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INTRODUCCICN

Una de las razones principales para que hoy en dia
los hombres de negocios se arriesguen a poner en juego su ca

pital, es la obtencidn de los mayores beneficios posibles.

- El objetivo de nuestra investigacidn es proporcio-
nar a 1§$ organismos, cbmo poder predeterminar su futuro por
medio de la planeacién de sus utilidades, teniendo asi uﬁ am
plio conocimiento del medio ambiente en el que se desenvuel-
ve y la clara ubicacién de las organizaciones dentro de su =

contexto.

Por lo tanto, se deben conciliar los objetivos de
maximiZacién de las utilidades a largo plazo, con las estra-
tegias de la empresa. Para lo cual es necesario‘una adadua—
_da.planeacién de las mismas, en donde hexramientaé talés co-
‘qu‘ Réntabilidad.de la Inversibn: Punto de Equilibrio Ope-
‘ r5didnal Y Financiero: Punto de Iﬁdeferencia; 'y Estado de -
.{Origen y‘Aplicadién de Recﬁfsos, nos ébp de gran apoyo para
dicha planeaciébn, ya que a céuéé'de 1bs-c55bios‘en los vola-

menes de actividades, se afecta directamente a las utilida-

des.




CAPITULO I

PLANEACION ESTRATEGICA

"ee.El fin estratégico de una em~
presa es el obtener un rendimien
to del capital, y si en cualquler
caso particular, este rendimiento
no es satisfactorio a largo plazo,
entonces hay que corregir la de-
ficiencia o abandonar 1a activi =
dad por una mis favorable".

ALFRED P. SLOAN, JR.




a). GENERALIDADES

En nuestro pais, son pocas las organizaciones de =~
importante talla con actividades econdmicas trascendentales
y con direcciones avanzadas, que en la actualidad se encuen-
tran desarrollando esite concepto. Siendo que la planeacidn
estratégica debe ser entendida como una herramienta de direc
cidn que interviene en el futuro desarrollo dentro de una or
ganizacidn, se plantea en un momento de cambios econbémicos
como los que actualmente vive nuestro pais, teniéndola como
una necesidad para asegurar la supervivencia de las organiza

ciones.

"La base paxa determinar las oportunidades mis via
bles de la‘empresa, es proporcionada por el anflisis cuidadg
so;del.sgctdr de mercado al que sé.sirva‘y'sus nééesidades,-
iés'produéfos que se tienen y las éapacidades humanaé,‘indug

triales y financieras de que se dispone“.;/

Lo anterior debe entenderse como un anilisis con -

1/ I.M.E.F.A.C., Revista Ejecutivos de Finanzas. Ed. Lito
gr&fiea Ingramex, S. A. Vol. X, No. 11, noviembre 1981.




miras hacia el futuro y proyectarse por lo tanto para la em—
presa el tiempo imprescindiﬁle de acuerdo a sus necesidades,

tratando de lograr que en dicho anélisis queden incluidos to-
dos aguellos factores gque serén decisivos en el futuro, tales
como: Su entorno econbmico, el avance de la tecnologia y los
mocdelos de decisiones; perc siempre scbre bases que resulten

confiables para los directores o gerentes.

Las ideas para servir al mercado con mds y mejores
productos no son escasas; sin embargo, su introduccién al
mercado reguiere de habilidad para realizar, y ésta es una =

cualidad que debe fomentarse con las organizaciones.

Concluimos que para elaborar la estrategia de desa
rrollo debemos reconocer la xesponsabilidad sobre el futuro -

.éfigyestigaiﬁlas fuentes de lag utilidades del'maﬁané.




b). CONCEPTO DE ESTRATEGIA Y SUS COMPONENTES

Debido a la situacibn actual a que nos enfrentamos,
observamos que los objetivos por si solos ya no satisfacen a
las organizaciones, es por ello gue se reguiere de un enfo--
gque estratégico, el cual esté adaptadc a las circunstancias
ambientales y realistas respecto a las caracteristicas pro--
pias de cada una de ellas. Por lo tanto, es necesario intro
ducir reglas de decisidn para que las empresas logren tener

un crecimiento ordenado y rentable.

De acuerdo a lo antes seflalado, podriamos dar un -
concepto de estrategia, que a nuestro juicio serfia el wmds --

adecuado:

"Es el conjunto de reglas y directrices gue van a
dar. a’'la Direccién de una empresa la pauta para
proyectarse hacia el futuro con dinamismo y fir-

meza'.

La estrategia se 'divide en dos grandes grupos: -
una conceptual que define en términos cualitativos lo que =

se desea llegar a hacer, es en esta parte donde se requiere




de un profundo andlisis puesto que va mis alléd de las medi--
das dadas por el producto y el dinero, hablamos aqui de las

bases que alimentardn su desarrollo y qué necesidades va a -
satisfacer a grupos como clientes, personal, sindicatos, ac-~
cionistas, etc.; y otra operativa que precisa en términcs -
cuantitativos aquello gue se desea obtener, tales como el --
crecimiento de ventas, utilidades, inversidn, rentabilidad y

otros parametros que son generalmente financieros.

A continuacibn, cor el fin ¢= que al lector se le
facilite la comprensiébn de lo que es estrategia, iremos des
glosando cada uno de sus componentes, estableciendo la co--
nexibn que hay entre el producto-mercado actual y el futurc

: Y74 : .
(denominado vinculo comin)™~ Ya que esto dard la visidén de =

hacia dénde se dirige la empresa.

Componentes:’

[

'; Ambito producto-mercado: se refiere al giro de la em;-"'

presa, qué tipo de productos se van a fabricar o com- -

" prar y en gqué nivel de necesidad se encontraran.

.+ valor de crecimiento: seflala la guia o direccién en --

gue la empresa se encamina en r elacibn a su posicibn -

2/ 1Igor Ansoff.- La estrategia de la empresa, 1965, Ed. =~
IESE. Barcelona, Espafa.




producto-mercado. Para dicho propbsitc se sirve de los

siguientes elementos:

Penetracibén en el mercado.- aumentar la participa-—-

cidn en el mercado de los productos-mercados actua--
les.

- Desarrollo del mercadc.- buscar nuevas necesidades
para los productos de la empresa.

~ Desarrollo del preducto.- creacidn de productos nue
vos para reemplazar los actuales.

~ Diversificacibn.- tanto los productos como las nece

sidades son nuevos para la empresa.

. Ventaja competitiva: a través del reconocimiento de -
cada una de las caracteristicas de los productos merca-
dos individualmente, la empresa bhuscari una muy buena -
situaciéa com@etitiva. |

. Sinergia: eé el‘compﬁnénfe mds importante de larééﬁra~
 £§gia. La‘direccién debe catalogar en gqué pﬁntqs~éu em
presa és.éobrééélignte y explotarlos, al mismo.tiémﬁoj-
debe exéminar cudles son deficienclas internas o puntos

"débiles; de tal manera que al ser combinados los recux

BC#




sos de la empresa den un beneficio mayor al que habitual'

mente se hubiera llegado.

Decisiones de fabricar o comprar: respecto a este dlti

mo componente, cualquier tipo de decisién que se tome, -
serd de acuerdo a la mentalidad que tengan los directi—-
vos en relacién a la forma en que deseen gue crezca sSu -
empresa; bien sea en forma de adquisicidn (crecimiento

externo) que va desde la compra de productos mis desa—-
rrollados hasta la adquisicién o integracién a otra em--—
presa, sin embargo, tendriamos gue afladir un costo adi--

cional de riesgo a los costos pertinentes de lasg nuevas

adquisiciones.

O bien, en forma de desarrollo interno, que se refiere-
a la fabricacién de productos nueves y/o importantes

cambios en la crganizacibn de la empresa.




¢). ESTRUCTURA DE LAS DECISIONES

Para que los directivos de una empresa puedan re-
solver los problemas con los que se enfrentan en su diario-
quehacer, es necesaric tratar de entender el proceso de de-
cisibén. Dicho proceso estd enfocado desde dos puntos de -
vista,}/ el primer enfoque llamado "tecria de las decisioc-
nes" gue intenta penetrar en la mente del que toma las de-
cisiones, ha tenido muy poco &xito. El segqundo enfoque -—-
{explora a la empresa) que es al cual nos abocaremos, busca
estudiar la naturaleza de la estructura de las decisiones -

para mejorar la toma de las mismas.

Para poder analizar las decisiones de una empresa
necesitamos del conjunto de sus objetivos, puesto gue nos
:va'a servir de indicador en el proceso de toma de decisio--
nes. Estos objetivos deben estar encaminados a la conver--
sién de sus recursos (Pisicos, monetarios y humanog) en -~
bienes y/0 servicios, obteniendo con ello un béhefi¢io,p$—_

ra lograr la supervivencia de la empresa.

.1/ Igor Ansoff. "La Estrategia de la Empresa®, 1965. Ed.

IESE, Barcelona, FEspafla. -
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El proceso de convergidn de los recursos debe es-
tar dirigido de tal manera gque se optimice la realizacibn -
de los objetivos, por lo que es necesario hacer un estudio =
general de la toma de decisiones dividiendo su espacio to--
tal en categorias. H. Igor Ansoff, establece trés'catego -
rias llamadas, respectivamente: estratégica; administra-

tiva y operativa.

A continuacién se presenta una tabla con las princi

pales clases de decisiones en una empresa.




Problema

Naturale
za del
problema

Decisio=-
nes cla-
ve.

Caracte-
‘risticas
clave

11

Estratégica

Seleccionar la ga
ma producto-merca
do gue optimice -
el potencial de -
la empresa ROI*

Asignar todos los
recursos entre -
las oportunidades
producto-mercado.

Objetivos y fines
Egtrategia de di-
versificacibn, de

expansidn, admi--
nistrativa, finan
ciera.

Métocdo del creci~-
miento.
Planificacidn del
crecimiento.

Decisiones centra

lizadas.
Ignorancia parcial
Decisiones no re-
petitivas.
Decisiones no
autorregenerati-
vas.

* Abreviatura de la expre-~

s8ién inglesa: Resultado de las

Inversiones,

Administrativa

Estructurar los
recursos de la
empresa para re
sultados bpti--
mos.

Organizacidn, -
adquisicién y
desarrollo de
los recursos.

Organizacibn,
estructurar
los flujos de
informaciébn,
autoridad y
responsabili
dad.

Flujos de tra
bajo, sistema
distribuitivo.
Adquisicién y
desarrollo de

recursos: fi-
nanciaciédn, -
personal, etc.

Conflicto entre
estrategia y
operaciones.
Conflicto entre
objetivos indi-
viduales e Ins-
titucionales.
Relacidn entre
variables econd
micas y soc.
Decisiones de-

sencadenadas por
problemas es

tratégicos.

