.617,99| 71.725,28| 86.291,34| 25,02
Gastos por intereses 189,72 228,24 274,60 330,36 & 39745 042
Otros ingresos (gastos) 1.330,76 1.601,01| & 192815 2373 278791 o&
Utilidad antes de Impuestos 42.330,63| 5092718 | 61.269,54| 73.712,23| 88.681,81
Provision para impuestos sobre |a renta 10.315,44 12.410,31 14.930,81 17962,74 | $ 21.610,64 6,27
Ingreso neto de operaciones discontinuas 177,34 213,36 256,69 308,82 an,sa on
Utilidad Neta 32992,53 | 38.730,23 | 46,595,671 56.058,31| 6744270
Ecuacion 5 Inventarios proyectados

Invproy = Inventarios proyectados »

( Inventarios historicos
Ventas historicas

)

Partiendo de la teoria, obsérvese el siguiente ejemplo del Estado de Situacion
Financiera historico de la empresa Alfa Carrocerias C.A. especificamente el

item de Activos:

Utilizando la herramienta Microsoft Excel® se puede estimar el porcentaje histori-

co de Inventarios segun se observa en la FIG 4.4.

FIG 4.4 Proyeccion de inventarios.

2014 2015 2016 2017 2018 %
Ingresos 66.001,00 74.989,00 90.272,00 110.855,00 136.819,00
Inventarios - o 268,00 749,00 1107,00 = SUMA(B32:F32)/SUMA( |




Calculando todos los porcentajes de las partidas que conforman el activo, el Esta-
do de Situacion Financiera quedaria como se muestra en |la TABLA 4.8.

TABLA 4.8 Estados de situacion financiera en miles de dolares y porcentaje de participacion.

2014 2015 2016 2017 2018 %
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 18.34700 | 16.549,00 | 12.918,00 10.715,00 16.701,00 15,71
Inversiones a corto plazo 46.048,00 56.517,00 73.415,00 91.156,00 92.439,00 75,08
Cuentas por cobrar 9.383,00 11.556.,00 14.137,00 18.336,00 20.838.00 15,50
Inventarios 268.00 749,00 1.107.00 0,44
Impuesto sobre la renta diferido 1.322,00 0.28
Gastos pagados por anticipado 3.412,00 3.139,00 4.575,00 2.32
Otros activos circulantes 2.173.00 2.353,00 95.00 3.352,00 4.591.00 2.62
Total Activo Corriente 80.685,00 20.114,00 | 105.408,00 | 124.308,00 | 135.676,00 m,8s
Activo no corriente
Propiedad, planta y equipo 32.746,00 | 40)46,00 4752700 59.647,00 82.507.00 54,82
Depreciacion acumulada -8.863,00| -N130,00| -13.293,00 -17.264,00 | -22.788,00 -15,31
Renta variable y otras inversiones. 3.079,00 5.183,00 5.878,00 7.813,00 13.859.00 748
Godwill 15.598,00 15.869,00 16.468.00 16.747,00 17.888.,00 17,24
Activos intangibles 4.607,00 3.847,00 3.307,00 2.692,00 2.220,00 3.48
Impuestos sobre la renta diferido 251,00 383,00 880,00 73700 0.43
Otros activos a largo plazo 3.280,00 3.181,00 1.819,00 2.672,00 2.693,00 2,85
Total Active Mo Corriente 50.448,00 | 57.347,00| 62.089,00 72.987.00 97.116,00 70,99
Total activo 131.133,00 | 147.461,00 | 167.497,00 | 197.295,00 | 232.792,00 182,94

Ahora para proyectar el activo del Estado de Situacion Financiera se toman los
ingresos proyectados y se multiplica por el porcentaje de participacion de cada
partida con respecto a los ingresos. Cabe destacar que para efectos didacticos se
toma la premisa que propiedad planta y equipo se mantiene constante a términos
de evaluar el posible crecimiento de activo no corriente de la empresa, quedando
la proyeccion para los proximos cinco afos como se muestra en la TABLA 4.9.



TABLA 4.9 Estados de situacion financiera en miles de dolares y porcentaje de participacion.

2019 2020 2021 2022 2023 %
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 25.855,62 31.106,41 37.423.54 45.023,56 5416700 1571
Inversiones a corto plazo 82.302,19 99.016,21 119.124,55 143.316.51 172.421,40 | 50.00
Cuentas por cobrar 25.518.81 30.701,20 36.936,03 44.437.05 53.461,38 | 15,50
Inventarios 729,99 &78,24 1.056.59 1.2N07 1.529.32 0,44
Impuesto sobre la renta diferido 454,36 546,63 657,64 791,19 951,86 | 0,28
Gastos pagados por anticipado 3.823.87 4.600,42 5.534.68 G.658.67 8.010.93 2.32
Otros activos circulantes 4.318,09 5.195,0 6.250,02 7.519,29 9.048,31 2.62
Total Activo Corriente 143.002,92 | 172.044,3 | 206.983,06 | 249.017,43 | 299.588,20
Activo no corriente
Propiedad, planta y eguipo 82.507.00 82.507,00 82.507,00 B2.507.00 8250700 0,00
Depreciacion acumulada -28.312,00 | -33.836.,00 | -39.360,00| -44.884,00| -50.408,00) -153
Renta variable y otras inversiones. 12.308.14 14.807,69 17.814,.86 21.432.72 25.785,30 7.48
Godwill 28.378.63 34.141,80 A41.075,36 49.416,99 59.452,65 1724
Activos intangibles 5.730,30 6.884,02 8.294,07 9.978.44 12.004,87 3.48
Impuestos sobre la renta diferido 704,80 848,08 1.020.28 1.227.48 147676 | 0,43
Otros activos a largo plazo 4.689,62 5.641,99 6.78777 8.166,24 982465 2.85
Total Activo No Corriente 106.006,60 1M1.004,56 118.1398,33 127.844,87 | 140.643,24
Total activo 249.009,51 | 283.048,68 | 325.122,39| 376.862,30 | 440.231,44

4.4.2
Caja Libre

El flujo de caja libre es el efectivo disponible para distribuir a los
aportantes de capital de la empresa, luego de que hayan sido pagados todos los
gastos operativos (incluidos los impuestos), el capital de trabajo y las inversiones.
En resumen, es el flujo de efectivo de las operaciones después de impuestos me-
nos los gastos de capital.

Otra perspectiva considera flujo de caja libre (FCL) como aquel que es generado
por las actividades operacionales de la empresa, sin considerar la estructura de
su financiamiento, en otras palabras, mide la cantidad disponible de fondos para
pagar deuda y distribuir entre los accionistas luego de cubrir los costos operativos
y proveer los activos necesarios (Aznar Jeronimo, 2016).
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Para determinar el flujo de caja libre se analizaran los estados financieros pro-
yectados de la empresa Alfa Carrocerias estimados en el punto anterior. Cabe
destacar que para el presente escenario la empresa Alfa Carrocerias C.A. estimd
que sus inversiones temporales representaran un 50% con respecto a los ingre-
s0s, a su vez, no estima crecimiento en su propiedad planta y equipo para los
proximos cinco afos.

o
directo

Procedimiento:

Tomar como punto de partida la Utilidad Operativa.
Calcular la tasa de impuesto para cada periodo, en caso que no este
explicita en los estados financieros.
Tasa de Impuesto (t)= (Impuesto sobre la renta / Utilidad antes de
impuesto)
Hallar el capital para cada periodo.
Capital = Total activo - Pasivo corriente
Calcular la Utilidad Operativa después de Impuestos (UODI)
UODI = Utilidad Operativa * (1 - t)
Calcular la variacion del capital para determinar la inversion neta
Inversion neta = Capital Ano 2 - Capital Afo 1
Determinar el FCL.

FCL = UODI - Inversion neta

Aplicando el procedimiento se obtiene lo siguiente:

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Utilidad Operativa $41.89.50 | % 49.554,42 % 59.617,99 §7.725,28 | §86.201,34
ISLR 24,37% 24,37% 24,37% 24,37% 24,37%
Capital £198.72,00 | $212.346,64 | § 238.940,27 | § 272.056,38| % 313.019,58 | $ 363.423,46
2019 2020 2021 2022 2023

uool % 31.152,20 $ 3747863 | $ 45.080,84 £ 5424674 | £ 65.263,23
(-} Inversiones $14774.64 | % 26.593,83 $33n6,32| $40.9863,20| $50.403.88

(=) FCL $16.97757 | % 10.B85,00 s1.87372| $13.28354| $14.859,36




indirecto

Procedimiento:

Tomar como punto de partida la ganancia operativa.
Calcular la tasa de impuesto para cada periodo en caso que no este
explicita en los estados financieros.
Tasa de Impuesto = (Impuesto sobre la renta / Utilidad antes de
impuesto)
Calcular Capital de Trabajo Neto.
Capital de Trabajo Neto = Activo Corriente - Pasivo Corriente
Sumar todo el activo no corriente sin la depreciacion, ya que la misma
no es una salida de dinero.
Agregar la depreciacion acumulada de cada periodo
Determinar la inversion neta
Inversion neta = Capital de Trabajo Neto + Activo No corriente Bruto -
Depreciacion.
Calcular las variaciones de Capital de Trabajo Neto
Capital de trabajo neto Ano 2 - Capital de trabajo neto Afo 1
Calcular las variaciones del activo no corriente para hallar el gasto de
Capital o Capex (Capital Expenditure).
Calcular la depreciacion anual.
Depreciacion anual = Depreciacion acumulada afio 2 - Depreciacion
acumulada afno 1
Calcular UODI
UODI = Utilidad Operativa * (1-1)
Calcular el Flujo de Caja Libre de la Empresa
FCL = UODI - A Capital de Trabajo - A Inversiones + Depreciacion.

Aplicando el procedimiento se obtiene lo siguiente:
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2018 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad operativa $ #1.189,59 $ 49.554,42 % 50.617.99 $ N".725,28 $ 86.291,34
ISLR 24,37% 24,.37% 24,37% 24,37% 24,.37%
Capital de trabajo $101.056,00 | $106.340,04 % 12793571 $153.917.05 £185.074.71 | % 222.780,22
Gastos de capital $M9.904,00| $134.318,60| $144.840,56| $157.499,33| $172.728,87| $191.051,24
Depreciacidn §-22788,00| $-28.312,00| $-33.836,00( $-30.360,00| % -44.884,00| $ -50.408,00
Variaciones:
Capital de trabajo $ 5.284,04 §21.505,67 | $ 25.981,34 $ 31.257.66 $ 37.605,51
Gastos de capital 314,414,860 $10.521,96 % 12.658,78 $15.229.54 $18.322.37
vooi $31152,20 | $37478,63| $45.089,84| $54.246,74| $65.263,23
{-) A Capital de trabajo $5.284,04| $21.59567| 250834 $3.25766| % 37605.50
{-) A Gastos de capital $ 14.414,60 $10.52196| $12.65878| $15.229.54| §18.322,37
(+) Depreciacién £-5524,00| $-5524,00| $-5.524,00| %-5524.00| % -5.524.00
(=) FCL $16.977,57| $10.88500| $M.973,72| $13.283,54| $14.859,36

4.4.3
de Capital

El costo de capital puede definirse como el costo promedio de los
aportes de las fuentes de financiamiento de la empresa, es la tasa minima requeri-
da para todas esas fuentes que aportaron capital a la empresa, también es utiliza-
do como la tasa de descuento para descontar a valor presente el flujo de caja libre
proyectado. El capital aportado por cada inversor tiene un riesgo asociado, esto
implica que cada fuente posee riesgos distintos lo que llevan a distintos costos
de oportunidad. El concepto de costo de oportunidad del capital es determinado
por la relacion entre riesgo y retorno esperado, no solo las entidades financieras
sino también los accionistas esperan recibir una rentabilidad, estos esperan ser
compensados con al menos el costo de oportunidad de invertir el dinero en otra
alternativa. La rentabilidad que requieren los bancos se conoce como costo de la
deuda (K,) vy la rentabilidad que requieren los accionistas se conoce como (K.). El
WACC se determina de la siguiente manera:

Ecuacion 6 WACC

WACC = Kd = (1 - t) «

D
D+E

+ Ke =

D
D+E
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Donde:
Kd = Costo de oportunidad de la deuda
t =Tasa marginal de impuestos
D =Valor de |la Deuda
E =Valor de las acciones
Ke = Costo de oportunidad del inversionista

Para determinar el WACC se analizara el estado de situacion financiera histérico

de la empresa Alfa Carrocerias su estructura de capital, es decir, sus fuentes de
financiamiento. Se puede observar que sus fuentes de financiamiento son deuda a
largo plazo y acciones comunes, no ha adquirido deuda de corto plazo en los ulti-
mos tres anos. La estructura de financiamiento queda expuesta en la TABLA 4.10.

TABLA 410 Estructura de Capital de Alfa Carrocerias C.A.

Estructura de Capital 2018 %
Deuda largo plazo $3.950,00 8,08
Acciones comunes $45.049,00 91,94
Total $48.999,00 100,00

Para estimar el costo de la deuda se realiza la siguiente operacion:
Ecuacion 7 Costo de la deuda
Kd = (Gastos por intereses / Deuda a largo Plazo) » 100

En el caso de la empresa Alfa Carrocerias Carrocerias C.A se toma en cuenta el
ano 2018, quedando la operacion de la siguiente manera:

Kd = (114,00 / 3.950,00) * 100 = 2,89 %
Para estimar el impuesto sobre la renta se debe realizar la siguiente operacion:
Ecuacion 8 Impuesto sobre la renta

ISLR = (Provision de Impuesto sobre la renta / Utilidad antes de ISLR) = 100

Para el caso de la empresa Alfa Carrocerias C.A. se toma en cuenta el ano 2018,
qguedando la operacion de la siguiente manera:
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ISLR = (4.177,00 / 34.913,00) = 100 = 11,96%

Ahora bien, para estimar el Costo de oportunidad del accionista (Ke) se debe utili-
zar el Capital Asset Pricing Model conocido por sus siglas en inglés como (CAPM),
que es un modelo de riesgo y rentabilidad esperada. El CAPM consiste en estimar
la rentabilidad que se espera en el mercado una inversion libre de riesgo sumando
un premio por riesgo, que se obtiene de multiplicar el coeficiente beta (correla-
cion de una empresa del sector y el mercado de valores) y la diferencia entre la
rentabilidad del mercado de valores menos la tasa libre de riesgo. Se expresa asi:

Ecuacion 9 CAPM
CAPM = Rf + 8 = (RM - Rf)
Donde:
Rf =Tasa libre de riesgo
p = Riesgo del sector
RM = Rentabilidad del Mercado

Para esta ecuacion lo mas complejo es estimar beta, ya que es un factor de riesgo
de la empresa en relacion al mercado. Por definicion el beta del mercado es 1, si
una empresa tiene por ejemplo 1,20 es mas riesgosa que el mercado, en cambio si
la beta es 0,80 tiene menor riesgo que el mercado. Existen dos maneras de esti-
marla, la primera cuando la empresa cotiza en bolsa de valores, a partir de los pre-
cios de cierre (como minimo un afno) y los precios de cierre del indice donde co-
tiza, se estima el coeficiente mediante |la ecuacioén de la recta. La segunda forma,
si la empresa no cotiza en bolsa debe estimarse por comparables con empresas
de similar magnitud del sector cotizantes en bolsa, luego conviene desapalancar
el coeficiente, pues proviene de otras empresas y apalancarlo con la estructura
de la empresa analizada. Para el caso, de la empresa Alfa Carrocerias, la misma
cotiza en la bolsa de valores norteamericana NASDAQ y sud precios se incluyen
en la TABLA 4.11.

Utilizando la herramienta Microsoft Excel® se puede estimar |la beta segun se ob-
serva en la FIG 4.5.

La beta de Alfa Carrocerias C.A. representa menor riesgo que el mercado. Para la
tasa libre de riesgo (Rf) el referente son los rendimientos de los bonos del tesoro
de Estados Unidos. Para el momento del caso el rendimiento del bono a 5 afios
fue de 2,59 %. Para la Rentabilidad del Mercado (Rm) se calcula a través del pro-
medio de las rentabilidades del Standard and Poor’'s 500 que para el momento
fue de 11,01%. Como la empresa opera en Colombia se debe considerar un riesgo
adicional por invertir en Egipto, se procedio a calcular el CAPM extendido para
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TABLA 411 Precios de cotizacion.

Z Fecha Alfa S&P500
/ 21/05/2019 151,33 2865,31
01/05/2018 138,85 2840,23

o1/04/2018 188,48 2945,83

01/03/2018 173,31 2834,40

01/02/2019 1m9,92 2784.,49

01/01/2019 me, 37 270410

omnz/2018 1035,81 2506,85

o/1/2018 1094,43 276017

01/10/2018 107677 271,74

01/08/2018 Nn93,47 2913,98

o/os/2018 121819 2901,52

0/07/2018 1217.26 2816,29

/A 01/08/2018 ms.65 2718,37

FIG 4.5 Calculo de la beta de Alfa Carrocerias C.A.