Operativa

Optimizar la
realizacibn
del potencial
ROI.

Presupuestar
los recursos
entre las --
principales
dreas funcidn.
Programar la
aplicacidén y
conversidén de
los recur sos.
Direccidn y
Control.

Objetivos y fi- -
nes operativos.
Niveles de pre
cios y produc-
tos. '
Niveles operati -
vOos: programas .
de produccidn,
almacenamiento.
Politica y estra
tegia de mercado,
de investigacibdn.
y desarrollo.
Control.

Decisiones des~
centralizadas.
Riesgos e incerxr-
tidumbres.
Decisiocnes repe-
titivas,

Gran cantidad

de decisiones.

Decisiones. auto
rregenerativas.

La complejidad
g%%ga a gugop—

O
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Lo anterior nos indica que debe existir una interac-
cibn entr:z las principales clases de decisiones para lograr -

una teoria unificada sobre la toma de decisiocnes.
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d). INFLUENCIA DEL RIESGO Y LA INCERTIDUMBRE

La influencia del riesgo es determinante en la elec

cidn de la decisibn adecuada.

El riesgo se puede presentar en dos formas: de una

manera previsible e imprevisible.

Considerando comc previsibles aquellos acontecimien
tos a los que se puede enfrentar la empresa y que pueden ser
determinados con un grado de exactitud mayor gue los imprevi-

sibles; asi pues, es aqui donde radica su diferencia.

Dentro de los acontecimientos previsibles la manera
en la cual se presenta el riesgo puede ser calculada a través
de su probabilidad de ocurrencia y su probabilidad de no ocu-
rrencia, yé que puede ser que lo probable no ocurra y cambie

el funcionamiento gque se espera de la empresa.

La incertidumbre es un factor que va relacicnado -
con el riesgo, ya gue al tomar una decisidn en la cual se ha
considerado el riesgo, nuestra decisién puede no haber sido

la dptima, pues no se conocen las reacciones gue va a tomar
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la competencia .en cuanto a las decisiones de la empresa.

Existen tres tipos de incertidumbre: incertidum~
" bre en la estimacién de los resultados, incertidumbre en la
proyeccidn del entorno e incertidumbre en la reaccibn compe

titiva (que es de la cual nos ocuparemos).

Para este tipo de incertidumbre existe un modelo
matemdtico llamado "teoria del juego" el cual intenta re--
solver la incertidumbre competitiva. Este modelo resuelve
pxbblemas'quevno son muy complejos, es por ello gue su apli
cacibn es limitada pero no deja de ser una herramienta Gtil
en los problemas sobre las acciones que los competidores ~—-
' vaﬁ a tomar con respecto a las decisiones internas de la em

' présa.

REGLAS PRRA LAS DECISIONES

Se ha considerado eh.la toma de decisiones el . -

riesqo y la incertidumbre que se‘pueden presentar, pero no

se han~considerado los posibles errores que lag personas
pueden cometer al tomar una decisibén; por ello, para redu

cir esos errores existen reglas para las decisiones.
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De H. Igor Ansoff, presentamcs la siguiente tabla:

TABLA 9.1 PRINCIPIOS DE ELECCION

Enfogque

1)

2)

3)

4)

5)

Nivel esperado

Umbrales-metas

Seleccidén mas
probable

Valor esperado

Razéh/pzobabi-
lidad

Establecer los valores mini
mos que cada objetivo debe
alcanzar.

Establecer valores minimos
que hay gque alcanzar asi -
como los valores meta que
se desean.

Asignar probabilidades a
los valores de los obje-
tivos respectivos.

Para cada estrategia mul-
tiplique el valor del ob-
jetivo por la probabili-
dad de suceso y sume.

Por criterio determine el
valor para la empresa de
cada combinacién valor/
probabilidad. Sume los
valores para cada estra-
tegia.

Seleccionar la es
trategia que al=-

cance el nivel es
perado o lo sobre-~
pase para todos -
los objetivos.

Rechazar todas las
estratégias bajo
el umbral. Selec-
cicnar la que da
mejor valor ponde-
rado.

Escoger la estra- S
tegia que tenga -
la mayor probabi-
lidad.

Escoger la estra-
tegia con la suma
mayor .

Escoger la estra-
tegia con la su=-:
ma mayor.




Esta tabla nos sirve de guia para hacer una mds ~-
acertada toma de decisiones. De esta manera se ha considera
do ya el riesgo y la incertidumbre ; guiados en los princi--
pios de eleccidbn las fallas que se puedan cometer al tomar

una decididn, se ven reducidas.
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e) LOS USOS DE LA ESTRATEGIA

Una de las razones principales para tratar este -=-
punto: uscs de la estrategia, es que al estudiar cierto nime
ro de empresas nos encontramos con gue la mayoria de ellas, -

tienen normalmente tres categorias de productos:

1). Productos Jbvenes.- Los que estdn en proceso de desarro--
llo y cuya productividad tedavia no -
alcanza lo bptimo.

2). Productos Maduros.- Los que estdn en sy climax de produc=
tividad.

3). Productos Post-madu
. Y08,= Los gue ya pasarcn la etapa anterior

y van declinando.

Debemos considerar como un factor muy importante,«F ‘
qugrla mezcla- de estas tres categorias de productos nos,proF
duzcan siempre los resultadds,finan:ieréé deseados: puéétb
gue un desequilibxio‘envéste‘aspecto traerié graves consecquk

cias en el futuro de la empresa.

Por lo tanto, habr& que -evaluar las opciones. o al--
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ternativas para llegar a tomar la decisidn que nos ha de re-
sultar mds favorable de modc tal gue los resulitados obteni--
dos de las proyecciones sean suficientes para cubrir las me-
tas de la estrategia. Esta seria una forma de crecer de --
adentro hacia afuera, teniendo como primer punto a realizar

gué mercados adicionales se pueden conseguir para los produc
tos actuales; y por dltimo, dirigirnos hacia los productos

nuevos para mercados nuevos.

Serd esencial analizar la futura demanda o qué ti-
po de productos serdn los requeridos, sobre tede aquellas in
versiones gue por su magnitud pudieran provocar un cambio en
la estrategia de la empresa: para identificar claramente --
gué capacidades se deben ampliar y cudndo hay que decidirlas,
oy asi poder lograr la disposicibn de enfrentar>l§s necesida-

des del mercado.
o

Sin'émbargo, para evaluar el alcancé del desérro%-
llo deséado habr& que determinar con suficieﬁﬁe anticipacién'
QQé éantidad de recurgos financieros se logrérén éara soste=
ner la estrategia, ya sea por autogeneracibn o pof créditos

otorgados a la empresa.




CAPITULC II

PLANEACION FINANCIERA

“... La teoria es muy clara. Nosotros
la defendemos. Usted necesita tener
dinero para poderlo gastar. Si la
situacibn econémica es buena, recu-

o ‘rre al pasivo porqgue es bueno. _

e Pero recuerda pedir prestado a una

' ' tasa menor. A la tasa a la cual ha-
br4 de invertir o prestar". '

F. M. Kelso
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a). DEFINICION Y FINALIDAD DE LA PLANEACION FINANCIERA

El avance y expansibfn empresarial de nuestro tiem-
po, trae consigo la necesidad de una planeacidn que marque -
el camino a sequir dentro del futuro inmediato de hécesida—é
des y obligaciones inherentes a una sociedad o empresa deter

minada.

El marcarnos un camino futuro de realizaciones, --
nos presenta una visidén méds clara y objetiva de nuestra si--
tuacién posible a cierto momento, que nos darA oportunidad -
de puntualizar y evitar desviaciones eguivocas que nos saguen

del camino marcado.

El vivir en una &poca de grandes logros cientifi~-
cos y administrativos donde dependemos de ciertos momentos -
que nos lleva a la toma de decisiohes inmediatas sin repercu
sidn en el futurd de nuestra empmeéé, debe mucho pxeocﬁpar-
nos el control y abastecimiénté de la informacién Qredetérmi
nada, sobre la cual se funda uni alto porcentaje de certidum- -
bre en las decisiones en'Las ﬁﬁalés‘deacansa el fuﬁuro de la

empresa.
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Situados dentro del punt§ de vista de una empresa,
al hablar de planeacién financiera, nos referimos a la direc
cibén futura de todas las actividades u operaciones de la mis
ma, por un periodo determinado, cuwantificando a la vez los -

efectos financieros yue ésta provoque.

Por lo tanto, "para que esté justificado un progra
ma de planeacidn, éste ha de tener comc resultado, benefi- -
cios importantes directamente relacionados con el desempefio
eficaz de la responsabilidad b&sica de la direccibn... pues
déscansa en la conviccién de que la direccidn de una empresa
pueda planear y controlar a largo élazo el destino de la en-
tidad mediante la adopcidn de una corriente continua de deci

Y

siones bien concebidas".

Por su parte, la planeacibén a largo plazo ha sido
considerada como una importante necesidad para las empresas
(debido a la situacidn existente), que Erata sobre todo los.
aséectos de expansidn y mercado ( citados),; que trae con§i~! 

go la supervivencia de la misma.

‘;/ Presupuestos, Planeacidn y Control de las Utilidades.
G. Welsch., EBEd. Uthea. 1976.
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Nunca como en la actualidad existieron tantas pers-

pectivas para una técnica en cuestiones financieras.

Jf;‘?aiseé~que.pgxmaneciaﬁ en'‘estado latente, estdn em-
pezando a desarrollarse; una gran cantidad de instituciones
de crédito y financiamiento otorgan ayuda a l; iniciativa pri
vada.

En este campo en extremo fértil se ha formado la ex
tensa red financiera gue nos sustenfa.l Es por esto que cada -
vez se van necesitando mé&s peréonas especializadas en propor—
cionar asesoria en este ramo. Debemos considerar que el in=-
versionista no posee generalmente, una preparacidn técnica --
tal que le permita realizar en condiciones superiores sus ob-—

" jetivos financieros.

La obtencibén de un objetivo de este tipo no éuede -
lograrse sin una hébil y adecuada PLANEACION FINANCIERAfque -
podxié definirse éo@p: | 7

na "’i&cif’?‘f y"ﬁéusér.i'pé_‘ién;»dé casos, y la elabora-
cibn de'hipétesié féyééééb'él futuro dé la empresa, 'éara qﬁe‘
éirvan-de base a la realizacién del objetivo‘financieror“eh_—

una forma &ptima.
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La impqitancia del planeamiento financiero en la —~
direccidn moderna ne debe subestimarse. Una de las caracte-
risticas de los paises desarrollados es la atencibn que se -
le da a la Plansacibén en la creacidn de nuevas empresas O =—-

nuevos giros en las ya existentes.