7

/ Fecha Alfa S&P500
21/05/2019 1151,33 2865,31

/ 01/05/2019 138,85 2840,23

/ 01/04/2019 1188.48 2945,83
01/03/2018 n73,aNn 2834,40

/ o1/02/2019 m9,92 2784.49
01/01/2019 6,37 270410
01/112/2018 1035,81 2508,85
0V/1/2018 1094,43 2760,17
01/10/2018 107677 271,74
01/09/2018 193,47 2913,98
01/08/2018 121819 2901,52
01/07/2018 121726 2816,29
01/06/2018 115,65 2718,37

| = PENDIENTE(F2:F14; ) |
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mercados emergentes “Modelo de Goldman Sachs” que consiste en agregar el
indicador de riesgo pais de la nacion donde se desea invertir y un proxy del riesgo
por inflacion, quedando la formula del costo de oportunidad del inversionista (Ke)
de la siguiente manera:

CAPM = Ke = R¢ + Rp + (Infpq * Infp2) + B * (Rm - Ry)
Donde:

Rs =Tasa libre de riesgo

Rp = Riesgo Pais de la nacion donde se realizara la inversion
Infp1 = Inflacion del pais donde se realizara la inversion
Infpz = Inflacion de Estados Unidos de Ameérica

p = Riesgo del sector
Rm = Rentabilidad del Mercado

En este caso el riesgo pais de Egipto es de 4,98%, la inflacion de Egipto 14,16% y
la Inflacion de Estados Unidos de América 1,79%. De este modo el calculo se reali-
za de la siguiente manera:

CAPM = Ke = 0,0259 + 0,0498 + (0,1478 = 0,0179) + 0,41 (0,101 - 0,00259)) = 11,29%

Con el valor de Ke se puede calcular el WACC con la herramienta Microsoft Excel®
como se puede ver en |a FIG 4.6.

FIG 4.6 Calculo del WACC de Alfa Carrocerias C.A.

ESTRUCTURA DE CAPITAL

Deuda largo plazo $ 3.850,00 8,06
. Acciones comunes $ 45.049,00 91,94
Total $ 48.999,00 100,00

ISLR 1,96%

Kd 2.,89%

Ke 1.29%

. Deuda a largo plazo

Acciones comunes WACC 10,58
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4.5
de Capital

Al hablar del presupuesto de capital se pueden asociar diferentes
conceptos, y ante todo conviene preguntarse por qué es importante la valoracion
de las inversiones y por tanto las practicas de presupuesto de capital (Mongrut y
Wong, 2005). Estas practicas pueden venir incorporadas a diferentes ambitos, por
tanto, en los siguientes apartados se hace una precision del valor del dinero en el
tiempo, valor actual neto, la tasa interna de retorno y la evaluacion en tiempo real.

4.51
en el tiempo

Un concepto clave en Finanzas es el valor del dinero en el tiempo,
pues siempre una unidad monetaria hoy vale mas que una unidad monetaria ma-
nana, ya que existe la inflacion que desploma el poder adquisitivo de las unidades
monetarias (pérdida de valor adquisitivo). Para entender el concepto valor del di-
nero en el tiempo, se puede plantear la siguiente pregunta ¢es igual recibir hoy $
10.000 que recibirlos en un afno? La respuesta seguramente sera que no y existen
algunas razones para justificar esa respuesta, la situacion economica del pais, las
oportunidades de inversion, la inflacién, el riesgo, entre otros (Meza, 2013).

En matematica financiera el valor del dinero es un analogo de decir, que el dinero
no tiene el mismo valor en una serie de tiempo sea a mediano o largo plazo, pues
el dinero pierde valor adquisitivo por la inflacion entendida como el aumento gene-
ralizado y creciente de precios en una economia pequena, mediana o grande.

Lawrence y Zutter (2016) se refiere a la observacion de que es mejor recibir dinero
en el futuro inmediato que mas adelante, ademas refiere que el dinero con el que
se cuente en este momento puede ser invertido inmediatamente y generar un ren-
dimiento, y por tanto contara con mas dinero en el corto plazo. A nivel empresarial
los desembolsos en efectivo de manera inmediata causan ingresos en efectivo a
mediano y largo plazo, por eso es importante que los administradores cuenten con
herramientas que les permitan combinar y equilibrar los flujos de efectivo.

En la planificacion financiera la inflacion juega un papel importante porque las
premisas que se consideran para invertir seran cambiantes y siempre existira un
margen de variacion o error en todas las previsiones que se realicen dentro de la
empresa y, por supuesto, en la elaboracion de presupuestos a largo plazo.
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Por otra parte, las economias nacionales crecen cuando se ahorra e invierte,
pero las preferencias de las personas hoy en dia las llevan a consumir antes que
ahorrar, en consecuencia, debe ser ofrecido al agente economico un incentivo,
en este caso pago de intereses a futuro para que difiera el consumo. Por estos
factores para conocer de manera homogenea el valor de flujo(s) de dinero en un
momento especifico del tiempo es conveniente conocer la operacion de capitali-
zacion (valor futuro) y la de descuento (valor presente).

o

En esta operacion se tiene un capital hoy que sera invertido a una
tasa de capitalizacion en un periodo de tiempo y se desea conocer el valor futuro
equivalente a dicho monto actual. De igual manera, la operacion de capitalizacion
permite calcular la cantidad de dinero que se puede retirar o pagar en el futuro.
Ejemplo: invertir en un producto financiero (Plazo Fijo) un monto conocido (Fo),
que paga una tasa de capitalizacion (r), en un tiempo (t). La formula es la siguiente

VF=Fg* (1+n)t
Donde:
Fo = Cantidad de dinero actual
r =Tasa de capitalizacion
t numero de periodos de la inversion

o

En esta operacion se desea conocer el valor presente o actual equi-
valente a un capital futuro (Ft) conocido, ademas se conoce la tasa de descuento
vigente y el periodo de tiempo. Esta operacion permite encontrar el valor presente
(hoy) equivalente a una cantidad de dinero que se recibira o pagara a futuro, su
férmula es la siguiente:

VF=F
et

Donde:
F¢ = Cantidad de dinero futuro
r =Tasa de descuento
t = numero de periodos de la inversion

De igual manera, es importante para el lector introducirse en el calculo de valor
presente y futuro de una serie de valores financieros o anualidades que se repiten
a lo largo de un horizonte de planeacion.
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4.5.2
Neto

El Valor Actual Neto esta definido como el valor presente o el valor
actualizado de los flujos de efectivo netos de una empresa, utilizando como tasa
de descuento el WACC, con el cual sera posible estimar la riqueza esperada. Para
su calculo se utiliza la siguiente ecuacion (Mete, 2014).

Ecuacién 10 Valor Actual Neto

VAN = -[ i oo
. =+ —_—
< £ (1+ WACC)!

Donde:
lp = Inversion Inicial
FCL; = Flujo de Caja Libre esperado en el periodo t
WACC = Es la tasa promedio de costo de deuda y rendimiento requerido por
accionistas, es la tasa minima de retorno requerida para un proyecto
de inversion
t =Numero de periodos por los cuales el proyecto generara flujos de caja

Consideraciones:
Si VAN > O, el proyecto de inversion debe llevarse acabo
Si VAN < 0, el proyecto de inversion no debe llevarse acabo

Para el caso de la empresa Alfa Carrocerias C.A. se sabe que la corporacion tiene
como objetivo desarrollar una instalacion industrial en Egipto, cuyo costo es de 50
millones de ddlares. Partiendo de los Flujos de Caja Libre calculados anteriormen-
te y el WACC, se procede a determinar el VAN con la herramienta Microsoft Excel®
como se muestra en la FIG 4.7.

FIG 4.7 Cilculo del VAN de Alfa Carrocerias C.A.

Evaluacién Financiera

lo 2019 2020 2021 2022 2023
$ -50.000,00 §16.977.57 $ 10.885,00 3 11.973,72 $13.283,54 $ 14.859,36

wacc 10,58%
VAN = VNA(C187; }+B185

VAN $ 976,88
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Dado que el VAN nominal de la empresa Alfa Carrocerias C.A. es positivo, se
debe tomar la decision de llevar a cabo el proyecto de construir una planta indus-
trial en Egipto.

4.5.3
de Retorno

Esta tasa expresa el rendimiento obtenido del capital propio o exter-
no que se invierte en un proyecto de inversion, la tasa interna de retorno (TIR) de-
pende de manera ineludible de los flujos de caja del proyecto de inversion y de la
inversion inicial. En sintesis, la TIR es la tasa que iguala los flujos de caja descon-
tados en tiempo cero con la inversion inicial. En caso que la TIR supere el WACC la
inversion es rentable financieramente, lo opuesto expresa una situacion en la que
la inversion prevista no supera lo esperado por los financistas (Mete, 2014). Tam-
bien puede definirse como la tasa de interés que representa la ganancia sobre el
saldo que no se recupera de la inversion.

Ecuacion 11 Tasa Interna de Retorno

., i FCL¢
+ =
O L (+TIRE ©
Donde:
lo = Inversion Inicial
FCL; = Flujo de Caja Libre esperado en el periodo t

r =Tasa de rendimiento que satisface el proyecto VAN igual a cero
t =Numero de periodos por los cuales el proyecto generara flujos de caja

Consideraciones:
Si TIR > WACC, el proyecto de inversion debe llevarse a cabo.
Si TIR < WACC, el proyecto de inversion no debe considerarse.

Para el caso de la empresa Alfa Carrocerias C.A se tomaran los Flujo de Caja Libre
obtenidos anteriormente y se estimara la TIR por un periodo de inversion de cinco
anos a través de la herramienta Microsoft Excel® [FIG 4.8].

Dado que la TIR de la empresa Alfa Carrocerias C.A. es mayor al WACC, se reco-
mienda llevar a cabo el proyecto de planta industrial para producir autobuses en
Egipto para atender el mercado de Medio Oriente. Un analisis de sensibilidad se
presenta en la TABLA 4.12. En el cual se determina el VAN para distintas tasas de
descuento, quedando demostrado que la tasa TIR (11,37%) hace que el VAN sea
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FIG 4.8 Calculo de |la TIR de Alfa Carrocerias C.A.
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4.5.4
en términos reales (VAN REAL)

Si la inflacion afecta de igual manera los ingresos y los costos, el
VAN real va a ser igual al VAN nominal y la decision se mantiene. Para realizar esta
evaluacién en términos reales se requiere:

Convertir flujos de cajas nominales a flujos de cajas reales
Convertir tasa de descuento nominal a tasa de descuento real

Por tal motivo, a la hora de evaluar un proyecto en condiciones inflacionarias hay
que recordar el siguiente match o matrimonio: los flujos nominales se evaltuan con
tasas nominales, asi como los flujos reales con tasas reales. En ningun momento,
se puede realizar una evaluacién combinando flujos y tasas de diferentes nomina-
ciones, ejemplo: flujos nominales con tasas reales o viceversa.

Para calcular el Valor Actual Neto Real se utiliza la siguiente formula:

= FCLy/(1+ )t

VANp=-lg + ) ——————
R70 T L (1+ waccp)t

Donde:
lo = Inversion Inicial
FCL; = Flujo de Caja Libre Nominal Esperado en el periodo t

WACCp = Es la tasa promedio de costo de deuda y rendimiento requerido por
accionistas, es |la tasa minima de retorno requerida para un proyecto
de inversion en términos reales. t = Numero de periodos por los cua-
les el proyecto generara flujos de caja

i =Tasade inflacion

Partiendo del ejercicio de Carrocerias Alfa se toman los flujos nominales y la in-
flacion del 2% esperada para Egipto y se procede a deflactar los flujos nominales
con la herramienta Microsoft Excel® [FIG 410].

FIG 410 Evaluacion Financiera.

180 (=) FCL $10.88500 $1.97372 $13.28354 $14.859,36
182

183 Inflacién 2%

184

185 [ 1| 2| 3| a 5 |
186 o 2019 2020 2021 2022 2023
187 $ -50.000,00 | = +c180/(1+ yces | $n.es3io| $12.27194| $13.458.58|
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Luego de obtener los flujos reales, se prosigue a calcular el WACC real

recordando que:
1+ TN
{1+TE)*(1+:‘)=—{ ) 1
(1+1)
Donde:
TR =Tasa real
i = Inflacion
TN = Tasa nominal
Se toma el WACC nominal y se realiza su conversion a WACC real. Quedaria lo
siguiente:

(1+01058)
(1+0,02)

WACCp = 1=8,42%

Finalmente, se realiza el calculo del Valor Actual Neto Real y la Tasa Interna de Re-
torno quedando el siguiente resultado:

Wacc 8,42%
VAN % 976,89
TIR 9,18%

Se puede inferir que el resultado del VAN Real es el mismo que el VAN Nominal, lo
unico que varia es la Tasa Interna de Retorno pues se calcula con flujos reales, se
mantiene entonces la decision seguir con el proyecto de inversion en Egipto.

finales

La planificacion financiera a largo plazo implica todo un proceso,
donde destacan las etapas de movilidad, analisis, decision e implementacion. Di-
cha planificacion tiene como proposito principal ofrecer luces a las decisiones
de inversion (en qué invertir) y de financiamiento (cémo financiar) que requiere
toda organizacion empresarial, publica o del tercer sector. En sintesis, el futuro de
dichas organizaciones descansa muchas veces en la planeacion financiera, que
vincula los objetivos estrategicos y de orden financiero con acciones que emanan
de un plan financiero detallado, el cual es fruto de analizar el entorno, el sector y



la situacion particular de cada ente, asi como de proyectar estados financieros y
evaluar la capacidad de generar beneficios para los involucrados. El gerente finan-
ciero al aplicar dicho procedimiento esta en capacidad de tomar decisiones efec-
tivas de inversion, financiamiento, distribucion de riqueza y gestion de activos, lo
que permitira crear valor para la organizacion.
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S

duccion

0s avances tecnologicos exigen a las empresas

que para ser competitivas deben automatizar

sus procesos al crecimiento del desarrollo eco-
némico, lo que en algunos casos dificulta la perma-
nencia y el progreso de sus negocios en el entorno.
Sin embargo, las organizaciones son sensibles a sufrir
un sinfin de desequilibrios financieros imprevistos,
caracterizados por insolvencia y escasa liquidez,
producto de las politicas financieras poco efectivas
implementadas por los ejecutivos.

Por tanto, toda empresa debe conocer sus condi-
ciones economicas para financiar e identificar los
problemas existentes, variaciones importantes y los
factores que los ocasionan, para ello deben disponer
de herramientas apropiadas que les permitan detectar
los errores y tomar acciones correctivas oportunas
en la prediccion de los planes, objetivos y progra-
mas de la empresa.

La gerencia utiliza como instrumento de medida el
control para verificar y comprobar lo ejecutado con lo
programado, proponiendo que las actividades se rea-
licen de acuerdo a lo planificado. El control también
sirve para hacer seguimiento al logro de los objetivos
y corregir la desviacion de los planes financieros.

Dentro de las actividades desarrolladas por el control
financiero se mencionan diversos beneficios, entre

ellos, los administradores de las organizaciones pue-
den detectar algunos errores, analizarlos y discutirlos
cuidadosamente antes de tomar decisiones. Por otra
parte, el control financiero puede acarrear algunos

factores negativos, como costos para la empresa por
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su elaboracion y ejecucion, gran cantidad de tiempo
para la elaboracion del plan financiero y amplios co-
nocimientos sobre este tipo de control, sentido de
pertenencia y compromiso del personal con la empre-
sa, entre otros.

Se debe aprender a utilizar las distintas herramientas y
técnicas de control, conociendo como los diferentes
instrumentos ayudan en la toma de decisiones, per-
miten retroalimentar y detectar oportunamente fallas
o errores en la ejecucion de los planes financieros.
Algunas de las herramientas y técnicas mas comu-
nes que se estudiaran en este capitulo son el control
presupuestario, el analisis de estados financieros, el
sistema de costeo variable y el punto de equilibrio, el
costeo estandar, asi como algunos lineamientos para
el control financiero de los costos del marketing.

5.2
del control financiero

El control financiero se puede definir como los procesos y ajustes
requeridos para verificar y garantizar el seguimiento de los planes de la empresa, y
de ese modo tener la potestad para modificarlos en caso de desviaciones o cam-
bios inesperados. Es decir, que el control financiero se lleva a cabo comparando
las cantidades reales con las presupuestadas, lo que significa que los presupues-
tos (estudiados en los capitulos 2 y 3) son utiles en el proceso de control finan-
ciero, debido a que suministran un estandar contra el cual se pueden comparar |los
resultados financieros reales (Blocher, Stout, Cokins y Chen, 2008).

También se puede decir que el control financiero es la fase de retroalimentacion,
inspeccion o intervencion, luego de la ejecucion de los planes financieros, ya que
el mismo se encarga del estudio y analisis de los resultados reales de una empre-
sa. Por tanto, segun los autores Blocher et al. (2008, p. 495), “..un sistema cen-
tral de medicidn del desempeno comprende componentes, tanto de planeacion
como de evaluacion (retroalimentacion)”.