El Contador Piblico se encuentra capacitado por --
sus conocimientos profesionales para proporcionar una aseso-—
ria en planeacién financiera a cualquier empresa. La razén -~
es que por ser las finanzas un campo de estudio tan amplio, -
sogtiene relacién con materias como contabilidad, administra-

cién y economia, en las que aquél es un experto.

La profundidad requerida en la planeacidn financie-~
ra hace necesaria, para su elaboracibn, la presencia de al --
éu;en gque posea los conocimientos técnicos y la visién sufi--
ciente para anticiparse a los acontecimientos, prédeterminanm

do és;, las necesidadéé a‘co;to, mediano y laxgo plazo.
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b). USO DE PLANES Y PRESUPUESTOS FINANCIEROS

En este capiﬁulo asentaremos la importancia que tie
nen los presupuestos en la planeacidn de las actividades de -
la empresa, pues éstos son los que proyectan las actividades
generales del negocic'en términos de costos e ingresos, por -

un periodo futuro de tiempo especifico.

Es obvio que todas las administraciones formulan --

-
planes. No se puede concebir un organismo de cunalguier indo
le cuyos administradores no tuvieran en estudio los objetivos

de la compafiia y la mejor manera de llegar‘a ellos.

Aunqﬁe todos los directivos formulen planes, existe
gran diversidad en cuanto a la manera de c6tmo llevan a cabo -
esa planeaciébn. Algunas personas hacen todos sus planes en -
la mente, otras toman notas y hacen estimaciones rudimenta--
rias en cualq&ié# papel,‘y otros ﬁés_lléQan a documen£os en -
forma analitica\y’siste@égié%.-,El trabajo de este iltimo,gfg .
po esgel_gue se 1l§ma‘ apiésgéQésﬁés", ya,qqé un.presupuésto

es sblo un plan escrito expfésad@'en términos cuantitativos.

‘

Si no fuese por el gran nimerc de negocios gque gquie'«
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bran, pareceria ridiculo preguntarnos" ‘gpor qué'planeamos?.

De ese gran niimero de empresas en quiebra la mayo-
ria se debe a fallas en la planeacién. Esto no significa =~
gue las quiebras puedan evitarse con la planeacidn, si bien

un buen nimero de ellas se pueden evitar.

“Posiblemente la razdn mas importante de la planea-
cidén es gque obliga a las personas de todos los niveles de la
administracién a pensar en el futuro. Si no hacemos que las
personas piensen en el futuro, probablemente quedardn vivien
do en el pasado. Con esto gueremos decir que consciente o in
conscientemente proyectarian la experiencia hacia el futuro. -~
Sin embargo, lo que fue verdaderc para el afio pasado puede no

serlo para el afio siguiente. Suponer sin investigacién, que

el futuro sxempre gsera 1gua1 que el pasado es no tener ningin
‘plan, vy no terner ningin plan es no tenex idea de lo que es ==

" una oxganiZaciénéé/

Los problemas financieros son mis agudos cuando me-.

nos se espera., Si sabémos.canforme a los planes, que vamos a e

necesitar contar con fondos adicionales, debemos investigar - ..

1/Presupuesto, PLANEACION Y CONTROL DE LAS UTILIDADES, G.Welsch.
ED. UTHEA. México, 1974.
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varias fuentes de fondos con anticipacibn. Debido a gue hemos
rlaneado tenemos alternativas y al tener dichas alternativas -
podemos comparar una fuente con cotra y obtener nuestros fondos
bajo las ¢ondiciones més favorabhles. Si esperamos hasta el Gl-
timo momento, posiblemente nuestras altefnativas_serén menores
debido a que el tiempb que tenemos para investiéé&‘fueﬁéés es

més corto. En cualquier caso existirln menos fuentes por in--
vestigar o descubrir, adem&s de la constante situacidén cambian
te de la banca. Asimismo, 1la carencia de planes financie;os

seflalar& nuestra deficiencia en el campo de la administracién

financiera.

De tal manera que los planes necgsgr;amente son es-
timaciones, alguien que esté obsesionado con ia ézecisién apa
réﬁte de‘los>registros contables histéricos, posiblemente se
oprima las manos con desespexacién.y ixgumente que no es nece
éario planeax. Es admisible que los planes son imprecisos, -

pero los errores pueden ser mds agudos sin contar con una -~

e
¢ e

orientacién analizada en sus factores qgue nos llevaron a for~

mular tales planes..

Ademds, si al revisar el plan nos damos cuenta gue
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no estamos actuande conforme al mismo, se podr& hacer un ajus-

te y sequir tomAndolo como guia.

Cuanta més incertidumbre exista sobre el futuro, tan

to més flexibles serdn los planes financieros de la compaflia.

La planeacidn cbliga a los jefes de los departamer—-—

tos a proyectar el impacto financiero de sus decisiones sobre

el resto de la compafiia.

Ninglin jefe de departamento puede actuar independien
temente, adn cuando sus planes no conciernan directamente a --
otro departamento, afectarén a fodoa los dem&s departamentos -
en fo;ma indirecta, influyendo los flujos de fondos gque entran

y salen del negocio y afectando la productividad de la empresa.

La plaﬁeacién financiera es la fuerza integrante gue
ayuda a cada jefe de departamento a observar el impacto de su
decisiGn sobre las funciones de otros jefes de dgpartamento,f;’
"Debido a que elLos deben participar también en la formulaciéh
de planes, los que se encuentran en escalones m&s bajos de-ca—”':
da departamentc est&n en posibilidad de observar cbmo encajan

dentro de las cperaciones totales de la compafiia.
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Por otro lado, no sdlo usaremos los presupuestos co-
mo estédndares para medir rendimientos, sino tampbién establece-
mos metas de presupuesto para guiar los actoside los subordina
dos. §8i el presupuesto estéd preparado adecuadamente y las va-
riaciones de éste son de mds o menos, llaman la atencibn so--—
bre Areas que pueden requerir atencidn inmediata: sblo asi --
puede preveerse su efecto y preparar los ajustes necesarios a
fin de neutralizar su influencia. Es por esto gue los presu-

puestos constituyen una ayuda a la direccibn.

PLAN FINANCIERO

A este plan se le conoce como presupuesto, cuanti-
- fica los resultados.prévistos para todos los planes de opera— 
cibén y sefiala el nivel de utilidades que pﬁede alcanzarse si

todos los planes de operacibdn se cumplen como se previeron. ..

Cabe mencicnar gue. un presupuestc no -es un plan de: e

utilidades comc lo consideran muchas persohas, sino que es = -

"sélo una bérte de la planeaci6n de utilidades}
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PRESUFPUESTO FINANCIERO

Su objeto principal es el de mantener el eguilibrio

entre las obligaciones y las disponibilidades de la empresa.

Su funcidbn primordial es proveer a la empresa de --

los recursos necesarios para que ésta pueda solventar todas -

sus obligaciones; asimismo, satisfacer todas sus necesidades

financieras.

Estd integrado por:

PRESUPUESTOS DE_ INVERSION O DE CAPITAL

aj. Monto de la inversibn
b). Utilidades que va a producir
c). vida econémica del bien

d). Tasa de rendimientc de la inversibn

PRESUPUESTOS DE CAJA

"a). Ingresos

- Cobro de documentos por cobrar

 Cobr0fde cuentas‘pox‘c@brar'-',: 

‘Ventas al contado

1.

Ingresos diversos
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b). Egresos

- Némina

- Saiarios

~ Documentos por pagar

- Cuentas por payar

- Dividendos declarados

- Regalias y cobros por licencia

- Impuestos

3.- BALANCE GENERAL PRESUPUESTADO

Se explicard rengldn por rengldn el por qué de los
saldos a una fecha determinada, refiriéndonos por supuesto a
un estado presﬁpuesto con proyeccidén a largo plazo, pues los
esﬁados que se realicen‘mes con mes, Gnicamente deben cum--

plir los objetivoes plaﬁeados a largo plazo.

Es un estado financiero de naturaleza esti&tica que
Gnicamente mostrard la fotograffia exacta de la posicidn en -

que se encuentra la empresa en las diferentes etapas y perio

dos va planeados. -
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¢). EL PRESUPUESTO, ELEMENTO INDISPENSABLE EN LA PLA~
NEACION DE UTILIDADES

Las constantes evoluciones que se han observado -
en el campo de los negocios, han traido consigo gue 1os hom-
bres de empresa ya no se conformen con observar el curso nor
mal de sus operaciones, sino que se han preocupado pcr buscar
métodos que les permitan obtener resultados 6ptimos en sus ac
tividades, bas&ndose en una proyeccidn hacia el futuro de —-
sus negocios, eliminando posibles fallas y aprovechando to-
dos y cada uno de los factores que representen un incremento
a sus utilidades. Uno de estos métodos viene a ser el presu-
puesto, gue aplicado a la direccidn de los negocios no es -~
otra cosa gue la planeacidn futura de las actividades de una
empresa con el objeto de conocer anticipadamente los posibles
resultados y determinar, con base en ellos, el rendimiento =~
qde se esperé de las inversiones hechas; asimismo, permite -
oSservar‘los errores a medida qhe las operaciones se van rea-
lizando, facilitahdo la comprensidn de los resultados obténi-
dos ccn los estimados, conocer las causas de las diferencias,

corregir los errores y aprovechar las condiciones favorables

FCA

del medio de trabajo.
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Es indudable que el presupuesto interesa a muchas -

personas, entre ellas a los directivos de un negocio, pues-
té-qﬁe'permite comparar los resultados de sus planes y ana-
liza si se han nombrado a las personas idbneas para hacerse

' 3¢arg0 de 14 direccién de la empresa.

La adopcién del presupuestc significa creacién de -
energia encaminada al desarrcllo de las empresas, ya que -

se traducir8 en beneficio de ellas mismas.

Estaﬁos plenamente convencidos de gue todas nues--
tras ocupaciones diarias estén identificadas en una planea-
cién de actividades, que de no ser asi, no se efectlaria el
méximo aprovechamiento del tiempo, recursos econbmicos y de

nuestra capacidad.

El presupuesto es empleado por el administradc:r co-
‘mo cbordinador de las operaciones de la empresa, va que la
aplicacidén del mismo permite que los plgnes de las diversas
_secciones de la empresa puedan mantenerse en equilibrio en-
tfé'éiyu pafé quebla coordinacidn de.los planes sea efectiva,
iééjnééesario comprobar entre otras cosas, que la fabricacién se

planee de acuerdo con las ventas esperadas, la compra de mate-
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rias deber& planearse de acuerdo con las pretensiones de pro
duccidn, a su vez la adquisicibn de maquinaria serd también
planeada pensando en los planes de fabricacién a corto y a -~
largo plazo, la probabilidad de necesitar recursos financie
ros futuros deber& basarse en los planes de expansidn, los -
volimenes de ingresos esperados y los correlativos costos y -
gastos, asi como también el presupuesto provee los medios -—
adecuados para comunicar a cada una de las partes del organis-
me funcional los planes que se han preparado y las modifica--

ciones que pudieran sufrir éstos.