En la funcion de control, no solo se visualiza el desarrollo de un plan, sino también
comprobar que se cumplen los objetivos con los recursos comprometidos. Segun
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Lindegaard y Galvez (2001), un plan no se puede someter a control si se requieren
mas recursos de los pronosticados inicialmente. Siguiendo a estos autores (/bid.,
2001) el control se produce de dos formas: Positiva, cuando es un intento de ase-
gurar la consecucion de los objetivos de la empresa y de forma negativa, cuando
se tiene como proposito prevenir actividades no deseadas.

Robles (2012) expresa que la toma de decisiones, dentro de la administracion
financiera, es la técnica que tiene por objeto elegir la mejor alternativa relevante
para la solucidon de problemas en la empresa y, por tanto, para el logro de objetivos
preestablecidos, en condiciones de riesgo, conflicto o incertidumbre. Sin embar-
go. Blocher et al. (2008) insisten en que la informacion financiera por si sola es
aparente, pues para el éxito competitivo, la empresa debe centrarse en los facto-
res de mas largo plazo, como los adelantos en los productos y la manufactura, la
calidad de los productos y la lealtad de los clientes, que en un enfoque de corto
plazo, porque una informacion financiera aislada podria llevar a los administradores
a tomar decisiones erradas que conduzcan a |la pérdida de clientes y la participa-
cion de mercado a largo plazo.

5.3
del control financiero

Mantilla (2005) expresa que el control es un proceso ejecutado por
el directorio, la gerencia y otro personal de la empresa, orientado a brindar seguri-
dad razonable, con miras a la consecucion de los objetivos corporativos, los cua-
les se basan principalmente en tres categorias:

Efectividad y eficiencia de las operaciones de control financiero para la
obtencion de los resultados deseados.

Confiabilidad de la informacion lo que incluye los estados financieros
y demas datos financieros derivados de tales estados.

Cumplimiento de las leyes y regulaciones a las que esta sujeta la em-
presa.

En este sentido, el control financiero como proceso se enmarca en la ejecucion
de los planes, metodos, procedimientos y herramientas utilizadas por las organi-
zaciones, con el proposito de garantizar que los activos estén bien resguardados,
y ademas que toda la informacion financiera sea confiable y que las decisiones
que se tomen a partir de ello sean acertadas para el mejor desenvolvimiento de las
empresas, en cumplimiento de las metas y los objetivos propuestos.
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Dentro de las actividades desarrolladas por el control financiero se mencionan
diversos beneficios; entre ellos, los administradores de las organizaciones pueden
detectar algunos errores, analizarlos y discutirlos cuidadosamente antes de tomar
decisiones. De forma continua se retroalimentan las normas, luego de revisarlas y
evaluarlas se define si son adecuadas para alcanzar las metas organizacionales.

Sin embargo, es importante indicar algunos factores negativos que puede acarrear
el control financiero:

La informacion suministrada en los planes financieros como pronosticos estan ba-
sados en valoraciones, considerando un margen de error en las estimaciones.

Un plan financiero no se obtiene de improvisto, para garantizar su éxito
en las empresas ello requiere de gran cantidad de tiempo y amplio
conocimiento de control financiero.

Ademas, su elaboracion y ejecucion significa costos para la empresa.
El personal debe estar comprometido con la empresa y entender la im-
portancia de aplicar las herramientas de control financiero.
Fundamentalmente en algunos de los casos, las empresas no cuentan
con la informacion contable ordenada y pertinente.

5.4
de control financiero

Existen variadas herramientas y técnicas para el control financiero,
las cuales permiten retroalimentar y detectar oportunamente fallas o errores en la
ejecucion de los planes financieros. Por ejemplo, a partir del control financiero se
interpretan los estados financieros, con la revisién e inspeccion oportuna de los
flujos de efectivo, las inversiones, las ventas, los resultados, los costos de inven-
tario, de produccion y de marketing: a traves del analisis de estados financieros, la
presupuestacion y otras herramientas como el punto de equilibrio fundamentado
en la presupuestacion. De esta manera se tendra mayores posibilidades de conse-
guir exitosamente los objetivos organizacionales.

A continuacion, se analizaran algunas de las herramientas y técnicas de control
financiero mas comunes, como son el control presupuestario, el analisis de esta-
dos financieros, el sistema de costeo variable y el punto de equilibrio, el costeo
estandar, asi como algunos lineamientos para el control financiero de los cos-
tos del marketing.
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5.4
presupuestario

Los presupuestos tienen distintas funciones dentro de una organiza-
cion. Pueden ser una herramienta de comunicacion, de motivacion y de medicién
facil y efectiva de las actividades presupuestarias asignadas a cada responsable
de los distintos niveles de la administracion. En este sentido, los autores Blocher
et al. (2008, p. 255) indican que las diversas unidades de la organizacion exigen
“la coordinacion de las operaciones entre todas las unidades presupuestadas y la
sincronizacion de las actividades operativas de los diversos departamentos”.

Los presupuestos flexibles son las herramientas del control presupuestario y la
esencia del control financiero. Dichos presupuestos seran estudiados detalladamen-
te en el apartado 5.5 referido al control financiero de los costos de marketing.

5.4.2
punto de equilibrio, analisis de sensibilidad
y margen de contribucion

A partir de las medidas financieras de rentabilidad y del costeo varia-
ble se han desarrollado distintas herramientas para la planificacion y control, tales
como el modelo o analisis de |a relacion costo-volumen-utilidad o punto de equili-
brio y el margen de contribucion, herramientas importantes para la gestion y con-
trol de la empresa, de cara a su éxito y rentabilidad (Garcia, 2018).

El sistema de costeo variables, punto de partida del modelo de punto de equilibrio
y del analisis de contribucion marginal, se basa en la premisa de que los costos
fijos son inevitables e irrelevantes para tomar decisiones, muchos de ellos son
costos hundidos, indirectos e independientes del volumen de la produccién y que
continuaran constantes cualquiera que sea el curso de accién tomado (tipo y volu-
men de y descuentos, de disefio de mezcla de producto, de niveles de inventarios
y demas acciones producto elaborado) o la situacién controlada (Morillo, 2013).
Es por ello, que el costeo variable distingue entre costos fijos y variables, exclu-
yendo los costos fijos del costo de los inventarios (Backer, Jacobsen y Ramirez,
1987); lo anterior es util para evaluar las acciones de fijacion de precios gue impli-
quen cambios en los volumenes de produccion (Morillo, 2013).



162

5.4.3
de equilibrio

A partir de la distincion entre costos fijos y variables, y con la aten-
cion concentrada en el estado de resultados elaborado por el sistema de costeo
variables, surge el modelo de punto de equilibrio, herramienta importante para la
toma de decisiones y el control, (Hansen y Mowen, 2007). Segun Uribe (2011),
durante el control se debe atender al comportamiento de costos, de gastos y
volumenes de venta, elementos determinantes de las utilidades de la empresa y
en consecuencia de su sustentabilidad. Por ejemplo, en el caso de decisiones
de precios, desde hace varias décadas, en algunos paises latinoamericanos los
precios de los productos fueron fijados por el mercado, variable incontrolable en
la mayoria de casos, siendo por ello necesario calcular y monitorear la estructu-
ra de costos y gastos que permita la consecuencia de las utilidades deseadas
(Garcia, 2018).

El modelo de punto de equilibrio permite conocer el nivel de ventas capaz de cu-
brir la totalidad de costos fijos y variables, a |la vez que “estudia el comportamiento
y la relacion entre estos elementos, a medida que ocurren cambios en las unida-
des vendidas, el precio de venta, el costo variable por unidad y los costos fijos de
un producto.” (Horngren, Datar y Rajan, 2012, p. 62), al permitir observar el efecto
de las variaciones de los costos, gastos y niveles de venta en las utilidades de la
empresa, de alli su utilidad para el control de utilidades en diversos escenarios
(Uribe, 201M).

Para Hansen y Mowen (2007), a partir de la forma en la que los ingresos, los cos-
tos y las utilidades se comportan a medida que cambia el volumen, se determina el
punto de equilibrio de la empresa en unidades vendidas y en unidades monetarias,
el cual indica el nivel de ventas cuyas utilidades son iguales a cero. Por ello, Hor-
ngren et al. (2012), definen el punto de equilibrio como la cantidad de produccion
vendida en la cual los ingresos totales son iguales a los costos totales, expresado
en la relacion existente entre la totalidad de los costos fijos de la empresa y el mar-
gen de contribucion por unidad; este margen es la diferencia entre el precio de
venta y el costo variable por unidad:

Costo fijo total

Punto de equilibrio en unidades fisicas = - — . —
(Precio unitario - Costo variable unitario)
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Otra forma de calcular el punto de equilibrio es en términos de unidades moneta-
rias, es decir, a partir de la cantidad de unidades monetarias de ventas para nivelar
ingresos y costos, lo cual es util cuando se prestan servicios y se desconoce el
costo variable unitario.

Costo fijo total
1 - (Costo variable unitario / Ventas)

Punto de equilibrio en unidades monetarias =

Comunmente tambien existe otro punto de equilibrio denominado financiero o de
cierre, a partir de los costos fijos y variables devengados, el cual indica el nivel
de actividad en el que se obtienen pérdidas, pero las ventas son suficientes para
afrontar los egresos erogables. Se trata de un nivel minimo de ventas para conti-
nuar operando en el corto plazo sin caer en la cesacion de pagos o incumplimien-
to de compromisos de pago (Morillo, 2005). En su férmula solo se computan los
costos erogables (tanto fijos como variables), bajo el criterio de lo percibido, por
lo que determina la cantidad de produccion o ventas para cubrir los costos que se
deben pagar, es decir, erogables. A este nivel de equilibrio financiero también se
lo denomina punto de cierre, por debajo del cual no se puede sequir trabajando,
sin caer en cesacion de pagos e incumplimiento de obligaciones.

Costos fijos erogables

Punto de equilibrio financiero = : :
Precio - Costos variables erogables

A continuacién se presenta un ejemplo del calculo del punto de equilibrio, asu-
miendo que los costos fijos y variables totales son de 39.579,05 $ y 110.152,44 §,
respectivamente, y que el nivel de ventas es de 198.120,00 $; en este caso el pun-
to de equilibrio es de 89.139, 69%$ (39.579,05 $/(1- (110.152,44 $/198.120,00%)))
[FIG 51], 0 nivel de ventas minimo para cubrir |a totalidad de costos fijos y varia-
bles, sin obtener utilidades, asumiendo niveles de eficiencia, y de costos constan-
tes, entre otros.

En términos de capacidad instalada, asumiendo que la capacidad de produccion
total se obtiene al alcanzar una venta de 198.120,00 $ y que la misma permanezca
relativamente constante, se tiene que la empresa para cubrir la totalidad de sus
costos debe operar o alcanzar apenas el 44,99% de su capacidad (39.579,05 $/
(198.120,00% - 110.152,44 $), o alcanzar el 44,99% de su nivel de ventas actuales
(198.120,00 $).
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FIG 5.1 Modelo grafico del punto de equilibrio.
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Segun Horngren et al. (2012), el modelo a partir de la informacién mostrada per-
mite hacer el seguimiento de los cursos de accion elegidos. De alli, que en el caso
propuesto si la empresa no alcanza el 44,99% de las ventas presupuestadas, se
ubica en una zona de pérdida, en el cual sus ingresos o ventas no alcanza para
cubrir sus costos.

5.4.4
y de contribucion marginal

Con fines de control, el modelo de punto de equilibrio se amplifica
con el analisis de sensibilidad, el cual cuantifica los limites de sus componentes
(unidades vendidas, precios, costos fijos y variables) para ubicarse en una situa-
cion de desequilibrio. De tal manera que al observarse en el proceso de control
otros niveles de venta, precios, costos fijos y variables, a los planificados en el
punto de equilibrio se pueden estratégicamente estudiar las posibilidades de cam-
bios en los componentes para retornar a los niveles o situaciones aceptables o
planificados en el punto de equilibrio (Morillo, 2005).
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El analisis de sensibilidad se basa en determinar la magnitud de los cambios de
cada variable y en analizar la posibilidad de concrecion de alguna de ellas, o la
mezcla de varias. La factibilidad de dichas modificaciones depende del grado de
control sobre las variables; dado que los precios y las cantidades no son contro-
lables, sino que dependen del mercado y la competencia, mientras que los costos
fijos y variables son mas controlables segun la eficiencia fabril.

La herramienta conocida como analisis de sensibilidad o de simulacion permite en
los procesos de control proyectar o estimar los resultados de las diferentes accio-
nes correctivas antes de que sean realizadas; ello permite analizar los efectos de
los cambios en los costos, precios y volumenes, en las utilidades. Por ejemplo,
una estrategia para incrementar utilidades y hacer bajar el punto de equilibrio es
tratar de reducir los costos variables (utilizando eficazmente los insumos o em-
pleando materiales de calidad y de menor costo, mejorando los procesos y los
tiempos de trabajo); al disminuir el costo variable aumenta el margen de contribu-
cion, se afecta el punto de equilibrio y las utilidades crecen mas que proporcio-
nal. En el caso de cambios en el nivel de ventas, para las empresas que no estan
sujetas a control de precios, resulta muy interesante en los procesos de control
observar las diferentes opciones, y su impacto en la demanda vy las utilidades,
antes de tomar medidas correctivas. Por ejemplo, es necesario analizar el com-
portamiento de la competencia. Chace, Jacobs y Aguilano (2009) indican que los
precios a diferencia de los costos y los niveles de venta estan restringidos por
factores externos, los precios altos hacen mas dificiles aumentar las ventas por lo
que la competencia fija limites a cualquier incremento. En este caso, es recomen-
dable jugar simultdaneamente con las cantidades y precios para lograr mejores re-
sultados; otras opciones son los productos nuevos, el aislamiento geografico, las
ofertas limitadas o primeras ediciones, las cuales pueden establecer monopolios
temporales para establecer precios (Chace et al., 2009).

Generalmente, los cursos de accion que afectan costos, ingresos y precios, segun
Izar (2007), pueden ser controladas financieramente a partir del enfoque marginal;
concepto desarrollado y estudiado por las ciencias econdmicas a partir de lo mar-
ginal o incremental, como medida relevante que expresa la diferencia entre lo que
ocurriria si se emprendiera alguna accién u otra. A partir de ello, Ramirez (2013)
recomienda que para controlar los cursos de accidon que involucren cambios en la
mezcla de productos se debe vigilar el margen de contribucion, de los productos
o servicios ofrecidos, en la busqueda de la opcion que contribuya en mayor medi-
da a cubrir los costos fijos.
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El calculo del Margen de Contribucion (MC), hallado matematicamente como la
diferencia que existe entre el ingreso y el costo variable, también conocido como
o utilidad marginal (ingreso diferencial - costo diferencial) y que al igual que el
punto de equilibrio se fundamenta en los reportes del sistema de costeo variable
(Morillo, 2013), refieja la verdadera rentabilidad de los productos o servicios al
indicar el incremento de las utilidades totales por cada unidad adicional vendida;
también expresa el remanente de los ingresos netos obtenidos por la venta del
producto una vez cubiertos los costos variables incurridos en toda la cadena de
valor (disefo, investigacion y desarrollo, servicios o procesos, produccién, mer-
cadotecnia) (Horngren et al., 2012), y que esta disponible para cubrir costos fijos
y las utilidades.

Para Warren, Reeve y Duchac (2010), el analisis del MC usado para controlar las
operaciones puede hacerse desde el punto de vista de los cambios experimenta-
dos entre los cambios en la cantidad de unidades vendidas y en los precios o cos-
tos unitarios [FIG 5.2]. Estos primeros cambios son denominados factor cantidad,
dados por la diferencia entre las cantidades vendidas, asumiendo que los precios
y costos variables unitarios permanecen constantes, que a su vez se descompone
en factor cantidad de ventas y factor cantidad de costos variables; de tal manera
que los resultados positivos explican los aumentos o incrementos del MC real y
los negativos explican retrocesos respecto a lo presupuestado. Los cambios de
precios, denominados como factor precio o costos unitarios, miden los cambios
experimentados por los precios y costos unitarios, manteniendo constantes las
cantidades vendidas; los resultados positivos explican los aumentos del MC real
frente a lo presupuestado y los negativos explican retrocesos o decrecimientos.
A partir de esta descomposicion de factores [FIG 5.2], se pueden explicar los
cambios del MC obtenidos en el periodo o por haber tomado determinadas deci-
siones. Por ejemplo, un incremento del MC, puede ser producto del aumento de
la cantidad vendida, lo cual puede haber contrarrestado un retroceso experimen-
tado por los precios (factor precio unitario) e incrementos en los costos variables
unitarios (factor costo unitario). También puede ayudar a visualizar el impacto de
cambios de precios (descuentos), de cantidades vendidas y de costos variables
(incrementos de publicidad, y otros), en el MC y en las utilidades.
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FIG 5.2 Factores de control en el Margen de Contribucion.
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°.4.5
de los costos de produccion
y el sistema de costos estandar

Las empresas necesitan ser competitivas, poseer informacion rele-
vante y oportuna y mas aun si se trata de una empresa manufacturera, industrial,
o de servicios, donde se requiere optimizar costos en los procesos productivos y
de servicios. La gerencia constantemente busca alternativas y herramientas que le
brinden informacion oportuna para la toma de decisiones, para fijar metas, objeti-
vos y corregir alguna alteracion, desviacion o despilfarro que puedan presentarse
en sus procesos. Una de estas herramientas son los sistemas de costos estandar,
cuyo objeto es conocer la cantidad y eficiencia de los recursos usados, mediante
la comparacion entre los resultados reales y los predeterminados.

El sistema de costos estandar, segun Neuner y Deakin (1993), utilizan valores es-
tandarizados (medidas técnicas y cientificas basados en modelos o patrones de
comportamiento previamente calculadas) para registrar tanto los costos de los
materiales y mano de obra directa como los gastos indirectos de fabricacion. Esta
rigurosidad ubica al costeo estandar como un sistema de control oportuno, que
evidencia ineficiencias al facilitar informacion para supervisar los costos de pro-
duccion. Todo ello es a partir de la comparacion entre el costo estandar asignado
para determinado nivel de produccion y el costo real incurrido; a diferencia del
sistema de costeo historico que permite conocer la cantidad de costos incurridos
al concluir la produccién, pero no la cuantia de los recursos que debi6 usarse para
alcanzar cierto nivel de actividad (Morillo, 2007).

El costeo estandar sirve de referencia o comparacion para establecer desvia-
ciones e investigar posibles causas y tomar medidas correctivas para mejorar la
eficiencia. A este proceso, de gran incidencia para controlar la produccion, se
denomina analisis de variaciones, fundamentado en evitar criterios subjetivos ante
la inexistencia de datos comparativos; es decir, ante la dificultad que dos personas
realicen las mismas observaciones sobre un informe. Para evitar incoherencias de
interpretacion se establecen normas sobre costos a tomar como referencia para
medir resultados reales (Lindegaard y Galvez, 2001). Otras veces, las comparacio-
nes son realizadas con costos de periodos anteriores, los cuales también contie-
nen distorsiones por posibles diferencias en las condiciones de trabajo o nivel de
actividad desarrollado.

El control a través del costeo estandar se inicia con una planificacion, al fijar metas
y objetivos financieros, a traveés del establecimiento de los costos unitarios es-
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tandar para los tres elementos del costo de produccion, a partir de dos factores:
precio y cantidad. El primero es el valor pagado por cada unidad de material direc-
to o valor pagado por hora de mano de obra directa. En caso del costo indirecto
se refiere a la cantidad de costos indirecto por cada unidad de produccion pre-
supuestada, hallada al dividir el costo indirecto presupuestado entre la cantidad
de produccion presupuestado expresada en algunas unidades de medida (horas
de mano de obra directa, horas maquina, unidades producidas, etc.). La cantidad
estandar se refiere a la cantidad de materia prima o al numero de horas trabajo re-
queridas para fabricar una unidad de producto; para el caso de los costos indirec-
tos la cantidad estandar se refiere a |la cantidad de la unidad de medida utilizada
para expresar el nivel de produccién.

Una vez fijados los costos estandar, en sus dos componentes (precio y cantidad),
los mismos deberan ser comparados con los costos reales, para calcular y analizar
las variaciones [FIG 5.3]. En este analisis cuali-cuantitativo, de forma diaria, sema-
nal o mensual, evidencia posibles ineficiencias de cara a evitar despilfarros y a la
fijacion de metas alcanzables de acuerdo a la capacidad de la empresa.

Segun Polimeni et al. (1994), el analisis de las variaciones ayuda al control de
los costos de produccion, al medir el desempeno y permitir la generacion de ex-
plicaciones sobre las discrepancias existentes lo cual a su vez permite corregir
ineficiencias y otras; de alli que segun Horngren et al. (2012) es util separar e in-
vestigar los distintos factores asociados a la existencia de desviaciones como el

FIG 5.3 Proceso de control a traves del costeo estandar.
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volumen o el precio “...porque diferentes personas pueden ser las responsables
de ello indicando diferentes acciones administrativas” (p. 291). De esta manera,
la variacion neta de materiales directos suele descomponerse en dos causas: va-
riacion cantidad y variacion precio [FIG 5.4]. La primera es la diferencia entre las
cantidades reales de materiales directos usadas en el periodo y las cantidades
estandar permitidas durante el mismo periodo, multiplicada por el precio estandar
unitario del material directo, la cual indica la eficiencia en el uso de las cantidades
de los materiales directos. La segunda es la diferencia entre el precio real de ma-
teriales directos y el precio estandar unitario de materiales directos, multiplicada
por la cantidad de material directo comprada o usada, lo cual generalmente es res-
ponsabilidad del departamento de compras (Polimeni et al., 1994).

La variacion neta de mano de obra directa [FIG 5.5] tambien se descompone en
dos causas: eficiencia y tarifa. La primera se obtiene de la diferencia entre las ho-
ras o el tiempo real usado por la mano de obra directa y el tiempo estandar permi-
tido durante el mismo periodo, multiplicada por la tarifa salarial estandar por hora,
la cual indica la eficiencia de la labor de los trabajadores directos. La segunda se
calcula a partir de la diferencia entre la tarifa salarial real por hora y |a tarifa salarial
estandar por hora, multiplicada por las horas o el tiempo real trabajado por la mano
de obra directa (Polimeni et al., 1994). Esta variacion neta es responsabilidad del
supervisor de produccion, otras veces obedece a factores externos.

FIG 5.4 Variaciones de materiales directos.
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directos materiales directos de material directo

_Vﬁl—AQN_ Cantidad real usada Cantidad estandar Costo unitario

[ | = de materiales - o permitida de *® estandar de

CANTIDAD

b —\_/— = directos materiales directos materiales directos

(Produccion equivalente corriente
= Cantidad estandar de material directo)
Fuente: elaboracidn propia a partir de datos
tomados de Polimeni et al.. (1994).
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FIG 5.5 Variaciones de mano de obra directa.

ﬂ Precio real unitario Precio estandar Cantidad real usada

[ VARIACION

TARIFA — de mano de obra - unitario de mano x de mano de obra
{Tﬁ_ directa de obra directa directa

" VARIACION | Cantidad real usada Cantidad estandar Precio estandar

{ CANTIDAD = de mano de obra - o permitida de mano * unitario de mano

iﬂ:"cmj&) directa de obra directa de obra directa

(Producecion equivalente corriente
= Cantidad estandar o permitida de mano
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de obra directa)
tomados de Palimeni et al.. (1994).

La variacion de los costos indirectos de fabricacion suele descomponerse en tres
causas: precio, eficiencia y volumen [FIG 5.6]. La primera se calcula como la di-
ferencia entre los costos indirectos incurridos y presupuestados para un nivel de
actividad real, generada a partir de cambio en el precio de los costos indirectos y
otras condiciones. La variacion eficiencia se halla al comparar los niveles de acti-
vidad real y la permitida, multiplicada por el precio estandar de costos indirectos
variables; esta variacion refleja la eficiencia de las actividades, con impacto en
los costos indirectos variables (Gayle, 1999). El mismo autor (Ibid., 1999) insiste
en que la variacion volumen se obtiene a partir de la diferencia entre los niveles
de actividad presupuestado y el permitido, multiplicada por el precio estandar de
costos indirectos fijos; la misma se obtiene por no haber alcanzado el volumen de
produccion planeado. Las formulas serian:

Lo anterior constituye el calculo o analisis cuantitativo de las variaciones, a ser
complementada con una interpretacion coherente o analisis cualitativo; a este
ultimo le compete determinar el caracter favorable o desfavorable de cada varia-
cion, a los fines de identificar problemas y aciertos de la empresa. Las variaciones
desfavorables expresan exceso en el uso de recursos (cantidad o precios reales
superiores al estandar) y los favorables ahorros (cantidad o precios reales inferio-
res al estandar); considerando que estas ultimas no siempre son beneficiosas para
la empresa, un ahorro al comprar materiales puede representar en el mediano o



AP O 172

FIG 5.6 Variaciones de costos indirectos de fabricacion.
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Fuente: elaboracidn propia a partir de datos
tomados de Polimeni et al., (1884).

corto plazo una disminucion de la calidad del producto, con los correspondientes
desperdicios de materiales, y ventas perdidas, etc.

Con fines de control Neuner y Deakin (1993) proponen una estructura del costo de
produccion, basado en el sistema de costeo estandar, el cual resalta las variacio-
nes asociadas a cada uno de los elementos del costo de produccion para acelerar
su estudio [FIG 5.7]. Para ilustrar esta estructura presenta respectivamente los tres
elementos del costo de produccion a costos estandar ($ 7.500,00, $ 15.000,00

y $ 5.000,00) y a costos reales. Paralelamente se presentan cada una de las va-
riaciones en una columna intermedia para hallar o deducir el costo real de produc-
cion por cada uno de los elementos.

Las variaciones favorables cuantitativamente se presentan restando el costo
estandar (variacion precio de materiales directos $ 3.400,00, variacion tarifa $
2.000,00 y variacion volumen $ 2.600,00); cualitativamente las mismas sefa-
lan el uso de materiales y mano de obra a menores precios, asi como niveles del



volumen de produccion superiores a los presupuestados, a ser corroborado e in-
vestigado de forma detallada. En este caso, tales variaciones pueden estar entre-
lazadas explicando, por ejemplo, como a partir de mayores volumenes de produc-
cion se obtienen menores de precio de los recursos utilizados. Las variaciones
desfavorables suman el costo estandar, las cuales cualitativamente sefalan el uso
de mayores cantidades de materiales usadas, de tiempo de mano de obra, inde-
pendientemente del volumen de produccion alcanzado, reflejado en la variacion
eficiencia de costos indirectos como un exceso del nivel de actividad real sobre
el permitido o estandar, que amerita mayores costos indirectos variables (electrici-
dad, suministros, etc.).

TABLA 51 Estructura de costos de producir y vender, basada en el costeo estandar.

Costo estdndar Variaciones Costo real
Costo de materiales directos 7.500,00
Variacion cantidad de materiales directos 2.300,00
Variacién precio de materiales directos (3.400,00) 6.400,00
Costo de mano de obra directa 15.000,00
Variacion eficiencia de mano de obra directa 1.750,00
Variacion tarifa de mano de obra directa (2.000,00) 14.750,00
Costo indirecto de fabricacion 5.000,00
Variacion gasto de costo indirecto de fabricacion 2.650,00
Variacion eficiencia de costo indirecto de fabricacién 1.400,00
Variacidn volumen de costo indirecto de fabricacion (2.600,00) 6.450.00
Costo de la produccién del periodo 27.500.00 100,00 27.600.00
Inventario inicia de productos en proceso 100,00 100,00
Costo de la produccién en proceso 27.600,00 27.700,00
Inventario final de productos en proceso (7.300,00) (7.300,00)
Costo de la produccion terminada en el periodo 20.300,00 20.400,00
Inventario inicia de productos terminados 100,00 100,00
Costo de la produccién disponible para ser vendida 20.400,00 20.500,00
Inventario final de productos terminados (100,00) (100,00)
Costo de lo produccion vendida en el periodo 20.300,00 100,00 20.400,00

Fuente: tomado de Marillo (2007, p. 231-232).
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Finalmente, los inventarios aparecen valorados solo a costos estandar, segun los
planes o metodos de contabilizacion usados y el costo de la produccion vendi-
da aparece expresado tanto a costo real ($ 20.300,00) como a costo estandar
($ 20.400,00), con el respectivo ajuste efectuado por la variacion o desviacion
neta del periodo ($ 100,00).

5.5
de los costos del marketing

Actualmente, el marketing implica muchas otras actividades espe-
cializadas que las simples actividades de venta del producto, por lo que sus cos-
tos no solo involucran los salarios y las actividades de vendedores y secretarias
sino de “personal altamente capacitado y especializado, cuya funcién no es preci-
samente vender." (Baca-Urbina, 2016, p. 143).

Se deduce que los costos de marketing son todos los ocasionadas a los fines
de descubrir y responder a las exigencias del mercado, a ser reflejadas en las
actividades de diseno y fabricacion del producto que satisfaga las expectativas
del cliente, en el momento justo, al precio y a través de los canales adecuados, y
acomparnado de la comunicacion oportuna.

5.5
y reduccion de costos de marketing

En la actualidad se han comenzado a controlar con especial aten-
cion los costos de marketing, producto de las multiples actividades que deben
hacer las organizaciones por diferenciarse y posicionarse ante el consumidor, en
mercados globalizados y en consecuencia cada vez mas competitivos, e impulsa-
dos por los adelantos de las telecomunicaciones, y del amplio abanico de alterna-
tivas de negociacion y alianzas empresariales, los cuales son continuamente eva-
luadas en cuanto a su efectividad y eficiencia.

Segun Warren et al. (2010), el control de costos suele hacerse a partir de presu-
puestos o a través de estandares. Para Stanton, Etzel y Walker (2007), los analisis
de los costos de marketing mas comunes son estudios detallados de la seccion
de costos y gastos del estado de resultados, sus tendencias y variaciones entre lo
presupuestado y lo real.
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5!5!2
de marketing a partir del uso
de los presupuestos

Dentro de los presupuestos de operacion se encuentra el manejo
de los planes que identifican los recursos que se requieren para llevar a cabo las
actividades de marketing, asi como la manera de obtener dichos recursos. Por
tanto, el presupuesto de marketing es una de las cédulas que conforman el presu-
puesto operativo, a pesar que, generalmente, la literatura contable resalta la inclu-
sién del presupuesto de ventas, cada uno de los cuales, con funciones distintas,
pues como se ha explicado en apartados anteriores es una equivocacion consi-
derar que los factores que influyen en las ventas son los mismos que intervienen
en el marketing.

Aun cuando sea mas dificil presupuestar los costos de marketing que los costos
de produccién, debido a la normalizacion y discrecionalidad, la direccion debe
aplicar técnicas de presupuestacion a esta area, dado el gran impacto que tienen
estos costos sobre los beneficios de la empresa. En la TABLA 5.2, se ilustra un
presupuesto anual de marketing, cuyos costos se clasifican en fijos y variables. No
obstante, este presupuesto se podria desglosar por meses, para facilitar la com-
paracion de los resultados reales con los datos presupuestados.

Es adecuado preparar un presupuesto de marketing, separado del presupuesto de
gastos administrativos y de publicidad, porque de ese modo se pueden considerar
mejor los factores que afectan a cada uno. Por ejemplo, el presupuesto de publi-
cidad deberia incluir la cantidad que se puede gastar, los proyectos en los que se
debe invertir y la periodicidad de los mismos. Es un presupuesto en el que influyen
variables que no se pueden medir facilmente, ya que se utiliza un criterio intuitivo
mas que en cualquier otro (Lindegaard y Galvez, 2001).

Posterior a las asignaciones presupuestarias de los costos de marketing, se ne-
cesita preparar mensualmente informes periédicos de desempefo, desarrollados
por el departamento de contabilidad. Estos informes “...-| comparan el desempefio
real con el desempeno planificado, y =~ muestran cada diferencia como variacion
favorable o desfavorable en desemperio” (Welsch, Hilton y Gordon, 1990, p. 91).
Igualmente, Barfield, Raiborn y Kinney, 2005) explican que el control monetario

se realiza mediante comparaciones entre el presupuesto y lo real, al igual que

para los demas costos del presupuesto. Los resultados reales se comparan con
los resultados esperados, acompanados de las explicaciones sobre los cambios
observados. Barfield et al. (2005, p. 679) sefialan que, “Las explicaciones de las



AP O 176

TABLA 5.2 Presupuesto anual de costos de marketing.

Empresa Rondel
Presupuesto de costos de marketing
Para el periodo gue finaliza el 31 de diciembre de 20xx

Costos de marketing variables:

Ventas y salarios $10.500
Comisiones de ventas 10.000
Publicidad 10.000
Gastos de viaje 18.000
Total costos de marketing variables $ 48.500

Costos fijos de marketing:

Mantenimiento $ 20.000
Salario del director de marketing 22.000
Investigacion y desarrollo 12.000
Relaciones publicas 10.000
Total costos fijos de marketing $ 64.000
Costos de marketing totales $ 112.500

Fuente: elaboracidn propia a partir de Lindegaard y Galvez (2001).

variaciones se pueden encontrar con frecuencia reconociendo las actitudes de la
conciencia de los costos”. Las estadisticas del desempefio real deben compararse
con metas realistas para poder hacer una verdadera evaluacion del mismo.

Para medir los resultados de operacion reales contra los presupuestados, que
viene a ser la esencia del control financiero, se emplea el concepto de los presu-
puestos flexibles y del presupuesto con base en actividades.

5.5.3
flexibles

Segun Blocher et al. (2008), “Un presupuesto flexible es aquel que
ajusta los ingresos y las erogaciones a la produccion real lograda”. También Bar-
field et al. (2005, p. 679) refiriendose al presupuesto de los costos discreciona-
les, identificados como costos de marketing, explican que “el control monetario
se lleva a cabo a través del uso de comparaciones entre el presupuesto y lo real,
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del mismo modo que se hace en el caso de los demas costos del presupuesto”. Al
comparar los resultados reales con los resultados esperados se deben proporcio-
nar explicaciones acerca de las variaciones que se hayan observado. “Las explica-
ciones de las variaciones se pueden encontrar con frecuencia reconociendo las
actitudes de la conciencia de los costos” (Ibid., 2005, p. 679).