Un buen sistema de presupuestos debe partir del pre
supuesto general (grafica No. 1).3/ gue serd el que se refie-
re a todas las operaciones gue se vayan a llevar a cabo por -
la empresa, va sea a corto o a largo plazc. Integrando el =~-
presupuesto general, se proporcionaran presupuestos indivi--
duales de acuerdo con el Area gue van a abarcar y que en todo

caso serén:

. PRESUPUESTOS DE OPERACICON

Que presentar las cifras que tienen relacibn direc-

2/ Planeacibn de las Utilidades. Alejandra Cervantes G. y
Gerardo Aguirre Q., Tesis, UNAM. 1976,

= C
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ta con los resultados de la empresa.

. PRESUPUESTOS FINANCIEROS

Que presentan cifras gque tienen relacidn con las =

finanzas de la empresa.

Desde lueqgo que las cifras que pregentan los presu
puestos anteriormente mencionados tienen repercusién entre -

si, puesto gue su conjunto representa el presupuesto general.

Por lo tanto, es necesario que la Direccibn tenga -
consecuentemente a su disposiciébn los medios que ie proporcio
nen la informacidn dtil para tomar decisiones. El presupues-—
to es uno de esos medics y estd reconocido como el mds Gtil -
para el planeamiento, coordinacidn y control de las activida
des de la empresa, siendo su principal objeto ayudar al 1lo--
gro de las utilidades planeadas y convirtiéndose al mismo ==
tiempo en una valiosa herramienta de supervisién al permitir -
una vigilancia mis cerca sobre las operaciones individualés. -
asi comp.de'la administiacién,dei'hegocio detérmihadb en sq —v 

conjunto.
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CAPITULO III

PLANEACION DE UTILIDADES

“... Mi corazén se enaltece cuando vi=-
sualizo que puedo obtener una utilidad.
Por el contrario mi sangre se congela
tan sélc al pensar en los riesgos que

- debod asumir. Puesto que los riesgos,

.. como tales, no los deseo, pero las uti+ B
'f'ildades—eso e@s 10 qué persigo.

“Tan s6lo el saber que pueda adquxrlr
algo dé oro, conduce mi inspiracién a
tratar de lograrlo".

F. M. Kelso.
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a). DEFINICION DE PLANEACION DE UTILIDADES
Y OBJETIVO DE LA MISMA

La situacién financiera de una empresa puede cambiar
significativamente de un periodo a otro de acuerdo a los si--

guientes factores:

. Precio de venta.~ Cue estdn cambiando constantemen=-
te a causa de la inflacibn.

. Tasas salariales.- Es un factor gue estd intimamente
relacionado con el anterior.

. Precio de materias primas.- Este factor y los dos an
teriores estdn muy ligados, va gque
si varia alguno de ellos, propor--
cionalmente varian los otros.

. Nuevas inversiones.- Refiriéndose a otras plantas nue
vas.

. Mejoramiento de los mé&todos de fabricécién.

. Divegéiﬁigécién dé productos.

. Argumentos o disminuciones en la productividad.

Por lo tanto se hace necesario analizar a todos y -

cada uno de los factores anteriores para conocer cudl serd su
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efecto en lqs periodos posteriores, lcs cuales vamos a pla=~
near asi comoc determinar qué acciones hay que tomar péra lo-
grar mejorar las utilidades futuras con base en las estima--
ciones.

Ccon el fin de que los directivos de la empresa pue
dan calcular (por medic de estimaciones futuras) el impacto
de estos factores cambiables continuamente, para cualquier -
nivel de produccidn o de ventas, deberln contar con ciertos
elementos que les proporcionen la informacidn necesaria que
finalmente los llevard a la planeacién de las utilidades, co
mo por ejemplo: 1) Relaciones de precios de los materiales

comprados, 2) Indices de precios de venta, etc.

Vemos que un elemento fundamental para poder com--
probai previamente gqué posibilidades financieras tilene ia em
‘presa y hasta dénde se podran financiar las actividades (5i
\se piensa en una expansién) es la estimacién de resultadosjf _

o utilidades esperadas.

Para comprender mejor qué es la planeacidn de las -

utilidades, a continuacién tenemos un concepto mas definido:
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Es un proceso en el que con base en un presupuesto
general relacionaremos factores tales como: volumen de ven-
tas, costo, precio de ventas, etc., (tratando de conseguir
un eguilibrioc entre ellos) con las utilidades obtenidas y un
plan donde estén contenidos los resultados futuros a alcan--

zar.

El objetivo basico de un plan de utilidades es al-

canzar las utilidades previamente determinadas.

Por lo tanto, para llevar a cabo el plan de utili-

dades la gerencia necesita conocer:

. Las caracteristicas econbmicas de las operaciones
de la empresa.

. La naturaleza del mercado para sus productos.

. La Qaturaleza y rigor de su competencia.

+ Los costos de sus factores de pfodqcciéﬁ;-:f'
”?ﬁjLé cépacidad'de produddién. : o ”,?’-

T El'capital. .
.- La relacién que existe entre el precic gque puede ck

tener de sus productos y los gastos para producir -
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loes vy venderlos".é/

Para que dicha planeacibn alcance su mixima eficien
cia deberd ser emprendida en conjunto por la alta gerencia y
cada una de las partes integrantes de los diferentes niveles
de la organizacidbn, de antemano es sabido que debenlsex compe
tentes en lo relativé, dado gue las utilidades no se presen--

tan por si solas, sino que tienen que ser gestionadas.

Considerando clerta cbtencidn de utilidades de cier
to periocdo como mala, buena o regular; podria ser un punto -
de partida para la planeacibdn de las utilidades en ejercicios

siguientes, formulando preguntas como:

¢Por gué motivos se obtuvieron dichas utilidades y

en qué condiciones se encontraba la empresa?.

{Es niecesario un aumento de las mismas o se podrian

superar las que se consideraron como’ buenas?.

éDe qué manera?.

éQué probabilidades de riesgo existen y qué grade -~
de incertidumbre se tendr& en un futuro no muy le~

jano?.

1/ Linch, M. R. ‘“Contabilidad para la Gerencia, Planeacibn
y Control", Bd. CECSA. México, 1971.
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En las siguientes pdginas trataremos de dar respues

ta a estas interrogaciones.
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b). PROCESO DE LA PLANEACION DE UTILIDADES

Toda empresa debe planear la forma de cbtener utili-~
dades, principalmente en épocas de inflacibébn como la que esta-
mos viviendo actualmente, ya que esta situacidn afectard su es
tabilidad econbémica y por tal motivo es necesaric prever algu
nocs acontecimientos que le puedan afectar para tomar las medi-

das necesarias de proteccibn.

Para que un plan de utilidades resulte eficaz es ne-

cesario tomar en cuenta los siguientes aspectos:

. Planteamiento de los objetivos gque se han fijado pa-
ra ser alcanzado.

. Reglas basicas o parametros, dentro de los cuales de
beran lograrse los objetivos.

. Definicién de los planes de cperacidn.

. Plan financierc o presupuesto, cuantificando los re-
sultados previstos para todos los planes de opera-— -
éién Y analizan@o el nivel de utilidades que puede -
esperarse si todos los planes de operacibn se cum -

plen como se previeron (Estado de Resultados Presu-
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puestado). Es una parte del plan de utilidades que

concede valor en dinero a todas las partes restan-—-

tes del plan.

Indices de la medicién del desempefio, gue incluye =

la manera y los medics para medir el desempefio real

comparédndolc con los planes conforme avance el tiem

Procedimientos y programas de revisidn, que deben -

incluir:

Una cohparacién de los recursos reales con los -
planes del periodo inmediato anterior.

Un andlisis y explicacidén completos de las va--
riaciones en el plan.

Una apreciacidn de los otros costos periédicos -

restantes a fin de determinar la validez de los

- planes de acuerdo a las experiencias obtenidas-

Una modificacidén de los planes en caso necesario.

81 contenido del plan de utilidades debe mantener-—

se al corriente a fin de medir el desempefic con los

planes, cualquier revisidén que se haga al plan des-
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pués de que ha sido aprobado debe registrarse cuan-

to antes.

como ya se menciond anteriormente, el objetivo prin
cipal de un plan de utilidades es alcanzar un objetivo espe--
cifico de utilidades previamente determinado, el cual debe -
abarcar: el objetivé, los medios para lograrlo, la medicién
continua de avance hacia el objetivo y la revisidn que hace -
posible los ajustes cuande el plan no se desarrclla exactamen

te igual a como fue formulado.

Para que la planeacidn de las utilidades logre su -
miaxima eficiencia debe emprenderse conjuntamente por la Direc
cibn y cada una de las fuentes competentes en todos los nive-
les de la organizacibébn. Una de las pruebas primordiales en -
cualgquier plan de utilidades debe ser un andlisis financiero
completo de cada aspectc, asi como el impacto gue pueda cau=-~

sar sobre los restantes.

Al realizar una buena planeacién de utilidades se -

cbtienen ventajas tales como:

- Ayudar a dirigir y coordinar los esfuerzos de los -
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diferentes departamentcos y perscnas de la empresa -
para lograr la consecucidén de metas conjuntas.
Ayudaxr a definir los problemas con mayor claridad y
.més explicitamente, permite advertir anticipadamen;
te su posible existencia.

Agistir a los directivos a la toma de decisiones -
porque proporciona la medida de los factores proba-
bles de diversas acciones que podrian emprenderse.
Ayuda a programar la produccidén total en una forma
més econbmica y activa.

Prever el personal que sea necesario.

Mostraxr las posibilidades financieras con las que -
podria contar la empresa para realizar diversos pro
gramas.

Mostrar la forma de aprovechar al méximo los recur-

S0s8 con gue cuenta.
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¢}, UTILIZACION DEL COSTO-VOLUMEN-UTILIDAD

El objeto de incluir la relacidén costo-volumen-uti-
lidad en nuestra investigacién; es por el hecho de que su ani
lisis constituye para la empresa una gran ayuda en la planea-
cidén de las utilidades; puesto que a través de ella se pue~-—
den observar, controlar y predecir los beneficioé al llevar a
cabo ciertos cambios en algunos de los factores que integran
dicha relacibn, o bien, se pueden resolver problemas presenta
dos en los proyvectos del negocio, teniendo en cuenta que con -
el andlisis de la relacidén costo-volumen-utilidad observamos -
cbdbmo se afecta el desarrollo de los costos de una empresa,y -
finalmente sus utilidades a causa de los cambios en el volumen

- de activigdades.