Las variaciones ayudan a los responsables de la gerencia en la toma de decisiones
sobre la planeacion y el control. Horngren et al. (2012, p. 233), explica que “Las
variaciones del presupuesto flexible son una medida del desempeno operativo
mejor que las variaciones del presupuesto estatico, porque comparan los ingre-
sos reales con los ingresos presupuestados y los costos reales con los costos
presupuestados”.

Un presupuesto flexible se desarrolla al final del periodo cuando se conocen los
ingresos o los costos del trabajo total realizado o la produccién real lograda duran-
te ese periodo. Este tipo de presupuesto es Util para fines del control operativo.
La unica diferencia entre un presupuesto estatico o presupuesto original (Presu-
puesto maestro) y el presupuesto flexible es que el primero se utiliza para un nivel
de actividad o volumen de produccion (Ejemplo; nimero de unidades producidas,
horas-hombre trabajadas, nimero de pedidos) planeado y no se ajusta a los resul-
tados reales, mientras que el presupuesto flexible se ajusta al nivel real (Horngren
et al., 2012). Los precios de venta por unidad y los costos variables por unidad se
mantienen o siguen siendo los mismos, tanto en el presupuesto flexible como en
el presupuesto estatico (maestro). En cambio, las erogaciones fijas totales por lo
general permanecen igual en el presupuesto flexible y en el presupuesto maestro,
a menos que el nivel real de actividad difiera de manera significativa del rengo re-
levante planeado.

Tomando informacion del ejemplo presentado por Barfield et al. (2005), com-
prende dos actividades de costos discrecionales, y pone en consideracion la
conciencia de los empleados respecto a los costos, se procede al calculo del
presupuesto flexible y a realizar el analisis de las variaciones: Ari Productions y va-
rias otras companias subcontratan las actividades de procesamiento de la ndmina
a la empresa Quality Financial Services. Dicha compania prepara el presupuesto
condensado o estatico que se muestra en la TABLA 5.3 para el primer trimestre del
afno 2019. La senora Tulia Brown, contralora de Quality Financial Services, estima
que se procesaran 900.000 ddlares cheques para el pago durante el periodo, co-
brando a sus clientes 0,85 dolares por cada cheque procesado.
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Como una estrategia de calidad total y de mejoramiento continuo la administracion
de Quality Financial Services ha optado por financiar la capacitacion de los em-
pleados para mejorar la satisfaccion de los clientes internos y externos. El mante-
nimiento, también considerado como un costo discrecional, se presupuesta en un
dolar por cada 30 cheques procesados. Los costos de las oficinas incluyen los
servicios generales, los servicios telefonicos, los suministros y la distribucion. Es-
tos costos se clasifican como variables y se presupuestan en 70 dolares por cada
hora que opere la empresa. Quality Financial Services estima operar 600 horas en
el trimestre presupuestario. Los sueldos son para los 10 empleados es de 31 dola-
res por hora. Los salarios y las prestaciones laborales son para el personal de nivel
administrativo y, como es comun, la depreciacion representa cantidades fijas.

Durante el primer trimestre del afio 2019 la sefiora Brown recopilo los datos de
ingresos y de costos que se muestran en la TABLA 5.4. Debido al tiempo ocioso
de las computadoras durante el trimestre, Quality Financial Services permanecio
abierta tres horas adicionales durante 10 dias de trabajo diferentes. Los contratos
adicionales fueron responsables de la mayor parte del incremento en el nimero de
cheques procesados.

Posterior a la revision de los resultados reales, la junta directiva de la empresa le
solicito a la sefiora Brown que comparara las cifras presupuestadas con las cifras
reales y explicara las variaciones en los costos. Como todos los costos resulta-
ron ser mayores a lo presupuestado, la junta directiva opiné que los costos no se
habian controlado de manera adecuada. No obstante, la sefiora Brown realizo la
comparacion que se muestra en la TABLA 5.5 y proporciono las explicaciones para
las variaciones. Como referencia de cada explicacion se indica un numero a las
respectivas partidas presupuestarias:

El costo discrecional para la capacitacion de los empleados se incre-
mentd porque la compania aprovecho una oportunidad inesperada
para obtener capacitacion sobre el nuevo programa de computo para
el manejo de recursos empresariales. Ademas de ello, los empleados
recibieron capacitacion en el nuevo sistema de intercambio elec-
tronico de datos (EDI, por sus siglas en inglés) que instalo Quality
Financial Services. Comentario: Estas acotaciones revelan una com-
prension del comportamiento del costo variable a largo plazo y de
las consideraciones de la calidad a largo plazo resultantes de tener
empleados bien capacitados.

El costo del mantenimiento disminuyo porque los administradores con-
tactaron a un nuevo proveedor de internet, quien les proporciono
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TABLA 5.3 Presupuesto condensado o estatico para Ari Productions.
Primer trimestre de 2019.

Ingresos:

Honorarios de procesamiento (900,000 x $ 0,85) $ 765.000
Gastos:

Capacitacion de los empleados & 40.000
Mantenimiento 30.000

Oficinas 42.000

Sueldos y prestaciones laborales 186.000

Salarios y prestaciones laborales 1N4.000

Depreciacién 65.000 (477.000)
Utilidad de operacion antes de impuesto $ 288.000

Fuente: elaboracidn propia con base en datos de Barfiel et al. {(2005).

TABLA 5.4 Resultados reales de Ari Productions. Primer trimestre de 2019.

Ingresos:

Honorarios de procesamiento (960.000 x $ 0,85) % 818.000
Gastos:

Capacitacion de los empleados $ 52.000
Mantenimiento 30720

Oficinas 44,730

Sueldos y prestaciones laborales 199.080

Salarios y prestaciones laborales 117.400
Depreciacion 74.000 (517.930)
Utilidod de operacién antes de impuesto $ 298.070

Fuente: elaboracién propia con base en datos de Bartiel et al. (2005).
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TABLA 5.5 Comparacion entre el presupuesto y lo real para el primer trimestre de 2019.

Partida Presupuesto Presupuestoc Resultados  Variaciones
presupues- original flexible reales del
taria {Condensado {Ajustado presupuesto
N*® o Estdtico) a resultados flexible
reales)
Ingresos:
Honorarios de procesamiento % 765.000 $816.000| & 816.000 $0
Gastos:
Capacitacion (1) £ 40.000 S 40.000 $ 52.000 (12.000)
Mantenimiento (2) 30.000 32.000 30.720 1.280
Oficinas (3) 42.000 44 . 730* 44.730 (2]
Sueldos y prestaciones laborales (4) 186.000 195.300 199.080 (3.780)
Salarios y prestaciones laborales (5) 114.000 114.000 117.400 (3.400)
Depreciacion (8) 65.000 65.000 74.000 (9.000)
Total gastos £ 477.000 $ 491.030 3 517.930 % (26.900)
Utilidod de operacion antes $ 288.000 $324.870| $ 208.070

de impuestos

* Esta cantidad se basa en el supuesto de que |a tasa por hora
mds alta fue atribuida a un incremento imprevista en las tasas

de servicios generales: 630 horas x § 71 = § 44.730

Fuente: elaboracion propia con base en datos
de Barfiel et al. (2005) ¥ Horngren ef al. {2012).

los suministros de mantenimiento a un precio favorable. Comentario:
Esta explicacion refleja una comprension de la forma en que los
costos se pueden reducir sin afectar de manera adversa la calidad.
La compariia ha descubierto una forma de reducir los costos sin
disminuir los niveles de mantenimiento o la calidad del servicio pro-
porcionado a los clientes. Los costos se han reducido mediante la
obtencion de insumos para el mantenimiento a un costo mads bajo

por unidad.

Los gastos de las oficinas fueron impactados por dos factores: 30 ho-
ras adicionales de operacion y un incremento en las tasas locales de
los servicios generales, lo cual ocasiono que los costos de Quality
Financial Services aumentaran un dolar por cada hora de operacion.
Comentario: La primera parte de la explicacion muestra que se
comprende la naturaleza de los costos variable: las horas extras
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trabajadas ocasionaron costos adicionales. La segunda parte de la
explicacion ilustra el conocimiento que se tiene sobre la naturaleza
de los ajustes especificos en el nivel de precios. El incremento en
las tasas de los servicios generales podria haber sido causado por
la inflacién, por un aumento en la demanda sin un incremento co-
rrespondiente en la oferta, o porque por disposicion legal los costos
adicionales de los servicios generales se transfieran a los consumi-
dores de dichos servicios.

El incremento en los sueldos y prestaciones laborales se debio a dos
factores: 30 horas operativas adicionales y un aumento en el costo
por hora de las prestaciones al personal, generado por un incremento
en las primas de seguros de la salud:

10 empleados x 630 horas x $ 31 por hora $ 195.300
Aumento en el costo de las prestaciones laborales: (10 x 630x $ 0.60) 3.780
Costo total de los sueldos $199.080

Comentario: Estos cambios en los costos reflejan |a naturaleza de los costos varia-
bles y un incremento inevitable originado por un ajuste a los costos de un pro-
veedor.

El aumento en los salarios obedece a la contratacion de un nuevo
agente de compras, al inicio del trimestre, a quien le estan pagando
13.600 dolares mas por afo de lo que se le pagaba al agente anterior.
Comentario: Los incrementos en los salarios generalmente son oca-
sionados por la inflacién o por relaciones de oferta-demanda para
personal profesional. En este caso el nuevo administrador ha sido
capacitado en transacciones de intercambio electronico de datos
(EDI, por sus siglas en inglés), las cuales deberian dar como resulta-
do ahorros sustanciales en costos en periodos futuros.
Elincremento en |la depreciacion estuvo relacionado con la compray la
instalacion del nuevo sistema de intercambio electronico de datos. La
compra se realizo con la aprobacion de la junta directiva cuando un
competidor cayo en quiebra durante el trimestre y realizd una liquida-
cion de sus activos. La compra de esa tecnologia habia sido incluida
en el presupuesto de capital proyectado para finales de 2019 y no du-
rante el primer trimestre. Comentario: La adquisicion de la tecnologia
EDI es un buen ejemplo del concepto de moderacion en los costos.
Quality Financial Services queria comprar el programa y el equipo

de computacion y se le presentd la oportunidad de comprarlo con
un ahorro sustancial, pero antes de lo previsto. Esta compra genero
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una variacion desfavorable en los costos de depreciacion en el pri-
mer trimestre, pero es un ejemplo de planeacion, prevision y fiexibi-
lidad. Los beneficios a largo plazo de esta compra son verdaderos.
Primero, cuando el costo de este equipo se compare con el costo
esperado se mostrard una variacion favorable en el presupuesto de
capital. Segundo, en periodos futuros el costo comprometido presu-
puestado para la depreciacion serd inferior de lo que hubiera sido si
la compra no se realizara en este momento.

Estas variaciones demuestran el uso del presupuesto flexible. Las comparaciones
entre el presupuesto original y los resultados reales de las partidas de costos no
hubieran sido elementos clave de control, pues los costos variables aumentan o
disminuyen de manera automatica con los cambios en los niveles de actividad.
Es decir, que los “costos variables por unidad siguen siendo los mismos tan-

to en el presupuesto fiexible como en el presupuesto maestro” (Blocher et al.,
2008, p. 504).

Un aspecto importante que la junta directiva de Quality Financial Services también
deseara analizar es el incremento de 10.070 dolares en la utilidad de operacion
antes de impuestos, al pasar de 288.000 dolares presupuestados a 298.070
ddlares reales. Comparando los costos reales ($ 517.930) con los costos del pre-
supuesto original ($ 477.000) indica un aumento en los gastos de $ 40.930. Por
otra parte, la variacion en los ingresos de 51.000 ddlares [FIG 5.7] se correspon-
de al incremento en unidades de 60.000 cheques procesados por encima de la
cantidad de cheques presupuestados, porque no hubo cambios en el precio por
cheque de $ 0.85.

FIG 5.7 Andlisis de los ingresos reales con los ingresos presupuestados.

Precic real x Precio estandar x Precic estandar x
volumen real Volumen real Volumen presupuestado
($ 0.85 = 960.000) (% 0.85 = 960.000) ($ 0.85 = 900.000)
$ 816.000 $ 816.000 $ 765.000
$0 I $ 51.000 F J
Variacion en precio Variacion en volumen
$ 51100 F
h -

Variacion total en ingresos

Fueante: elaboracidn propia, a partir de Barfield &t al. (20085).
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Finalmente, Quality Financial Services fue $ 10.070 mas rentable de lo que se
estimo originalmente. Con las explicaciones ofrecidas a la junta directiva, parece
indicar que los costos estuvieron relativamente bien controlados, ya que las varia-
ciones mas grandes se dieron por la toma de decisiones racionales de la adminis-
tracion de incurrir en costos mayores que lo planeado y en aumentos de costos
incontrolables.

Otro metodo para la evaluacion de la administracion y del control de los costos
son los presupuestos basados en las actividades. No obstante, este instrumento
se utiliza en la etapa de planeacion del presupuesto operativo, por lo cual no lo
analizamos en este capitulo.

5.5.4
de costos de marketing

Segun Morillo (2018), una forma de operar estratégicamente la re-
duccioén de costos del marketing es desde las actividades rutinarias de las orga-
nizaciones, con importante incidencia tanto en los costos de marketing como en
la de otras divisiones, como finanzas, abastecimiento aprovisionamiento, opera-
ciones y recursos humanos; estas estrategias se desarrollan a partir de una re-
flexion sobre la eliminacion, reduccion, sustitucion, modificar, crear, mejorar y/o
aumentar. La reduccion consiste en disminuir, sustituir o eliminar componentes o
servicios poco valorados por el mercado o clientes o actividades innecesarias; el
aumento de valor consiste en aumentar, mejorar © crear componentes y servicios
valorados en el mercado sin incrementar demasiado el costo (actividades que
agregan valor); todos estas estrategias son parte de la contabilidad de gestién,
administracion de costos y de la administracion basada en actividades (ABM) de-
dicada a la optimizacidn del uso de recursos, mediante la reduccion de costosy
el incremento simultaneo del valor (Player y Lacerda, 2002, y Manrique, 2015).

Dentro de las actividades de mercadeo y de fabricacion se puede reducir el nume-
ro de partes en el disefio del producto, para reducir su peso, y con consiguiente
los esfuerzos y los costos de distribucion o traslado de productos hasta el cliente;
desde la optica de la estandarizacion y con miras a reducir costos de comunica-
cién y promocién, se recomienda disenar y ofrecer diversas lineas de productos
(bienes o servicios) fabricados como los mismos materiales tratando de no variar
excesivamente su composicion o presentacion, sin menoscabo de la calidad del
producto. También para abatir los esfuerzos de comunicacion con los clientes o de
difusion de productos se puede incrementar la informacion sobre las caracteristi-
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cas del producto —uso, condiciones, componentes, etc.—, facilitar la comunica-
cion o interaccion con el cliente a través de internet y lineas telefonicas gratuitas;
evitar variar frecuentemente el disefio de productos, en cuanto a su presentacion,
composicion, etc. que ameriten esfuerzos para dar a conocer los nuevos atributos
de los productos ofrecidos por la empresa, siempre que no obstaculice estrate-
gias de diferenciacion y posicionamiento del producto. Estas medidas pueden
tener elevada incidencia en los costos de fabricacion.

finales

Las empresas deben cumplir con los objetivos propuestos a nivel
financiero, tanto en las ventas como en las ganancias, logrando con ello que las
organizaciones capten seguridad y confianza para las decisiones que se estén to-
mando. Luego de la planificacion estratégica de la empresa, de la cual desemboca
la planificacion financiera de largo plazo y la sucesiva planificacion de corto plazo,
corresponde llevar a cabo un control estratégico de los planes y detectar asi los
desvios. El realizar mejoras al detectar fallas a tiempo impide un desequilibrio en el
area financiera y evita desvirtuar los objetivos de las empresas, lo que impide que
pierda ventaja frente a la competencia.

De modo que el control financiero es de vital importancia para la gerencia financie-
ra de la empresa, ya que la utilizacion de sus herramientas o técnicas fortalecen

el proceso de toma de decisiones, y el buen uso y manejo de los recursos finan-
cieros. La toma de decisiones, dentro de |la administracion financiera, se enfoca
en elegir la mejor alternativa para la solucion de problemas y el logro de objetivos
preestablecidos lo cual no esta exento del riesgo, conflicto o incertidumbre, pero
si contribuye a mitigarlos.
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6.1

duccion

as fusiones y/o adquisiciones (F&A) (W constitu-

yen estrategias financieras empresariales de lar-

go plazo sujetas a controversias, pues general-
mente son inversiones orientadas hacia el crecimiento
de la organizacion buscando la creacion del maximo
valor posible bajo condiciones de incertidumbre. Por
tanto, deben alinearse con la estrategia general esta-
blecida en el proceso de planificacion estratégica vy,
en consecuencia, con la planificacion financiera que
determina las directrices globales de desarrolio del
negocio y las metas para su crecimiento.

Estas combinaciones empresariales han sido una
constante en la historia economica de las empresas,
se realizan en todos los sectores de la economia,
cuya tendencia ascendente de los ultimos afios ha
estado impulsada por la globalizacién, la innovacion,
el avance tecnologico, la desregulacion y el desarro-
llo de los mercados financieros, por solo mencionar
algunos factores; lo que si parece haber sufrido
cambios son las motivaciones que impulsan a las
F&A. En el siglo XX eran agresivas financieramente,
se enfocaban en la creacion de riqueza y crecimiento
econémico; en la actualidad, la mayoria de las F&A
son defensivas, se enfocan a preservar la riqueza,
evitar una baja productividad y, en casos extremos, la
desaparicion del negocio.

(1) | Es de acotar que, en la mayoria de |a literatura sobre
el tema, la terminologia comanmente usada es de
Fusiones y Adquisiciones, por tal razon, nos referire-
mos como tradicionalmente se conocen: F&A,
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En este capitulo se trata el tema de las F&A empre-
sariales definiendo ambos términos, se identifican
algunos enfoques para contextualizar tedricamente
los procesos de concentracion empresarial, tipologias
y motivaciones que impulsan este tipo de transaccio-
nes, asi como el proceso que lleva a la implementa-
cion de estas estrategias, con énfasis en la valuacion
de la empresa objetivo, aspecto clave para las finan-
zas de la compania adquirente. Igualmente se hace
referencia al éxito o al fracaso como posibles resulta-
dos de la decisién de avanzar en una F&A, haciendo
hincapié en consideraciones a tomar en cuenta para
apostar al primero.

De este modo, se ofrece la perspectiva positivista e
instrumentable de dichas estrategias, para mejorar la
ventaja competitiva de la empresa que toma la deci-
sion de emprender alguno de estos procesos, sin de-
jar de mencionar los impactos economicos que pueda
tener en las finanzas de la empresa o, peor aln, ante
el fracaso de alguna de estas acciones estratégicas.

6.2
pasicas de adquisiciones empresariales

Las F&A son estrategias seguidas historicamente por el mundo em-
presarial como planes de crecimiento en el interés de tener acceso a nuevos mer-
cados y a tecnologia, asegurar poder y cuotas de mercados, incursionar en nue-
vos productos, mejorar la rentabilidad de la empresa y/o generar beneficios para
los accionistas. Es una decisién de muchas controversias dentro de las finanzas
corporativas por las implicaciones financieras que conlleva, en la que se deben
analizar minuciosamente las razones claves por las que se efectuara este proceso,
los beneficios que se esperan a corto, mediano y largo plazo, y si los resultados a
conseguir estan alineados con los objetivos de la planificacién financiera, por ser
la guia mediante la cual se determinan las directrices globales de desarrollo y me-
tas para el crecimiento del negocio, maximizando el valor de la empresa, su renta-
bilidad y la riqueza de los accionistas.
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Estas figuras empresariales se acrecientan con la llamada Segunda Revolucion
Industrial (Valdaliso y Lépez, 2000; Piore y Sabel, 2000) y las logicas producti-
vas de las grandes companias, cuando grupos de empresas de un mismo sector
industrial se fusionan —integracion horizontal— o bien una empresa adquiere
distintas actividades relacionadas verticalmente, ante el aumento en sus niveles
de produccion y la rivalidad creciente. En principio, ambas estrategias fueron de
caracter defensivo y colusivo, no obstante, han evolucionado frente a las leyes an-
timonopolio y las exigencias a que se ven sometidas las firmas por los niveles de
innovacion creciente, el surgimiento de nuevos competidores, la ampliacion de los
mercados y el acelerado avance tecnologico, disefiandose como nuevas estructu-
ras de financiacion.

En afios recientes, el sector de mayor movimiento en cuanto a F&A es el tecnolo-
gico, mediante operaciones amistosas y cuyo financiamiento, en general, ha sido
a través de acciones en lugar de endeudamiento, con propositos de alinearse a
los procesos de transformacion digital que trae consigo la industria 4.0. Shackl-
ady, Neely y Dawson (2018) senfalan que la nueva era industrial esta reformando
las agendas de capital de empresas de manufactura avanzadas, migrando hacia
modelos de fabricacion basados en tecnologia digital y modelos de servicio y, a
diversificar sus canales de comunicacion ante el comportamiento de los clientes
quienes muestran preferencia a recibir servicios mediante sistemas conectados.

De modo que las F&A se conocen desde hace mucho tiempo, aun cuando distin-
tas realidades han provocado una nueva ola tanto en Norteameérica como Europa
e inclusive en Latinoamérica (BakerMckenzie, 2016). Esto, a pesar de resultar
muchas en fracaso, pues conllevan procesos complejos para los que no existe
metodologias Unicas y, en muchas ocasiones, penosos por cuanto implican pérdi-
da de puestos de trabajo, reestructuracion de responsabilidades, truncamiento de
carreras y muchos otros aspectos que ocasionan tension (Ashkenas, Demonaco,
Francis, 1999) y cuyos efectos sobre la estructura financiera de la empresa adqui-
rente son importantes.

La literatura especializada indica tres procedimientos legales basicos mediante las
cuales una empresa puede adquirir a otra compania: ' la fusion o la consolida-
cion; - la adquisicion de acciones; ~ la adquisicion de activos.

Una fusién es una combinacion estatutaria de dos o mas empresas que ocurre
cuando todas las propiedades se le transfieren a una sola entidad organizacional
(Marin & Ketelhdhn, 2011), integrando el conjunto de concentraciones empresa-
riales que supone la pérdida de personalidad juridica para alguna de las partes
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implicadas en el proceso de fusion. La empresa que hace la fusion conserva su
nombre y su identidad. Por lo general, esta combinacion ocurre cuando sus tama-
nos son desiguales.

Una consolidacién como lo sefalan Ross, Westerfield y Jaffe (2000), es lo mismo
que una fusidon excepto que da origen a una empresa totalmente nueva, terminan-
do con |a existencia legal anterior de ambas empresas —la adquiriente y la adquiri-
da— al convertirse en parte de una nueva empresa. Las que optan por esta figura a
menudo son companias con tamanos iguales.

La adquisicion también se puede realizar mediante la compra de los activos de la
empresa o de las acciones emitidas por la misma. Se considera que la adquisicion
se ha concretado en el momento en que |la organizacion adquirente tiene suficien-
te control sobre la adquirida; la velocidad para que este control se alcance va a
depender de las condiciones que rigen al proceso.

De este modo, si la adquisicion puede efectuarse de forma amistosa en la cual

la oferta inicial es aceptada, entonces, se puede realizar en un lapso de tiempo
prudencial. No obstante, si la adquisicion es contestada, puede tomar mas tiem-
po, porque existe mas de una oferta bajo consideracion y se requiere evaluar para
decidir la mas conveniente para los directivos y accionistas de la empresa que va
a ser adquirida. Finalmente, puede convertirse en una adquisicion hostil (hostile
acquisition), si el control de la empresa adquirida se logra en contra de la voluntad
de los directivos y accionistas de la misma, situacion que puede dificultar la velo-
cidad para integrar las operaciones de las organizaciones implicadas.

Las F&A estan estrechamente relacionadas entre si y tienen unas caracteristicas
esenciales como son: ' la union de patrimonios, | la transmision en bloque y a
titulo universal, = la extincion de las sociedades objetivo sin liquidaciony -~ la
agrupacion de los socios de las sociedades participantes en la sociedad adqui-
rente (Israel, s/f). No obstante, este mismo autor identifica unas diferencias que
estan inmersas dentro de su misma conceptualizacion. La fusién consiste en el
mecanismo de concentracion empresarial mediante el cual dos o mas sociedades
se reunen a efectos de formar una sola unidad que amalgama los patrimonios de
las sociedades participantes e integra a sus socios. Las adquisiciones de socie-
dades, por su parte, son la compra que una persona o grupo de personas realiza
de todo o parte de un negocio, a través de la compra de las acciones que deten-
tan control en la empresa objetivo o a través de la compra de todos o parte de los
activos principales de la empresa objetivo.
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6.3

Probablemente existan tantos tipos de F&A como empresas absor-
bentes y absorbidas. Los analistas financieros y los bancos de inversion han cla-
sificado estas combinaciones empresariales en tres categorias en atencion a su
impacto econdémico:

F&A horizontales, aquellas que combinan dos empresas en la misma in-
dustria y, en ocasiones, hasta en la misma linea de negocios. Este tipo
de fusiones es el que ofrece mayor potencial de sinergias; las fusiones
horizontales son las que generan mas beneficios. Las sinergias se pre-
sentan en economias de escala, en economias en la distribucion de
los productos, o bien, consolidando una posicion en la industria en la
cual se participa. Ross et al. (2000) apunta que en muchos casos es-
tas pueden considerarse fusiones estratégicas que generan sinergias
de explotacion al ser mas rentables en conjunto que por separado.
Importantes fusiones y adquisiciones efectuadas en anos recientes
pueden clasificarse como horizontales, tal es el caso en el sector de
las TIC's compaiiias como Google, Microsoft y Apple, se destacan en
sus estrategias de crecimiento basadas en prospectiva, adquiriendo
parte accionaria de pequenas empresas del sector para potenciar su
emprendimiento; a mediano plazo las adquieren totalmente fusionan-
dolas con su organizacion. Otros casos interesantes a mencionar son
la adquisicion de BankOne por parte de J. P. Morgan Chase; la adqui-
sicion de la empresa alemana de telecomunicaciones Mannesmann
por parte de Vodafone; y la compra del Abbey National Bank del Reino
Unido por parte del banco espariol Santander-Central Hispano (Marin
& Ketelhéhn, 2011).

F&A verticales, |as cuales consolidan dos empresas en distintos niveles
de la cadena productiva. La empresa compradora integra sus ope-
raciones de manera vertical hacia atras (fuentes de materia prima) o
hacia delante, buscando como conectarse de forma mas directa con
el consumidor. Se desea con ello, por lo general, mas control estra-
tégico de la cadena de valor. El proposito de este tipo de transaccion
es incrementar el control estratégico de la cadena de valor, siendo
comun en las industrias petrolera y minera. Un ejemplo conocido es la
fusion de Walt Disney con la cadena televisiva ABC. Disney planeaba
usar ABC para exhibir peliculas cinematograficas recientes a grandes
audiencias (Marin & Ketelhéhn, 2011).



194

F&A del tipo conglomerados (o de diversificacion), son transacciones
que involucran companias de diferentes industrias y lineas de ne-
gocios, buscando como dispersar los riesgos a nivel de la empresa
tenedora de las inversiones conocida como holding. Para Ross et. al
(2003) en este tipo de absorcion no existe, aparentemente, ningun
potencial de sinergias de explotacion. Las principales fusiones tipo
conglomerado ocurrieron en las décadas de los sesenta y setenta;
hoy dia este tipo de transacciones tienen relevancia ante la necesaria
gestion de los cambios que impulsa la transformacion digital y el auge
de las energias alternativas. A mencionar el caso de la Shell, com-
pafia que ha realizado adquisiciones del proveedor de electricidad
del Reino Unido First Utility, del operador de carga de automoviles
NewMoaotion y una participacion en la compafiia solar estadounidense
Silicon Ranch Corp (World Energy Trade, 2019).

6.4
al estudio de las combinaciones
empresariales

Diversos estudios han intentado explicar las razones por las cuales
las empresas recurren a combinaciones como las F&A. Desde la economia indus-
trial son analizadas como mecanismos colusorios (Chevalier, 1975), sin embargo,
en el intercambio economico las empresas se enfrentan a una realidad mas com-
pleja a la que describe el modelo de competencia perfecta por fallos en el mer-
cado, racionalidad limitada, la informacion asimetrica, siendo la Teoria de la Agen-
cia de Jensen y Meckling (1976) un enfoque muy utilizado para el estudio de las
F&A. Otros planteamientos tedricos como la Teoria de las Sinergias de Chatterjee
(1986); Singh y Montgomery, (1987) y la Teoria de los Costos de Transaccion (Coa-
se, 1937; Williamson, 1975) también han sido herramentaje tedrico para compren-
der los motivos para llevar a cabo concentraciones empresariales.

Con base a la teoria econdmica clasica de direccionamiento estratégico y de cos-
tos de transacciones, Suérez, Gorbaneff y Beltran (2010) resumen las posturas
tedricas a partir de los cuales se intenta explicar las motivaciones que impulsan a
las empresas a recurrir a estas formas empresariales [TABLA 6:1].
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TABLA €1 Enfoques tedricos para impulsar F&A.

Teoria

Teoria Econdmica
Clasica

Motivacion General

Sinergias: obtencidn de mayores beneficios
colectivos derivados de la union de fuerzas
que los que pueden alcanzarse de |a
existencia separada de las dos empresas
(McCann y Gilkey, 1990).

Motivacion Especifica

Sinergias financieras

Sinergias gerenciales

Sinergias operativas

Sinergias en recursos humanos

Crecimiento: posibilita la realizacion de
operaciones a escala, con menores costos
promedio de produccion, por cuanto,

la produccion a gran escala permite la
especializacian del trabajo, gerentes, y
tecnologia; vy la economia en compras y
ventas (Bello, Dant y Lohtia, 1997).

Profundizacién de la division del
trabajo

Automnatizacion de operaciones
Ahorro en costos de insumos
Aprovechamiento de recursos
humanos

Direccionamiento Poder de mercado: habilidad de fijar y Incremento de barreras de entrada
Estratégico mantener un precio por encima de los niveles Obtener mayor cuocta de mercado
competitivos, es decir, por encima del costo |+ Conwvertir a un competidor en aliado
marginal. Existen tres clases de poder de Debilitar las posiciones competitivas
mercado: diferenciacion en producto, barreras de sus rivales
a la entrada y cuota de mercado (Gaughan, +  Utilizar la marca
2002; Focarelli et al., 2002).
Estrategica: las estrategias estan Beneficios inmediatos
consideradas en los planes de la empresa, o Mejoras en procesos
surgen del analisis del entorno con base a la + Utilizacidn de fondos excedentes
identificacion de una oportunidad o amenaza. Beneficios legales y fiscales
Acceso a nuevas tecnologias y
procesos
Requerimientos de recursos
Egocentrismo y razones psicolégicas
Incertidumbre ambiental
Mejorar la administracion
Reaccion competitiva
« Activos infrautilizados o infravalorados
Valor en el mercado
Teoria de los Costos | Integracion vertical para intervenir en la Ahoarrar costos con enfoque hacia
de Transaccién cadena de valor: permite a |a firma coordinar atras (proveedores)

diversos factores de produccidn sin la
intervencion del mecanismo de precios
(Besanko et al., 1996; Coase, 1937;
Williamson, 1998).

Ahaorrar costos con enfoque hacia
adelante distribucidn y clientes

Fuente: modificacidn con base a Suarez, Gorbaneff y Beltrdn (2010).

Elaboracion propia.
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6.5
para las F&A

A partir de los enfoques descritos se identifican algunas motivacio-
nes que impulsan a las empresas a emprender procesos de fusiones y adquisicio-
nes. A continuacion, se abordan la clasificacion sugerida por Abellan (2004) quien
las categoriza en tres grupos: el primero, basado en el comportamiento racional
de los directivos y accionistas de la empresa; los otros dos, en un comportamien-
to irracional soportado en intereses corto-placistas o intereses divergentes entre
directivos y accionistas. De este modo, se tiene tres grandes motivaciones:

Lograr sinergias en los procesos operativos y/o financieros de las em-
presas adquirida y adquiriente. Segun el autor antes mencionado,

en este grupo las sinergias operativas buscan alcanzar economias de
escala para reducir costos en los procesos de produccion, cuando
se trata de F&A horizontales; en el caso de las F&A verticales para
optimizar la gestion logistica. Adicionalmente, se pretende alcanzar la
mejora de los ingresos por beneficios estratégicos y recursos com-
plementarios e impulsar el crecimiento de la cuota del mercado actual
o incursionar en nuevos mercados. Por otro lado, las sinergias finan-
cieras buscan incrementar los flujos de caja mediante la adquisicion
de empresas con exceso de efectivo, con capacidad de crédito fiscal
o con flujos de caja mas estables y predecibles; o reducir los costos
de capital de la empresa por la emision de valores que favorece las
economias de escala.

Actuarcomo un mecanismo corrector en el mercado. Este conjunto de
motivaciones puede buscar efectos en el mercado de valores como,
por ejemplo, incrementar el valor de cada accion, siendo una deci-
sion con impacto cortoplacista que puede tener efectos negativos a
largo plazo. Segun el autor, debido al grado de implicaciones que trae
para el futuro de la empresa, es una motivacion que debe evaluarse
con cuidado, sin perder la perspectiva empresarial a largo plazo.
Incrementar el poder de la empresa. Estas pueden constituirse en mo-
tivaciones que responden a aspiraciones de empoderamiento empre-
sarial en respuesta a intereses personales, mas alld de una mejora de
posicionamiento en el mercado por razones de revalorizacion de ac-
ciones. Estas acciones que aparentemente pretenden un crecimiento
del tamafno de la empresa, en el fondo buscan satisfacer el ego de los
directivos, sin considerar si representa una oportunidad o amenaza
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para la organizacion. Esta situacion puede derivar en una pérdida de
valor sobre el resultado de la F&A, denominada “costo de agencia”,
por cuanto se puede incurrir en pérdidas, debido a una estimacion
equivocada basada en informacion incompleta, errores al calcular el
potencial de creacion de valor, realizar un pago demasiado alto por la
adquisicion o una prima excesiva.