Inigiaremos con la diferenciacién de los costos y -
de este punto se irén despreddiendo los otx;s dos: volumen y
" ~utilidad. |
Generalmente‘los coétos‘se clasifican en fijos y -

variables. Segln S. E. Espinosa en su librc "El Punto Neu-=-

tro", los determina asi:
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. Costos Variables o Directos.~ Se identifican ple-

namente con los éambios en el volumen de produc -~
cibn, se usan para valuar los inventarios, los cos
tds de produccibdn (materia prima, mano de ébra Yy -
suministros directos) vy venta (comisiones, publi

cidad y propaganda, etc.).

Costos Fijos.- Aguellos que no cambian en un perio
do determinado de tiempo y capacidad de la empresa,
se incurre en ellos haya o no produccibn, son el re
flejo_de cuénto le cunesta a la entidad tener la ca-

pacidad productiva previamente establecida.

Existen cuatro métodos para diferenciar los costos

fijos de los variables:

l.-

Método Directo.- Consiste en clasificar los costos i
en fijos y vaiiables, después de un estudic minucio
so de las operaciones éue realice la emprésa y de -
los brocedimientos de fabricacién utilizados. Ejem

Plo:

En la cia. "2" se obtuvo una produccidn de 10 000
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unidades del producto "X" y cuyo costo total fue de
$ 48 000, de los cuales se pudo calcular que el cos-
to fijo (renta, luz., teléfono, etc.} ascendid a - =
$ 8 000 y el resto($ 40 000) es el costo directo, -

obteniéndose con ello un costo directo unitario de:

40 000 = § 0.40
100 000

El costo fijo mensual serié de:

8 000
12

$ 666.66

Método Grafico.~ Se lleva a cabo usandc una gr4fi-

ca en la cual se muestra la variacidén del costo ele-~
gido en ejercicios anteriores, con relacibén a una ba

se que exprese el volumen de actividades, dicha base

‘puede estar representada por:  unidades producidas, =~

mano de obra directa expresada en horas o precio, nfi-

'mero de embarques o pedidos, horas midquina, ventas, -

. presenta

etc,
Se representa un eje cartesiano, donde el eje "X" re

la base y el eje "Y" el costo a estudiar, se loca-




lizan los dates y se traza una linea que pase lo mids cercana -
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posible a los puntos localizados y que corte el eje "Y*,

distancia que hay de este punto al origen representard la par-

te fija del costo,

cogto toctalmente variable.

Mes

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
'Agosto
Septiembre
Cctubre
Ndviembxe

Diciembre

TOTAL:

Unidades Producidas

Ejemplo:

3
3

3

13

10

80

600

000

300

800

500

400

000

800

700

500

400

000

000

Costo

$ 24

en caso de gque pase por el origen serd un -

Total

160.00
080.00
1586.00
890.00
240.00 -
820.00
680.00
860.C0

100.00

-970.00

840.00

210.00

€00.00
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METODO GRAFICO

4000 _L
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" Se observa que aproximadamente corxesponden $ 240.00
mensuales para el costo fijo, representando una cantidad de -

$§ 2 880.00 al afio, por lo tanto se tendria:

Costo Total $ 24 000
Costo Fijo { 2 880)
Costo Variable $ 21 120

Obteniéndose un costo directo unitario de:

i

0
oA $ 0.26

80 000
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El uvtilizar este m@todo implica una gran precisién

al elaborar la grdfica, ya que se podria caer en el errxor de

una mala interpretacidn.

3.~ Método Diferencial de cantidades extremas {(nivel -=

méximo y minimo).~ Se basa en la utilizacibn de la
tasa de produccidn y el costo total de produccibn -
durante dos meses diferentes del afic: el mes de —-—
produccidn méxima y minima. Al encontrar las dife-
rencias y dividirlas se obtiene el costo unitario =
variable, al realizar los cdlculos de acuerdo al nd
mero de unidades producidas en esos 4o0s meses y poxr
diferencia con el costo total, se obtiene el impor-—

te de los costos fijos mensuales.

Ejemplo:
Mes Unidades producidas ‘.°Cos£c total
' Julio (madximo) 13 000 ‘ $ 3 680.00
Febrero (minimo) : ’ (3 000) {1 080.00)
Diferencia 10 000 ' s 2,600.00

B¢




53

Para producir 10 000 unidades se incurrid en un ==
costo directo de § 2 600.00, con lo que se obtiene un costo

unitario de $ 0.26, vy por lo tanto, los costos fijos por -

mes son:
Julio Febrero
Costo total $ 3 680.00 S 1080.00
Costo directo:
13 000 unid. x 0.26 {3 380.00)
3 000 unid. x 0.26 ' { 780.00)
$ 300.00 $ 300.00

El costo fijo anual es de:

300.00 x 12 = $ 3 600.00

4.~ Método Aritmético.-~ Para obtener el importe de los

costos fijos se tendrd que realizar una tabla con to
dos los datos mensuales, tanto de unidades produci--
das como su costo total y realizar una serie de céleu

los para obtener el resultado déseadd. Ejemplo:

FCa
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Mes Unidades prod. Costo total x2 xy
X %

Enero 3 600 1 1le0 12'960 000 4'176 000
Febrerc 3 C0C0 1 080 2'000 000 37240 000
Marzo 3 300 1 150 10'890 000 3'795 000
Abril 5 800 1 890 33'640 000 10'962 000
Mayo 7 500 2 240 56 ‘250 000 16 '800C 000
Junio g 400 2 820 88 '360 0CO 26 '508 000
Julio 13 G066 3 680 169 000 000 47'840 000
Agosto 10 800 2 860 116'640 000 30'000 0©GC
Septiembre 7 700 2 100 59'290 000 16'170 000
Octubre 6 500 1 970 42'250 000 12'805 000
Noviembre -5 400 1 840 29'160 000 9'936 000
Diciembre 4 000 1 210 16'000 0CO 8'840 000

TOTAL: §0 000 24 000 643'440 000 187'960 GO0
PROMEDIO 6 667’7 2 000 53 620 00C 15'666 333
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1) Tx ° Py - Txy : =z
80 000 x 2 000 = 160'000 000
1877960 000 - 160'000 000:
2 = 27'960 000

[ e

2) (Px)z- 12 meses - %l = 0

(6 667)°% = 44 448 BBY x 12 = 533'386 668
6437440 000 - 533'186 668

Q = 110'053 332

3) z/Q. Px - Py = Costo fijo mensual
27'960 000/ 110'053 332 = .2583
.26 x 6 667 = 1 733

2 000 ~ 1,733 = $ 267.00 (costo fijo mensual)

Costo fijo anual:

§ 267.00 x 12 = $ 3 204.00

Por. lo tanto el costo variable es de:

~ Costo total _§ 24 000
Costo fijo . {3 204)

Costo variable S 20 796

.E1 costo directo unitario es de:

20 796 = $ 0.26

80 000
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Al ser clasificados los costos en fijos y variables,
éstos sufren diferentes cambios gque van a repercutir en las
utilidades, y en el caso de los costos variables, en el volu-

men de produccidn.,

. Causas que pueden influir para que cambien los costos fi

jos:

- Aumento o disminucidén de la capacidad productiva de -
la empreca {maguinaria y equipo).
~ Reorganizacidn de la empresa.

- Substitucién del sistema de registro (amortizaciones).

. Causas que pueden influix para gue cambien los costos va

4

riables:

- Aumento o disminucidn del costo de materia prima.
- Aumento. .o disminucibén del costo de mano de obra.
- Aumento o disminucidn del costo de suministros o gas-

tos indirectos de produccién.

. Frecuentemente, ' el control de costos es la dnica =~

clave de la maximizacién de las utilidades, especialmente en
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lag industrias y negocios en los que los érecios de las mer-~
cancias y servicios quedan determinados por el mercado. La

reduccidn de los costes y los programas de aumento de las ==
utilidades deberén realizarse en toda empresa de manera con-
tinua, tanto en los buenos tiempos como en los malos, a fin

de mantener la fuerza competitiva e incrementar las ventas.

La reduccién de costos, no necesariamente represen
ta menores costos, sino una mayor eficiencia, una mejor apli
cacibén de costos, mayor empleo de las inversiones. Antes de

iniciar un programa de reduccibén de costos, es conveniente:

l.~- "Efectuar un andlisis de las 4reas en que la reduc--
cidén puede ser mis estratégica y efectiva.

2.~ Determinar sus efectos financieros.

3.~ Planear a través de presupuestos flexibles,

4 .- Comparar los resultados obtenidos contta‘ios presu- -
puestos. |

5.4_‘ Estudiar y analizar las)variaciones y proponer medi

. .2
das correctivas". 2/

2/ Sierra, H. C. “Planeacién y Control de Utilidades a Tra-
vés del Control de los Costos! Tesis. UNAM. 1970.
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Con respecto a la variacidn de los ingresos con el
volumen puede ser por cambios en la composicién de las wen--

tas a causa de:

- Alterar composicidn de productos.
— Proporcibtn de articulos vendidos en distintas zonas
de mercado, canales de distribucién.

~ Variacidén del precio de venta, etc.

Cuando esta relacibn (ingreso-volumen) es alta y
los costos bajos, se tendr& una estructura de utilidad fix-
me y por medio del plan de utilidades se podréd mantener y -

elevar cuanto sea posible.

El andlisis de la relacién costo-volumen-utilidad,
proporciona grandes beneficios a los directivos de la empre-
sa que la utiliéen para conocer el comportamiento de los cos
tos en relacidn a diferenﬁes volimenes de produccidn; esta

comparacién indica hasta gqué momentc es conveniente producir

un gran nimero de unidades, vya que al dividir los costos en
fijosy variables, los primexcs en forma total no varian, pues
to gue son independientes al volumen de produccidn, perc en

forma unitaria se transforman en variables, ya que a medida ~
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que aumente el nGmero de unidades producidas el costo fijo que
les corresponde disminuird; caso contrario ocurre con los cos
tos variables, que estén estrechamente ligados con el volumen

y que en forma total varian en forma proporcional a &1, pero

en forma unitaria se transforma en fijo; por lo tanto al pro~
ducir un mayor nimerc de unidades el costo unitario total ten-—
derd a bajar y al realizar la comparacién entre diferentes vo-
lamenes de produccién, se podra determinar cudl proporciona --
los mejores beneficios y que esté acorde con la capacidad pro-

ductiva con la que cuenta la empresa.
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d). PERSPECTIVAS DE LA PLANEACION DE LAS UTILIDADES

Debemos reconccer que en tiempos pasados, muy po-
cas veces se ha visto que la direccidén de las empresas se
haya manejado a través de la planificacién mds alld de un
afioc, en casc de haberlo hecho {trdtese de empresas lucra
tivas o no lucrativas) sin embargo, durante los Gltimos -
diez afios se ha incrementado en gran parte esa tendencia
hacia la planificacién a largc plazo y en mayor proporcién

en las empresas con fines de lucro que en las no lucrativas.