Otras motivaciones que merecen ser referidas (Berk y De Marzo, 2008):

Experiencia. Es comun que las empresas requieran alguna experiencia
en areas particulares a objeto de competir con mayor eficiencia.
Ganancias de monopolios. Segun se menciono anteriormente, el efecto
colusorio que pudiera producirse al fusionarse una compania con un
rival importante, lo que reduce en forma significativa la competencia
dentro de la industria, incrementando sus utilidades. Sin embargo, es
de denotar que las leyes antimonopolios estan dirigidas a evitar ac-
ciones que impidan la libre competencia.

Aumentos de eficiencia. Aladministrar la nueva empresa su operatividad
sera mas eficiente al lograr eliminar la duplicacion, por ejemplo, de
personal directivo ineficiente.

Aprovechar ventajas fiscales. compensacion de péerdidas, concesiones
fiscales, revalorizacion de activos depreciables, ahorros fiscales por
ciclos complementarios, entre otros.

En afos recientes, surgen nuevas motivaciones para incursionar en procesos de
F&A debido a la necesidad de involucrarse en los procesos de transformacion
digital que se proponen aprovechar los avances en infraestructura tecnologica y
capital intelectual. Shacklady et al. (2018) sefalan que casi la mitad de los proce-
sos de fusiones y adquisiciones actuales buscan ampliar las capacidades digitales
de empresas tradicionales, reconociendo a la tecnologia digital como uno de los
factores determinantes para lograr el crecimiento empresarial. Tal es el caso de las
empresas espanolas que, mas alla de buscar adquirir o fusionar con inteligencia
digital, se plantean estrategias integrales para expandir sus capacidades digitales
a lo largo y ancho de toda la organizacion resultante posterior al proceso de inte-
gracion. Incluso, cada vez es mas frecuente que grandes empresas tecnoldgicas
buscan adquirir start up innovadoras, con el proposito de potenciar la difusion de
desarrollos tecnologicos a escala.

Independientemente de las razones que asistan, un hecho cierto es que el valor
de la empresa resultado de la combinacion debe superar en el corto, mediano o
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largo plazo, el valor individual de las empresas participantes en la transaccion; lo
contrario, no parece tener mayor sentido. Asimismo, formar parte de las estrate-
gias del negocio, estar plasmada en un plan estratégico empresarial, con objetivos
y metas claras y posibles, contar con directivos profesionales, quienes actuaran
de acuerdo a los intereses de la compafiia, accionistas y propietarios.

En caso contrario, la situacion puede derivar en péerdidas de valor sobre el resul-
tado de la F&A, tales como una estimacion equivocada basada en informacion
incompleta, errores al calcular el potencial de creacidn de valor, realizar un pago
demasiado alto por la adquisicién o una prima excesiva, los denominados “costos
de agencia”, que pueden llevar al fracaso de la operacion. Al respecto Israel (s/f)
sefala: “veamos con ojos cautos las razones detras de un proyecto de fusion en
donde no es clara la posibilidad de obtener ese mayor valor en beneficio de los
accionistas, pues esa es la racionalidad de la institucion”.

En suma, una concentracion empresarial representa una buena idea cuando el va-
lor de mercado de las empresas concentradas, es mayor que el valor de cada una
por separado, cuando ello ocurre, apunta (Pérez-Ifiigo, 2011), se considera haber-
se producido un “efecto sinérgico”, concepto clave en el éxito de estos procesos
y, con este, el de “prima de adquisicion (acquisition premium).

6.6
para implementar FS&A

Las F&A son procesos complejos que tienden a variar de acuerdo a
la estrategia empresarial, la estructura organizativa, la gestion operativa y la cultura
organizacional de las empresas involucradas; dicho proceso es independiente de
la motivacion que impulsa a avanzar en una integracion de esta naturaleza. Galpin
(2014) afirma que una adecuada gestion del cambio es necesaria para lograr un
reajuste en las empresas de modo que puedan enfrentarse a un proceso de inte-
gracion exitoso.

Con este proposito y aun cuando cada proceso puede presentar caracteristicas
propias, se han propuesto algunos modelos para orientar los procesos de F&A 'y
tomar acciones que minimicen el riesgo en todos los ambitos y la resistencia al
cambio, considerando el antes, el durante y el después. Uno de las mas utilizados
es el modelo de los tres pilares del éxito desarrollado por McCann y Gilkey (1990)
y confirmado por Romanella (2000) que, como su nombre lo indica, se sustenta
en tres soportes fundamentales: ajuste empresarial, ajuste financiero y ajuste or-
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ganizativo; cada uno incorpora objetivos a corto y largo plazo, tareas principales
que debe adelantar y problemas que se pueden presentar [TABLA 6.2].

Para realizar un proceso ordenado y de manera racional, el modelo sugiere se-
guir un conjunto de 7 fases interdependientes, que descritas brevemente se
muestran en la FIG 6.1. Los autores aclaran que estas fases pueden sobreponerse
en la practica.

o]
estrategica

De la planificacion estratégica se ha profundizado suficientemente
en el capitulo 1, por lo cual solo diremos que es la base principal del proceso de
F&A debido a que ejerce una afectacion directa sobre los elementos necesarios
para llevar a cabo la operacion.

En esta etapa se establece la vision sobre el futuro esperado para la empresa
adquirente o fusionante, la direccién que debe tomar el proceso, los objetivos es-
tratégicos y las metas que se deseen alcanzar. Al definir metas y objetivos se esta-
blecen las bases del proceso de F&A, para garantizar, en cierto modo, disminuir el
riesgo de fracaso.

Igualmente se deben establecer los limites sobre el precio maximo a pagar en la
adquisicion y fusion, o lo que se determine que pueda costear la empresa, pues
ayuda de manera significativa a mantener la perspectiva de buscar oportunidades
dentro del alcance financiero de la misma.

Finalmente, se analiza la posicion estratégica de la empresa, esto es se identifican
las posibles fortalezas y debilidades resultantes de la union. Es importante tener
claro en esta etapa, las capacidades técnicas y estratégicas de los administrado-
res del proceso para llevar a cabo la implementacién y la integracion posterior.

o

Esta fase tiene como objetivo, distribuir responsabilidades, conce-
der autoridad para llevar adelante las tareas y resolucion de problemas y asignar
recursos, de manera que facilite el proceso de integracion de las empresas, lo que
sin duda alguna requiere el compromiso de la alta gerencia a fin de garantizar la in-
tegracion del proceso de planificacion.
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FIG 61 Modelo de las 7 fases para orientar el proceso de FBA.
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Fuente: adaptado de McCann y Gllkey (1920]).
Elaboracién propia.

Durante esta etapa, el objetivo es conocer a todas las compariias
que se perciban como candidatos a ser adquiridas o fusionadas para dar paso a
una evaluacion y andlisis exhaustivos que permita determinar cual es la mas atracti-
va en términos financieros, estratégicos, de operaciones, entre otros.

Para realizar una busqueda exitosa se deben considerar varios aspectos impor-
tantes como son: identificar los criterios sobre los cuales se basara la seleccion
de candidatos, crear perfiles y recopilar datos relevantes, asi como determinar la
profundidad y amplitud de la busqueda. En esta etapa es frecuente solicitar los
servicios de asesores externos, de areas financieras y legales que puedan propor-
cionar un analisis mas completo acerca de los candidatos, y a su vez actuar como
intermediarios durante las negociaciones. Es particularmente recomendable soli-
citar ayuda de terceros cuando no exista un candidato previamente definido, por-
que, podrian ayudar a priorizar a los candidatos segun los criterios de seleccion.

Algunos elementos que deben considerarse para minimizar el nimero de posibles
empresas que seran parte del proceso de F&A son: productos, cultura, tecnolo-
gia, mercado, competidores, finanzas, administracion, sus fuerzas y debilidades,
estructura legal. Desde el punto de vista financiero, es de gran utilidad preparar un
analisis que incluya las ventas histéricas y proyectadas, una estimacién de costos
de capital, costos de operacion, margenes de utilidad, margenes de operacion,
calcular el flujo de efectivo, establecer el retorno de la inversion (ROI), calcular el
valor de mercado y evaluar los riesgos; de igual manera, se deben desarrollar ran-
gos de valor, establecer bases para la futura discusion, formular estrategias para la
transaccion, decidir sobre las necesidades financieras, delimitar el objetivo y crite-
rios del adquirente y formular un plan de busqueda y evaluacion.
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En esta fase, mantener cierto anonimato podria ser de gran importancia, por cuan-
to debe considerarse el efecto que significaria en los competidores o inclusive en
los propios empleados, si se diera a conocer informacion sobre la posible combi-

nacion de una compania.

o
vy oferta

El objetivo de esta fase es obtener informacion para evaluar los pila-
res del modelo, vale decir, el financiero, el comercial y el organizativo de la empre-
sa objetivo, lo que requiere establecer ciertos parametros de manera de delimitar
el analisis a aspectos especificos:

Nivel de ventas y margen de utilidad: especificar si se busca un
negocio con menor o mayor volumen para F&A.

Fortaleza financiera: determinar si la empresa tiene activos deva-
luados, inventarios que puedan ser utilizados como garantia para
financiamiento y cuanto apalancamiento se esta dispuesto a aceptar.
Localizacion geogrdfica: establecer la ubicacion de la empresa

que se quiere para la F&A o si pueden existir diferentes ubicaciones
aceptables.

Precio de compra: cuanto se puede pagar; o, si es necesario, obte-
ner financiamiento externo, ;Qué fuentes se usaran?

Fortalezas y debilidades de la administracion: determinar si la admi-
nistracion actual puede asumir la responsabilidad de las operaciones
de la compania objetivo o sera necesario retener a la administracion
existente después de la union.

Mercado y estrategia de mercado: establecer sila combinacion esta
designada a incrementar la participacion de mercado, si existe un seg-
mento que se desee capturar o si se busca una diversificacion de éste.
Numero de competidores: si la F&A esta orientada a la diversifica-
cion, quienes son los competidores de la compania objetivo? Deter-
minar si estan ganando o perdiendo participacion en el mercado.
Historia y reputacion: evaluar la dificultad para persuadir a los
duenos de vender o0 unirse o de que permanezcan empleados en
posiciones clave.

Propiedades, planta y equipo: especificar el mantenimiento del equi-
po de la compania objetivo, de los gravamenes que puedan existir y
determinar si dicho equipo sera liquidado para financiar la union.
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Canales de distribucion: determinar si la F&A esta disenada para
incrementar los canales de distribucion, o si los canales del adqui-
riente y los de la compania objetivo se complementan v, si se podria
disminuir costos de distribucion.

Eficiencia operacional: establecer si se necesitan maneras para
incrementar la eficiencia en ciertas areas o si se tiene una operacion
altamente eficiente que se pueda realizar un benchmarking a la com-
pariia objetivo.

Marcas registradas, patentes o propiedad de tecnologia: decidir si
se desean adquirir marcas registradas o patentes y determinar si se
es propietario de tecnologia.

Investigacion y desarrollo: evaluar si se quiere extender el costo de
la inversion por investigacion y desarrollo en una gama mas amplia de
productos o ganancias; o si se estan buscando nuevos desarrollos.

La finalizacion de estas etapas debe resultar en una estimacion de la empresa ob-
jetivo elegida, con un valor presente neto positivo para los accionistas de la adqui-
rente y, de ser asi, se continua con las siguientes fases del proceso. La valuacion
o valoracion se describe en el siguiente epigrafe.

e
de la operacion

Una vez estudiada la oferta, las empresas implicadas en el proceso
firman un preacuerdo formal y se negocian los términos del contrato en cuanto a
precio, plazos, condiciones, etc., los cuales deben ser claros, concisos y preci-
sos a fin de evitar cualquier discrepancia en el futuro. Por lo general, las compa-
nias ya han negociado al menos una cifra aproximada que refieja la cantidad de
activos y la ganancia proyectada de la compafia vendedora o de la fusionante y
se establece fecha de cierre mientras se desarrolla el proceso de “Due Dilligen-
ces”, siendo importante mantener las transacciones de manera confidencial hasta
que se negocie el acuerdo de union, para proteger a ambas partes en caso de no
darse la negociacion. De igual modo se selecciona y coordina al equipo del pro-
ceso de revision, se prepara y negocia un acuerdo de compra cuyo proposito es
detallar los terminos y las condiciones sobre las cuales se compraran los activos
o las acciones.
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Esta etapa es una de las mas delicadas por los actores en juego y
los cambios que se produciran en la organizacion, los despidos, las tensiones, las
luchas por el poder, aunado a los problemas derivados del encuentro e integra-
cion de plantillas, normas, estilos, valores, es decir, la cultura de cada organiza-
cion. Como apunta Iborra (2000, p. 165), “dos organizaciones, normalmente sin
una historia en comun, deben interaccionar, negociar, trabajar y actuar de forma
conjunta de manera mas o menos repentina”. No obstante, la literatura senala que
tanto los recursos humanos como la cultura corporativa no parece ser un tema de-
masiado relevante en las estrategias de F&A.

En esta etapa es recomendable crear un equipo conformado por ambas orga-
nizaciones, vigilar la ejecucion del proceso de transicion de manera que los
administradores sean capaces de crear una actitud de cooperacion e influir po-
sitivamente en el personal de la empresa combinada, de entablar comunicacion
continua para vencer la natural desconfianza ante la incertidumbre en transiciones
de esta naturaleza y, ademas, estar pendiente del talento humano de las empre-
sas concentradas.

La creacion de un organismo o estructura paralela durante un proceso de fusion
sirve de puente entre las dos organizaciones para hacerse cargo de la transicion.
Esta estructura paralela apoya dicho proceso por el cual deberan atravesar las em-
presas al fusionarse.

o

El proceso de unién de empresas es complejo, por lo que requiere de
un tiempo minimo de seis meses, dependiendo de las estrategias y de las diferentes
fases involucradas. Sin embargo, completar el proyecto puede requerir de un perio-
do mucho mas largo, siendo necesario establecer un proceso idoneo que involucre
la transicion de dos entidades, integrando los equipos a fin de crear una mentalidad
comun para dos organizaciones y mas aun, lograr que ambas crezcan y se ayuden a
desarrollar como una sola. Se debe reconocer que la integracion no es una fase que
empiece en el momento en que se firmen los documentos que cierran el trato, sino
que es un proceso esencial gue empieza con el “due diligence”. Planear la integra-
cion desde los primeros acercamientos con la empresa objetivo, permite a la nueva
organizacion tener cierta ventaja al momento de finalizar la transaccion. La fase se
da por finalizada cuando ambas estructuras funcionan de manera coherente y cuan-
do las empresas se encuentran representadas bajo una misma identidad.
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Antes de culminar este epigrafe, nos parece pertinente mencionar algunas de las
desventajas de las F&A de acuerdo con Shim y Siegel (2003):

Pueden no tener el resultado esperado si los beneficios previstos no
se producen

Pueden surgir fricciones entre las direcciones de ambas empresas
Una minoria de accionistas disconformes puede ocasionar problemas
La propuesta de fusion puede trabarse o demorarse por una accion
gubernamental antimonopolio.

6.7
de sociedades

Es preciso detenernos en la forma en que un oferente valda una
empresa objetivo, por cuanto es clave en una adquisicion cuantificar y descontar
el valor agregado que resulte de la fusion, sin dejar de lado otros elementos que
constituyen el patrimonio de una empresa, su actividad, su potencialidad o cual-
quier otra caracteristica de la adquirida susceptible de ser valorada. Esta fase es
critica para el proceso, debido a establecerse limites minimos y maximos economi-
cos para el que adquiere. Por tanto, se trata de una herramienta que exige mucha
prudencia por cuanto son operaciones de gran magnitud y por los efectos sobre
la estructura financiera y el costo global del capital, especialmente la adquirida es
diferente de la adquirente en su estructura financiera.

El valor econdmico puede ser determinado con base a pronosticos que se ex-
tienden a varios anos. Al valorar una compafia, hay cuatro elementos importan-
tes a considerar:

El capital de los accionistas.

El valor pronosticado a largo plazo.

La cuantia de la marca en el mercado, los canales de distribucion y
los sistemas administrativos.

El valor sinérgico que la compania trasladara al fusionante o adqui-
riente.

Sin embargo, existen circunstancias que juegan un papel determinante para una
correcta valuacion, como son los cambios economicos de un pais, encarecimien-
to del mercado accionista, renta y objetivos de los compradores y las exigencias
de los vendedores.
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Es importante acotar que la valoracion se traduce en una opinion sobre el valor de
una firma por parte de un profesional quien utiliza su juicio, sintetizando el resulta-
do mediante una serie de métodos y técnicas, sin dejar de lado el sentido comun,
con el fin de determinar el valor de base que servira de punto de partida del precio
definitivo a pagar por la empresa adquiriente.

Pérez-Ifigo (2011) recomienda seguir un conjunto de etapas para avanzar en un
proceso de valoracion, a mencionar: conocer la empresa y su cultura organizativa,
conocimientos de los responsables y sus puestos directivos, el negocio y su en-
torno, prever el futuro mediante el calculo de los flujos de efectivo a generar en el
futuro y, llegar a conclusiones.

Como ya sefnalamos, el punto de partida puede ser el precio actual de las accio-
nes en el mercado de la candidata a adquirir, mas un valor adicional por la adqui-
sicion que se espera realizar, lo que significa que ha de crearse valor adicional
mediante la combinacion de ambas empresas, esto es, tienen que existir sinergias
que hagan que el valor de mercado de la adquirida para la adquirente sea mayor
que como sociedad independiente (Grinblatt y Titman, 2003). El valor actual de
las sinergias se anadira al valor de los flujos de caja generados por su actividad ac-
tual, lo que determinara el valor actual de la adquisicion.

No obstante, los especialistas financieros senalan que deben evaluarse varios es-
cenarios y distintas opciones, no existiendo un unico metodo para las adquisicio-
nes corporativas. La valuacion entonces dependera del tipo de empresa, siendo
los mas usados los analisis comparativos y el analisis de flujos de efectivo descon-
tado, sin dejar de mencionar los métodos basados en el valor patrimonial, en los
beneficios y los dividendos y, en el fondo de comercio o “goodwill”. Por razones
de espacio se describen los dos primeros. Sin embargo, si el valuador decidiera
emplear los otros, servira de complemento, lo que al final redunda en una mejor
valoracion que contribuira a fundamentar la decision de avanzar en el proceso de
integracion y, en ese caso, a apuntalar al éxito de la planificacion financiera.

Para Berk y De Marzo (2008), mediante el primero de los métodos se compara

la empresa objetivo con otras companias parecidas; se trata de un método que
tiene como ventaja su sencillez, pero que no ofrece una estimacion apropiada del
valor, dado que no incorpora en forma directa las mejoras operacionales ni otras
eficiencias de sinergia que el adquirente desee implantar. El enfoque de flujos

de efectivo descontados permite calcular el impacto de una adquisicion sobre la
riqueza de los accionistas y estimar el precio maximo que un comprador podria pa-
gar sin menoscabo de esa riqueza. Con esta metodologia se requiere elaborar una
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proyeccion de los flujos de efectivo esperados, asi como su valuacion (Berk y De
Marzo, 2008). En el calculo del flujo de caja necesarios para estimar el valor de la
empresa deben incluirse aspectos cuantificables y otros no tan faciles de cuantifi-
car como son las culturas de las organizaciones en cuestion.

Asimismo, debe tomarse en cuenta si la empresa a adquirir cotiza en bolsa, cuyas
acciones tienen un precio por accion conocido que proporciona una estimacion
del valor actual neto de los flujos de caja segun el mercado, facilitando el calculo
del llamado premio por adquisicidn (acquisition premium). En otras palabras, se
trata de la prima a cancelar, que es la diferencia porcentual entre el precio de ad-
quisicion y el que tenia la empresa antes de la fusion. Otro aspecto a considerar
es el free float, es decir, la cantidad de acciones en circulacion de la empresa a
valorar. Para las que no cotizan en el mercado de valores, el proceso de valora-
cion se hace mas complejo por falta de informacion sobre la marcha del negocio;
para realizar calculos fiables sobre el valor de la empresa se recomienda comparar
companias parecidas y del mismo sector que coticen en bolsa, método al que nos
referimos recientemente.

Detengamonos en la prima por fusion, la cual regularmente debe ser pagada por
quien compra sobre el precio que las acciones de la compariia adquirida tienen en
el mercado, la que se define como en la ecuacion 1:

PCPA - PAEOAF (1)

G PAEOAF

Donde:
PP: Prima pagada
PCPA : Precio de compra por accion
PAEOAF : Precio de las acciones de la empresa objetivo antes de la fusion

Por lo general, el precio de las acciones de la empresa objetivo antes de la fu-
sion se mide 30 dias antes de la fecha del anuncio inicial, a fin de evitar que los
efectos previos al anuncio predispongan el analisis. La reaccion del precio de las
acciones por el anuncio de la fusion permite medir si la operacion esta resultando
beneficiosa para la empresa absorbida.

Con respecto al analisis de flujos de efectivo descontados (discounted cash
flows), también reconocido por sus siglas DCF, si es aplicado correctamente,
representa una gran ayuda. El primer paso es determinar el Costo de Adquisicion
Neto, es decir, la inversidon que la adquirente hace cuando compra la empresa se-
leccionada. Por tanto, éste se estima siguiendo la ecuacion 2:
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CCCEOQ + CT + AEEOQ
Ko INCEO + CADEO @)

Donde:
CAN : Costo de Adquisicion Neto
CcCcCEO : Costo de comprar el capital de la empresa objetivo
CcT: Costos de transaccion
AEEO : Activos en exceso de |la empresa objetivo
INCEO : Inversion neta en el capital de la empresa objetivo
CADEO : Costo de asumir la deuda de la empresa objetivo

Existen diversos mecanismos para financiar estas concentraciones empresaria-
les; si la compra es en efectivo se necesitaran préstamos o emitir nueva deuda;
también puede ser la oferta de las propias acciones de la empresa adquirente a
la absorbida a cambio del capital de esta ultima. El ratio de intercambio se estima
segun la ecuacion 3:

MPAEC
g . iy Lol T 3
o PMAEA ®
Donde:
RI: Ratio de intercambio
MPAEC : Monto pagado por cada accion de la empresa comprada

PMAEA : Precio de mercado de las acciones de la empresa adquirente

Grinblatt y Titman (2003) recomiendan considerar los siguientes factores en la
decision de la forma de financiacion de una F&A: efectos fiscales, implicaciones
contables, las consecuencias para la estructura de capital y los efectos infor-
mativos. Los temas referidos a este epigrafe se trataron con mayor profundidad
en el capitulo 4.

Finalmente, la adquisicion puede hacerse mediante negociacion amistosa con la
gerencia de la otra compafiia (es lo ideal) o, en forma hostil a través de una oferta
publica de adquisicion (OPA), dirigiéndose a la empresa cuyo control pretende con
una oferta, generalmente en efectivo, a cambio de sus acciones, la cual debe ser
superior a las cotizaciones de las acciones en el mercado (Shim y Siegel, 2004).
Las operaciones hostiles suelen provocar un alza en el precio pagado, debido a la
resistencia de la empresa blanco de adquisicion a realizar la operacion.

De acuerdo con estos mismos autores, si la empresa objetivo desea combatir el
intento de toma de control, puede emprender las siguientes acciones:
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Atacar al invasor con publicidad negativa.

Comprar acciones propias para reducir el numero de acciones a dis-
posicion de la OPA.

Iniciar acciones legales para impedir la toma de control.

Buscar una fusion con otra compania mas amigable.

Declarar un dividendo para mantener contentos a los accionistas.

Se observa que en los ultimos tiempos las F&A se han caracterizado por ser
mas bien amistosas, destacandose el sector tecnologico con un gran dinamismo
de las operaciones de caracter multinacional y transfronterizas. De 2013 a 2017
se aprecid un incremento significativo en las operaciones de F&A en el mun-

do, tendencia que se ha mantenido a la fecha de la fuente consultada (Molina y
Victoriano, 2018).

6.8
o fracaso de F&A

El éxito de un proceso de fusion o adquisicion estara sujeta a una
adecuada estructuracion de la oportunidad, tomando en cuenta factores exter-
nos e internos. Los primeros tienen que ver con la economia, un adecuado clima
economico, que exista estabilidad, proyecciones de crecimiento a futuro, acceso
a fuentes de financiamiento. En el caso de los internos, es clave analizar las ope-
raciones desde un punto de vista cuantitativo, conocer cual es la rentabilidad que
se generara a los accionistas o inversores y analizar desde el punto cualitativo, si
el perfil y cultura empresarial de las empresas a fusionarse o adquirirse se acoplan
adecuadamente. A partir de eso corresponde disefiar una nueva estrategia de cre-
cimiento como consecuencia de la fusion, evitando que puedan existir conflictos
futuros entre las empresas participantes.

Una vez que la operacion de F&A se ha realizado, su éxito final podria peligrar si

se ignoran los siguientes aspectos: no se preve la integracion y planificacion pos-
teriores; la empresa se centra demasiado en recortar costos y olvida la naturaleza
de negocio; se desatiende a clientes, proveedores y empleados por prestar mas
atencion a la nueva estructura disefada; se descuida la administracion del perso-
nal o si se pospone la toma de decisiones importantes por no existir una clara defi-
nicion de responsabilidades post-fusion; surgimiento de confiictos internos.

Ademas de manejar adecuadamente la cultura corporativa interna de las empresas
participantes, un factor clave es mantener una oportuna comunicacion con los
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clientes, informando sobre la fusion a realizarse, al hacerlo la empresa esta corro-
borando su sensibilidad ante las necesidades de los clientes que al fin al cabo son
la fuente de ingresos de las companias.

Con respecto al fracaso, segun Christensen, Alton, Rising y Waldeck (2011), las
tasas oscilan entre 70% and 90%. Frente a estas cifras, es importante conocer las
principales razones de dichos fracasos:

Problemas de integracion cultural entre las companias participantes. So-
breestimacion de las sinergias.

Precio excesivo.

Incorrecta definicion de los objetivos econdmicos y/o financieros perse-
guidos con la operacion.

Proyecciones muy optimistas. Influencias gubernamentales.

Es importante sefialar que en los procesos de fusion el tema de las culturas or-
ganizacionales representa un verdadero reto para el éxito de la misma; mas bien
fracasan al no tener la capacidad de integrar las culturas organizacionales de cada
parte, ignorando la esencia que posee cada empresa.

Lo anterior probablemente ocurra por falta de atencion a la interaccion entre es-
trategia corporativa y cultura. La primera delimita lo que la empresa quiere ser/
hacer y, la segunda, guia el comportamiento de los grupos a través de valores,
creencias, costumbres. Como sefala Iborra (2000), la nueva organizacion, debe
enfrentarse a la ausencia de significados, presunciones o valores compartidos, lo
que exige tiempos de convivencia.

Los ejecutivos de la empresa compradora, por su parte, deben dar respuesta

a dos cuestiones fundamentales: sconviene intervenir desde la direccion para
reconciliar las diferentes filosofias directivas, culturas organizativas, estructuras,
procesos y sistemas? y ¢como dirigir la transicion de las dos organizaciones hacia
una empresa integrada?

De aqui que cada vez son mas los estudios que indican la conveniencia del ajuste
organizativo y cultural junto con el estratégico, temas interesantes para las autoras
de este capitulo.

A continuacion, se describe uno de los casos de un proceso de fusion mas rese-
fiados en la literatura, que afrontd una serie de eventos problematicos que llevaron
a uno de los fracasos mas connotadas en la historia de las fusiones y las adqui-
siciones a pesar de su desempenfo individual. Nos estamos refiriendo a American
Online y Time Warner.
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En el auge de la moda de Internet, dos medios se fusionaron para
formar lo que se observo como un movimiento revolucionario para integrar lo anti-
guo con |lo nuevo, que marcaba una vision a largo plazo. Esta fusion se anuncio en
el ano 2000, se completo en el afio 2001y, posteriormente, se describio como la
peor fusion en la historia de la empresa.

La empresa AOL era basicamente un proveedor de acceso a internet por dial-
up. En el momento de la fusion AOL tenia 25 millones de personas suscritas a
su servicio de acceso de internet y cerca de 110 millones de personas utilizaban
0 visitaban sus paginas web. Por aquel entonces AOL podria haber sido lo que
finalmente ha sido Google, el dominador de internet, si lo ha logrado un simple
buscador, también lo podria haber logrado un proveedor de acceso, como lo
era esta empresa.

Por otro lado, Time Warner era una de las principales companias del sector media
del momento, presente en el negocio del cable, contaba con generadores de con-
tenido muy potentes como la CNN, Warnes Bross, Sport lllustrate, Time, Cartoon
Networks o la discografica EMI.

AOL y Time Warner parecian la dualidad perfecta. Warner habia estado intentando
ingresar al mercado de internet con poco éxito y AOL podria proporcionarles mi-
llones de nuevos suscriptores. Utilizar las fuentes existentes de otra compania fue
mas rentable para Warner que desarrollar sus propias capacidades y estructurar
una sucursal de Internet completamente nueva. Mientras que AOL se beneficiaria
del cable de fibra dptica de Warner para entregar sus servicios con mas agilidad.

El problema comenzo casi de inmediato con el choque de los estilos de gestion.
Los miembros de AOL estaban acostumbrados a un estilo de administracion apre-
surado y de alto riesgo que estaba en completa discrepancia con el meticuloso
proceso administrativo que manejaba Warner. Los encuentros podrian haberse
superado, pero la burbuja de las punto-com estallo y el mundo cayo en una rece-
sion universal. La burbuja de las punto-com se crea cuando cada tipo de negocio
concebible esta siendo atraido digitalmente y los capitalistas de riesgo estan invir-
tiendo demasiado en cualquier proyecto que crean que sera la proxima tendencia
significativa. Este fue el destino que le sucedi¢ a AOL, por esa explosion, la ma-
yoria de las empresas de tecnologia se derrumbaron. AOL vio caer el valor de su
compania de 260 mil millones de dolares a 20 mil millones. La recesion hizo que
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los lucrativos ingresos publicitarios se agotaran y AOL enfrento una caida sustan-
cial en los suscriptores.

En el ano 2002, a solo un ano de esta fusion, declararon una pérdida de 100 mil
millones de dolares. Los ejecutivos de AOL se vieron obligados a poner fin a la
fusion y, finalmente, AOL se retird del nombre y se convirtié en una subdivision de
Time Warner. En 2009, ACL fue borrada de Time Warner y listada como una com-
pania separada, lamentablemente las sinergias y las expectativas esperadas para
este acuerdo nunca ocurrieron.

o

Dificultades para implementar sus visiones y generar un ambiente dentro
de las empresas para iniciar las sinergias.

Se presto poca atencion al diserfo de la mezcla cultural o la integracion
de empresas involucradas en este tipo de proceso.

Exageracionesy falsas expectativas por lo general obstaculizan el creci-
miento y dieron lugar a un posible choque cultural.

AOL tenia una cultura altamente digital y el enfoque tradicional de los
ejecutivos de Time Warner, basado en medios tradicionales, no per-
mitid capitalizar la base de suscriptores de AOL en todos los arfos que
durd la fusion.

Intereses diferentes: Para Time Warner, el objetivo fue ir de la mano del
posible campedn de internet y lo atractivo que podian resultar los 25
millones de suscriptores de AOL. En su defecto para AOL se asegura-
ba un paso estrategico importante al asegurarse el acceso a una red
de cable de banda ancha.
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Finales

El proceso de F&A es una de las decisiones gerenciales mas com-
plejas para una organizacion, debido a los recursos invertidos en tiempo y dinero,
y a las repercusiones sobre empleados, clientes, proveedores y demas stakehol-
ders, siendo la creacion de valor maximo posible el objetivo al involucrarse en este
tipo de estrategias.

Estos procesos de integracion ocurren por un conjunto de circunstancias y moti-
vaciones que impulsan a la empresa adquiriente a asumir una estrategia que tiene
sus ventajas, pero implica riesgos por las consecuencias que puede tener en la
estructura de la empresa, acusandose muchos fracasos porque no crean valor
para los accionistas y/o por diferencias culturales de las empresas participantes
que chocan o no logran acoplarse a través del tiempo.

Si la empresa determina dentro de su planificacion financiera que para crecer es
necesario realizar un proceso de F&A, se deben analizar previa y cuidadosamente
las razones claves por las que se efectuara este paso, los beneficios que acarreen
a corto, mediano y largo plazo vy, si los resultados a conseguir estan alineados con
los objetivos de la organizacion, maximizando el valor de la empresa, su rentabili-
dad y la riqueza de los accionistas.

Involucrarse en estos procesos representan ventajas siempre y cuando se tenga
claro los beneficios globales como empresa, dejando de lado intereses persona-
les o netamente empresariales como el poder de mercado, reduccion del nimero
de competidores y creacion de oligopolios.

Una vez realizado el proceso de F&A, debe existir un constante seguimiento de la
nueva organizacion, las empresas fusionadas deben tener claro quién va a dirigir la
nueva empresa y evitar la lucha de poder que crea inestabilidad empresarial a nivel
interno y externo.

Finalmente, y considerando las ultimas tendencias para avanzar en un proceso de
F&A con propositos de adquirir las capacidades digitales de la otra, el éxito sera
de aquellos que absorban las tecnologias digitales, en sus propios procesos para
obtener una ventaja competitiva, sin perder de vista la adecuacion de las culturas
organizacionales.
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