La planificacibén a largo plazo se ve obstaculizada
por el hecho de ser confundida con el prondstico, siendo -
que éste 0ltimo es una actividad técnica propia de aseso--

res especializados con un mayor adiestramiento técnico.

Su propdsito es predecir el &xito probable bajo de-

terminado tipo de circunstancias y para un periodo futuro -

‘claramente espeéifiqado. _Es s6lo uné parte de la planea--
cién a largo plazo, por lo tanto solamente proporciona al-

gunos datos bhlsicos para dicha planeacidn.

BCA
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Por otro lado, la planeacibén, de acuerdo a lo que’
hemos venido indicando anteriormente, es una actividad direc
tiva en la cual se desarrollan los propbsitos y las estrate-
gias de la empresa y donde se valta la efectividad de las de
cisiones tomadas (dichas decisiones exigen la dedicacidn de-

¢cidida en la direccidn).

Un segundo error consiste en que la planeacibén a -
largo plazo no se realiza en todas las &reas, y s6lo se li-
mita en dreas claves de la direccidn empresarial. Ejemplo -
de esto son los aumentos de capital a largo plazo vy el des--
cuido de la planeacién de las complementarias facetas de ope

racién.

Un Gltime error radica en la confusidn gue existe
en relacidédn a determinar qué tiempo cubre la planeacién a -~
largo plazoc. Para aclarar ésto, la planeacién a largo pla-
z0 3e caracteriza por su incertidumbre ;'su propbsito copsig
te en tener el tiemporsﬁficiente para que en lo futuro se =-

‘puedan tomar decisiones ré&pidas y sensatas.

En la planeacibén de utilidades a largo plazo, exis

ten dos factores importantes que deben ser considerados:

I3
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El plan sustantivo

El plan financiero

El plan sustantivo estl compuesto por los fines ge-

nerales de la empresa, la estrategia, los planes especificos,
los programas y la obligacibn concurrente de la direcciébn pa-

ra lograr los mismos a largo plazo.

El plan sustantivo también se puede componer de --
otros factores como son: el entendimiento mutuo de los gru--

pos directivos afectados.

. El plan financiero es la cuantificacién de los resul
tados financieros probables, de los fines, estrategias, planes
y politicas de direccién en relacién a un espacio de tiempo. =
£l plan financiero se compone por los estados financieros de

largo y corto plazo.




CAPITULO IV

HERRAMIENTAS PARA LA PLANEACION

DE UTILIDADES

... Esta es una cuestidn tedrica
y yo soy un hombre préctico".

Cuando usted haya utilizado todo
su razonamiento 18gico, el.Sengi

do comin produce el plan".

o FooMy Kelso.
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a). GENERALIDADES

Para que una empresa pueda prestar servicios y sa-
tisfacer necesidades es necesario gue cuente con las herra--

mientas adecuadas para incrementar sus utilidades.

No estamos en épocas de despilfarros, ni de toma -
de decisiones a la ligera. Es el momento de poder subsistir
en una economia cambiante a base de la maximizacién de sus re

cursos y la optimizacibébn de los conocimientos del ser humano.

Por lo consiguiente, nuestro objetivo en este capi-
tulo es mostrar integradas herramientas en la planeacibn de -
las utilidades tan valiosas como: punto de equilibrio cpera-
cional, punto de equilibrio financiero, punto de indiferencia,
rentabilidad de la inversidn y el estado de origen y aplica-
cidén de recursos; lés gue pueden ayudar a lograr empresas con

minimos riesgos.
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b). RENTABILIDAD DE IA INVERSION

La responsabilidad del ejecutivo de finanzas de no
comprometer en forma inadecuada a su empresa, nos lleva a unc
de los objetivos fundamentales: obtener utilidades adecuadas

en relacidn a sus inversiones.

Para lograr este objetivo se dispondr&n de los usos
y fuentes de fondos del negocio, de tal manera gque los sO~~
cios obtengan el méximo rendimiento a largo plazo sobre su in

versibn sin sufrir riesqgos innecesarios.

Para obtener un grado 6ptimo de rentabilidad se re~

guieren de dos etapas:

La primera etapa llamada segin los autores Hunt, -
Willjams y Donaldson; RENDIMIENTO DE LA INVERSION TOTAL O -~

RENDIMIENTO DEL ACTIVO TOTAL EN OPERACION, intentard colocar

los fondos en partidas de activo en tal forma que los rendi--

mientos para el negocio como un todo, sean los mayores posi--

bles sin sacrificar demasiado la liquidez.

La segunda etapa llamada, RENTABILIDAD DEL CAPITAL

CONTABLE O RENDIMYENTOC DE LA INVERSION PROPIA, tratard de -

¢ 98

Ty
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concertar las fuentes suministradoras de fondos (pasive y ca=-
pital) en tal forma que los socios reciban un rendimiento so-

bre su inversidn tan alto como sea posible.

RENTABILIDAD DE LA INVERSION TOTAL O RENTABILIDAD DEL ACTIVO
EN OPERACION

Una vez invertidos los fondos del activo en la me--
jor forma, se deben medir los resultados de sus decisiones -
a través de las utilidades gue hayan producido o vayan a pro-
ducir estas inversiones. Estos resultados se reflejardn en -
el estado de pérdidas y ganancias de la empresa y no en el -=-

saldo de caja y bancos.
Férmula para medir la Rentabilidad de las Inversio-
nes en el Activo de la Empresa:

RENTABILIDAD DEL

Utilidad antes de Intereses e impuestos:
ACTIVO TOTAL

Activo total en bperacién

El resultado que se obtenga indicard el % de rendi-
miento que estén ofreciendo las iﬁveksicnes en operacién (ac-

tivo), - pero no los factores que influyeron en su generacidén.

Cabe sefialar que el activo en operacidn produce una
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corriente de ingresos conocida como utilidad de operacibn ~--

{utilidad antes de intereses e impuestos).

Para subsanar la deficiencia descrita en parrafos =~

anteriores se cuenta con una férmula mis completa:

MArgen de Utilidad en _ UTILIDAD ANTES DE INT. E IMP.
relacidn a Ventas VENTAS NETAS
X (por) X (por)
Indice de Rotacidn VENTAS NETAS
del Activo = ACTIVO TOTAL EN OPERACION

Se observaréd que en la fdérmula de la derecha el fac
tor VENTAS NETAS estd dividiende y multiplicandoc a la vez, -~
por lo tanto se pueden eliminar, obteniéndose la férmula idén

tica a la descrita en primer lugar.

A continuacidn se presenta un ejemplo para entender
m&s claramente las dos formas .de determinar la Rentabilidad -

del Activo y sus ventajas en la toma de decisiones:

Tenemos que la Cia. JRR, S. A., cuenta con lo si

guiente:
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Activo total de Operacidn: $ 100'000,000.00
Ventas Netas 240'000,000.00

vtilidad antes de Intereses
e Impuestos 18'000,000.00

Utilizando la £6rmula m&s sencilla:

RENTABILIDAD DEL ACTIVO
TOTAL

Utilidad de Operacibn

Activo Total en Operacidn

8' 000, 000.00
L O = 36%

]

RENTABILIDAD DEL ACTIVO
TOTAL 50'000, 000.00

El 36% obtenido como Rentabilidad del Active, nos -
indica el rendimiento gue tuvieron o van a tener las inversio
nes {(hablando de un presupuesto)}. Si comparamos este porcen=-
taje con el de un Banco "X" (en el caso de invertir la mis-
ma cantidad de dinero) nos indicaria qué tan buena o mala es

t& siendo la intervencidn de los directivos.

Pero como ya se seflald anteriormente, el resultado
es muy vago, puesto que no. se indican que factores influye~
ron en las operaciones de la empresa para llegar a esas uti-
" lidades.

Ahora bien, utilizando la férmula mds completa ég

dremos tener una proyeccibn mds amplia de lo gue es la RENTA
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BILIDAD DEL ACTIVO TOTAL:

RENTABILIDAD DEL Margen de utilidad
ACTIVC TOTAL * en relacidn a Ventas

Substituyendo: Utilidad Neta de Op.
Ventas Netas

18'000,000.00
240'000,000.00

Substituyendo:

Substituyendo: 15%

RENTABILIDAD DEL ACTIVO TOTAL =

Indice de Ro~

X tacidén del Act.
% Ventas Netas
Activo Tot. en Op.
240000, 000.00
100 000, 0006.00
X 4 .8%
6%

Concluimos que con esta fdrmula se amplia la posibi~

lidad de analisis, y que aungue los resultados son iguales --

ahora ya sabemos que hay varios factores que intervienen en esa

rentabilidad, tales comoc el margen de utilidad gue la opera--~

cién de compra-venta produjo a la empresa: y el nimero de ve- ‘

ces que regresa cada peso invertido con un margen de ganancia .

“dentro de la misma empresa.

_ El éxito de incrementar el rendimiento sobré la in~-

versién en Activo puede lograrse a través del progreso a lo -

largo de los dos factores ya explicados:
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.= Aumento del margen de utilidad de las ventas.

-~ Aumento en el indice de rotacién del activo.

Obsérvese a continuaciédn un diagrama que muestra to-

dos los elementos que intervienen en la RENTABILIDAD DEL ACTI~

VO TOTAL.
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RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE O RENDIMIENTO SOBRE LA IN-
VERSION COMUN

La segunda etapa que nos llevard a elevar el rendi=-
miento sobre la inversidén de los socios {comunes} o a maximi-
zar las utilidades, es obtener los fondos de tal forma que és
tos reciban sus inversiones con las mayores utilidades sin --
asumir riesgos innecesarios. Pero mis adelante veremos como

en este proceso quedan implicitos ciertos riesgos.

Si el comportamiento de las utilidades se mira en re
lacibdn a la escala de recursos puestos a disposicién de la em-
presa, el objetivo final de crear valores para los propieta- -

rios del negocio puede ser mejor logrado.

LA RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE O RENDIMIENTO -
SOBRE LA INVERSION COMUN se determina dividiendo la Utilidad
Neta (utilidad de operacidn menos intereses, impuestos y divi
dendos preféténﬁes,k si los hay) entre el Capital{édntabie'Co—

min {inversidn total de los socios comunes).

La férmula es la siguiente:

RENTABILIDAD DEL Utilidad Neta Comin

CAPITAL (COMUN) = CAPITAL CONTABLE COMUN
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En el pArrafo anterior se menciona que la rentabi-

lidad se mide con la Utilidad Neta: partiendo de ella a -
los socics les tocard la.Utilidad Residual, siendo la di~
ferencia de pagar los costos de financiamiento y la parte-

correspondiente al fisco.

Los duefios de la empresa cuentan con cuatro alter-~

nativas para financiar sus inversiones en el Activo.

- "Aportar ellos todos los fondos necesarios (Ac-

tivo = Capital Conmin).

- Aportar ellos una parte de la inversidén e invi-
tar a otros sociocs a aportar la otra {sin intexr
venir dentro de la Administracibn). (Activo=

Capital Comin y Capital Preferente).

q7,*1iApogtar ellos una parte de la inversi6n y soli-

..citar préstamos para cubrir la otra.

(Activo=Pasivo + Capital Comin).

rCH
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- Aportax ellos vna parte y la otra dividirla entre

otros socios (preferentes) y algunos préstamos.

Activo=Pasivo + Capital Comin + Capital Preferen-

te".L“/

Para ver cdmo influyen cualquiera de las decisio-

nes de financiamiento en la rentabilidad de la inversidn de

los socios comunes, se presenta un ejemplo a continuacién:

ALTERNATIVAS

Negocios",

Ed. UTHEA. México 1977.

CONCEPTO 1 2 3 4
Utilidad de Op. 20'000,000 20'000,000 20'C0C0,000 20'000,000
Intereses —— —_—— 7 '500,000 6 '000, 800
Utilidad Grav. 20'000,000 20'000,000 12 ‘500,000 14°'0C0,000
I.S.R. y P.T.U. 16"000,0060 10'009,000 6°'250,000 71000, 000
Utilidad Grav.  10'CCO,000 10'00C,000 6'250,000 7'000, 500
~ Utilidad Prefer. S 7 '500, 000 —_— 3'000,900
Util. Neta Comdn 10'000,000 2'50Q, 000 6'250,000 4'000, 500
RENTA DEL CAPI~- ) : -
e ’ lo0'c00 2'500 6'250" !
TAL COMUN . =20% =10% - — =25% —————=30%
: : 100'co0 50000 50'000 . 40'000
1/ Hunt, Williams y Donaldson., "Financiacibén Bésica de los
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En el ejemplo anterior, los socios comunes en la
alternativa 1 invierten el 100% del capital (comin) es de-~
cir ¢ 100'000,000: en la alternativa 2 invierten ellos el
50% siendo § 50°'000,000 vy el otro 50% los socios preferen
tes(debiendo pagar dividendos preferentes): en la alterna
tiva 3 los socios comunes inviexrten también el 50% de capi
tal y el otro 50% es.solicitando un préstamo (pagando inte-~
reses):. y en la alternativa 4 y dltima, los sccios comu-=
nes invierten el 40% del capital, 30% los socios preferen

tes v 30% de pasivo.

Sin embargo, vemos que en la alternativa 4 se ofre
ce a los socios comunes, ademds de riesgo {por el dinero w-
ajeno) una rentabilidad igual a la alternativa 1 sin ningn
riesgo; significa que en este momento seria indiferente -~

para los socios comunes escoger cualquiera de estas dos al-
ternativas (si fuesen las dos Gnicas a escoger) a este mo-
’ﬁeﬁto serle llama Punto de Indiferencia, el cual trataremos
posﬁéfioxmeﬁte. Pero como no son las.ﬁniéés altefnatiﬁas,-

‘en la nimerc 3 se obtuvo uha’reptabilidad mé&s alta que lad

tres restantes, ademis de una’utilidad neta comin bastante .

aceptable.

BEs aqui en donde se apreciarid la eficiencia de -~

los directivos en la toma de decisiones.
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La utilizacibn de palanca financiera en una enti-

dad tiene un riesgo fundamental que consiste en hacer que -

la fluctuacién o variacidédn de la Rentabilidad del C.C.C* -

sea superior a una variacibén en la Utilidad de Operacién.

o aumente un 20%.

c.c.C.

de O. DISM.

- Intereses

- Div. PREF.

U. Grav.

I.S.R. y PTU

- U.N.C.

Rent. C.C.C.

Variacidn en

Supongamos gue la utilidad de Operacidn disminuya

{Qué sucederia con la Rentabilidad del -~

en las 4 alternativas de estructura financlera?.

DISMINUCION DE UTILIDAD DE OPERACION DEL 20%

20%

Rent.'A

80'000,000 B80'000,000 80'000,000 80'000,000
- - - . - 20'000,000 20'000,000
“ . - 22'500,000 - - 91000, 000
80°'000,000 57°¢500,000 60'000,000 51'000,000
407000,000 28°'750,000 30'000,000 25'500,000
40'000,000 28'750,000 30'000,000 25'500,000
40'000,000 28'750,000 30'000,000 25'500,000
i =40%  =57.5% =60 % =85%
100'000,000 50'000,000 50'000,000 30000, 000
10% 20% 20% 3%
=208 =5 . B———= ~ 2 5% -
50% 77.5% 80% 118%

*  Capital Contable Comin.

BCA

=-27.9% .
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AUMENTO DE UTILIDAD DE OPERACION EN 20%

U. de 0.

Intereses

Divid.

U. Grav.

ISR y PTU

Utilidad Neta C-

Rent. C.C.C.

Variac. en Rent.

120°000,000 12G'000,000 120'000, 000

- . - (201000, 000)

{22'500,000) - =

120'000, 000
{20000, 000)

(9'000, 000)

120'600,000 97'500,000 1007000, 000 91'000,000
60°000,000 48'750,000 50'000,000 45'500,000
60'00G,000 48'750,000 50'000,000 45'500,000
60'000,000 48'750,000 50'000,000 45'500,000

=60% =97.5% =100% =]151.6

100'000,000 50'000,000 50'00C,000 30'000, 000

10% 20% 20% 33%
=+20% =+25.8% =+25% =+
27.9

50% 77.5% 80% 118%

Después de observar que a cualquier variacidn - -

(+) o‘(—) de la Utilidad de Operacidn se sucedia una varia

cién siempre superior en la Rentabilidad del Capital Comin=-

cuande la empresa utilizaba palanca financiera, se encontrd

la necesidad de medir el rissgo y para ello determinar un =

grado de apalancamiento financiero, de tal manera se indica

r& =1 impacto gue su utilizacibén traer& sobre la rentabili-

dad del capital comdn.
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UTILIDAD NE-

T|TA DE OPERA-

CIioN

MARGEN DE
UTILIDAD

RENTABILIDAD DEL

'ACTIVO TOTAL

INDICE DE
. ROTACION

Robexrt W. Jchnson.
Financiera®.

|| ACTIVOS DE

DIVIDIDA
ENTRE

VENTAS
NETAS

MULTIPLICADO

VENTAS
NETAS

DIVIDIDA
ENTRE

OPERACION

"Administracidn
México 1977.

COSTO DE
VENTAS VENTAS
MENOS - MAS
GASTOS DE GASTOS DE
OPERACION VENTAS
MAS
GASTOS DE |
ADMON . l
— INVENTARIO
- MAS
CAPITAL DE| | |CUENTAS POR
TRABAJO COBRAR
MAS MAS
ACTIVO [ :
v | “— EFECTIVO
FIJO
S N
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¢). PUNTO DE INDIFERENCIA

Elevar la utilidad residual es uno de los objeti-
vos principales al planear las fuentes de financiamiento -
de un negocio, ya que esta utilidad les correspondera a -
los socios comunes, siendo el resultado de pagar los cos--
tos de otras fuentes.de financiamiento y la parte que toca
al fisco.

Ademés se debe considerar sl no hacer caer a la em
presa en riesgos innecesarios, por lo t;nto es (til conocer
el nivel de Utilidad de Operacién (utilidad antes de intere
ses e impuestos) en el cual la rentabilidad del Capital ==
Contable Comin sea la misma sin importar la forma de finan-
ciacién.

A ese nivel se le define como PUNTO DE INDIFEREN-
CIA, dicho nivel daréd la pauta a los directivos para tomar
dgbiéiones: ’

- Si se obsefva qué'el-nivei de,uﬁilidad,ésté‘éséenw
diendo, entonces sé éecidiié por la alternativa --

m&s riesgosa porque de esta forma se aumentafé el

rendimiento de los socios comunes: pero si la ten

dencia de las utilidades es descendente se preferi




79

r& la alternativa con menos riesgo (allegarse de

fondos ajenos y no tener para pagar el préstamo

y los intereses, implica el riesgo del embargo o

declaracibén en quiebra).

EJEMPLO:®

. RENT. CAP. COMUN: 15%

ONCEPTO ALTERNATIVA 1 ALTERNATIVA 2 ALTERNATIVA 3

CONCEPTO 100% Cap Con 50% CC y 50cp 50% CC y 5 Op

UTILIDAD DE OPER. 15'000,000 15'000, 000 15'000,000

Intereses ——— —~——— 7'500,000

UTILIDAD GRAVABLE 15'000,000 15'000, 000 7500, 000

1.S.R./ y P.T.U. 7500, 000 71500, 000 3'750,000

UTILIDAD DISTRIBUI- 5.544 000 7'500, 000 3750, 000
BLE

Dividendos prefer. ——— 7'500,000 —_—

UTIL., NETA COMUN 7'500, 000 —— 3750, 000

RENTABILIDAD DEL

CAPITAL COMUN 7'500,000 — 3'750, 000

100' 000,000 50'000, 000 50'000, 000
0.00% . 15%
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PUNTO DE INDIFERENCIA

Y
4

A3
28l

Al
20] : ’

8 R de |, A.2

RENTABILIDAD
[[-X

UTILIDAD -
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A este nivel de utilidades de operacidn, las alter-
nativas 1 (100% CcC) y 3 (50% CC y 50% bas) se encuentran en
punto de indiferencia, pero la alternativa 2. ya no represen-
ta ninguna utilidad para los socios comunes, con esto ratifi
camos lo dicho en el sentido de que abajo del punte de indife-
rencia la alternativa mé&s riesgosa es nefasta para los sociocs

conunes.
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d) . PUNTO DE FQUILIBRIO FINANCIERO

Una vez determinados los puntos de indiferencia

donde se localiza una rentabilidad del Capital Comin ~ -

igual al Costo Real de las Fuentes de Financiamiento, sur-

ge la necesidad de localizar un nuevo puntc en el gue los

socios comunes si bien no ganen tampoco pierdan, a este -

nuevo punto se le llama

"Puntc de Equilibrio Financiero".

Se basa en planear un nivel de Utilidad de Operacién en -—-

donde la rentabilidad del capital comin es igual a cero en

las estructuras financieras apalancadas.

Las formas para calcular el Punto de Equilibrio -

Financiero son las siguientes:

Alternativa 1l:
Alternativa 2:

Alternativa 3:

Alternativa 4:

A continuacidn

tas alternativas.

Capital Comin
Capital Comin y Pasivo

Capital Comin y Capital Prefe-
rente :

Capital Comin, Capital Prefe-~
rente y Pasivo.

ejemplificaremos cada una de es-




Alternativa 1:

Alternativa 2:

Ejemplo: Pasivo § 25'000,000 al 15% (intereses)
Capital Comin §$ 25°'000,000.00

FOrmula: Utilidad de Operacién = Intereses

Sustituyendo: Utilidad de Operaciébn = §$ 3'750,000.00

Comprobacidn:

Utilidad de Operacidn $§ 3'750,000.00
Intereses 3'750,000.00
Utilidad Grawvable 0
I.5.R. y P.T.U. ' 0
Utilidad Neta Comin _ 0

 Alternativa 3:

Ejemplo:

83

Utilizando solamente Capita@ Comiin

Utilidad de Operacidén = O

Utilizando Capital Comin y Pasivo

Utilizando Capital Comﬁnﬂy Capital Preferente

Capital Preferente $ 25'000,000.00 a un
costo del 15% ( 3'750,000.00)
Férmula: Utilidad de Operacibn = Dividendos
1 - tasa Impositiva
3'750,000.00 $ 7'500,000.00

Sustituyendo: $

1 - .50
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Comprcbacidn:

U. de Operacibn S 7500, 000.00
~ Intereses 0

U. Gravable $ 7'500,000.00
- X.5.R. y P.T.U. 2'750,000.00

Utilidad Distribuible $ 3'750,000.00
~ Dividendos Preferentes 3'750,000.00

Utilidad Neta Comin 0

Alternativa 4: Utilizando Capital Comin, Capital

Preferente y Pasivo

Ejemplo: Capital Preferente $ 10 '000,000,00 y Pasivo $ 20'0Q00, 000

al 15% en ambas financiaciones.

Férmula: Utilidad de Operacidn = Intereses + Dividendos Preferentes

1 - Tasa Impositiva“

$ 3'00,000 + $ 3'000,000

Sustituyendo: U. de O.

1 - .50
U. de 0. = § 6'000,000
Comprobacibn:
U. de O. $ 6'000,000
- Intereses 3'000, 000
Util. Gravable 3'000, 000
- I.8.R. y P.T.U 1'500, 000
Util. Distribuible 1'500, 000
- Dividendos Pref. 1'500,000

Util. Neta Comin 0
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Por medio de la siguiente f6rmula del Puntc de -
Equilibrio es posible determinar las ventas necesarias para -

poder cubrir los Puntos de Equilibrio Financieros.

FORMULA :
V=CF +U
1 -X
En donde:
CF = Costos Fijos
U = Utilidad de Operacidn

{1-x)=Relacibn de Utilidad Marginal a Ventas

Ejemplificando lo anterior quedaria:
La empresa G.S.P., S. A., tiene Costos Fijos de -
Operacibn por § 60'000,000.0C y sus Costos Variables repre-

sentan el 50% de sus Ventas; por lo tanto la relacién de Uti =

"lidad Marginal ser8 de 50% (1 - .50},

“Alternativa l: cuando se utiliza Capital Comdn

v = 60'000,000.00 + O
{ 1 = .50)
vV = § 1206'000,000.00
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Alternativa 2: Cuandoc se utiliza pasivo

v = 60'000,000.00 + 3'750,000.00
{1 -~ .50 )

v =8 127'500,000.00

Alternativa 3: Cuando se utiliza Capital Preferente

v = 60'000,000.00 + 7°500,000.00
(1~ .50)
vV = § 135'000,000.00

Alternativa 4: Cuando se utiliza Capital Preferente y Pasive

v = 60'000,000.00 + 6'060,000.00
1 - .50
V= § 132'000,000.00

Con las ventas determinadas anteriormente la Empre-
sa G.S.P., S. A., obtendrd una utilidad de cero a favor de ==
los Socios Comunes cuandc se esti utilizando Palanca Financie-

ra: es decir estos socios no ganardn pero tampoco perderén.

Comprobaremos lo anterior partiende de las Ventas -

-determinadas:




Ventas

Costos Variables

Utilidad Marginal

Costos Fijos

Ut. de Operacidn

Intereses

Ut. Gravable
I.S.R. y P.T.U.
Ut. Distribuible

Div. Preferentes

Ut. Neta Comin
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AL TERUNATTIUVHA S
1 2 3 4
§ 120'000,000 127'500,000 135'000,000 132 ‘000,000
60'000,000 63°750,000 67'500,000  66'000,000
60'000,000 63'750,000 67'500,000 66 000,000
60'000,000 60°000,000 60'000,000 60000, 000
0 3'750,000  7'500,000  6'000, 000
0 3'750, 000 —— 3'000, 000
0 0 7'500,000  3'000,000
0 0 3'750,000  1'500,000
0 0 3'750,000  1'500,000
0 0 3'750,000  1'500, 000
0 0 0 0

En este cuadro se observa que en la estructura finan-

ciera en la que se utiliza un Capital ComGn al 100% el Punto de

Equilibrio Operacional es vdlido para la Utilidad Neta Comin: =

pero en las estructuras financieras en la que se utiliza palan-

ca financiera, se requieren ventas supericres a las determina-

das en el Punto de Equilibrio para llegar a una Utilidad Resi--

dual de cero.

ECa
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En el Punto de Equilibrio Financiero los Spcios -
Comunes no gsufren pérdidas, pero tomando en cuenta el "Costo
deOportunidad" los Soclos Comunes si esté&n sufriendo pér-
didas pues estén dejando de ganar dinero que podrian ganar
g8i invirtieran en otras empresas, ademds de que los Socios
Preferentes y Acreedores reciben sus dividendos preferentes

e intereses respectivamente.

Para que los Socios Comunes no sufran pérdidas -

. deben obtener utilidades {(en porciento) mayores que los =
Socios Preferentes ya gue arriesgan m&s, lo mismo con los
intereses que se cubren a los Acreedores, estos intereses
{deducibles para efectos fiscales) su costo real es del -
.5 de su monto, suponiendc gue los intereses de los Aéreedg

res son del 15%, el costc real es de 7.5%, por lo tanto -

para gque los Socios Comunes obtengan utilidades debe tener

un rendimiento mayor al 7.5%.°

Conociendo el nivel de utiiidéd de operacibén en =~

indiferencia, el smpresarioc pusde planear la utilidad de -~
" operacidn y Ventas necesarias para que los Socios Comunes -

obtengan una rentabilidad superior a la ofrecida a los ==~

otros aportadores.
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La relacién que existe entre el Punto de Equili-

brio Operacional y el Puntoc de Indiferencia es la siguien=~

tes

_El Punto de Equilibrio Operacional abarca de las-

Ventas a la Utilidad de Operacibn:

El Punto de indiferencia va de la utilidad de ope

racién a la utilidad Neta comin.

Vedmos esto con un ejemplo:

Se tiene un:

Activo de Operacibn

$ - 50°000,000

Ventas Netas 120'000, 000
Costos Variables 60'000, 000

Costos Fijos 40'000, 000 100'000, 000
Utilidad de Operacién 20'000, 000

Y se proyectan 4 alternativas para financiar sus

© . inversiones en activo:

Alternativa 1.- 100% capitdl Comin

Alternativa 2.- 50% Capital Comin: 50% Capital Prefererte

ECH
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Alternativa 3.~ 50% Capital Comin; 50% Pasivo

Alternativa 4.~ 40% Capital Comin: 20% Capital Preferente

40% Pasivo.

Determinando el Punto de Indiferencia entre las ~

tres alternativas con palanca financiera y la alternativa --

gque no la utiliza se tiene:

Punto de Indiferencia

Utilidad de Operacibn

Punto de Indiferencia

Utilidad de Cperacidn

. Punto de Indiferencia

Utilidad de Operacibn

[t}

Capital Comin contra Capital Co-
min y Capital Preferente.

$ 15'000,000.00

Capital ComGn entre Capital Co--
min y Pasivo.

$ 7'500,000.00

Capital Comin contra Capital Co=-
min, Capital Preferente y Pasivo.

$ 10°'000,000.00

Cada una de las alternativas arroja una cierta utilidad

de operacibn, esta utilidad de operacibdn debe ser superada pa

ra que los Socios Comunes obtengan_utilidades'mayores gue los

Socios del Capital Preferente, a los intereses reales gue se
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pagarian por el pasive seglin sea la alternativa que se elija.

Con estos datos va el Ejécutivo Financiero se en-
cuentra en condiciones de tomar una decisidn de la forma en
gue se va a financiar la empresa, pero ademds necesita saber
cudles van a ser las Ventas Necesarias para lograr la utili-

dad de operacién que se desea.

Para conocer las Ventas en el Punto de Indiferen=-

cia se utiliza la siguiente fdormula:

Ventas = Costos Fijos de Operacidn + Utilidad de Operacidn
en Indiferencia

1 - Relacién de Costos Variables a Ventas

Determinando las Ventas en cada Punto de Indiferencia nos

queda:

fl

' i
1). ventas 40'000,000 + 15'000C,000 =$ 110'000,000.00

1 - .50

e
.= §95'000, 000.00

n

[

2). Ventas 40'000,000 + 7'500,000

1= .50

*.3). ‘Ventas

+ 407000,000.* 10/000.999 - < 100'000,000.00

1 .50
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PUNTO DE EQUILIBRIO OPERACIONAL

PERDIDAS =

L
ﬁ
g 3
5
[ . S
2 :
2 PUNTO DE 1
' E.O. = |
ol - | ,
; ' })uTiLipaD
4y :
& ,
2 P




93

Como se puede observar en la gr&fica anterior, el
Punto de Equilibxie Operacional se logra con Ventas de - -
$ 80'000,000; en donde la Empresa no pierde ni gana en su v

operacidn.

Con Ventas inferiores a las marcadas por cada Pun-
to de Indiferencia los Socios Comunes sufrirdn pérdidas fi--
nancieras, ya que su rentabilidad serd inferior al costo de

los financiamientos.

Con Ventas superiores a las marcadas en el Punto -
de Indiferencia, los Sociocs Comunes empezardn a obtener un
rendimiento sobre sus inversiones superiores a lo gue pagan

a los inversores invitados como recompensa a un mayor ries-

go.
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e). PUNTO DE EQUILIBRIO OPERACIONAL

El punto de equilibrio operacional nos sirve para
planear de una forma répida y sencilla el nivel de ventas -
necesaric para poder 1c§rar una Utilidad de Operacién Adecua

da.

En si, el Punto de Equilibrio significa:

Donde los Gastos y los Costos de Operacién son ab-
socrbidos por las ventas Yy por lo tanto la empresa no sufre -

ni pérdidas ni ganancias.

Por lo anterior, la utilidad de operacién aen el ==
. Punto de equilibrio es igual a cero Y para poder lograr una
utilidad es necesario superar el nivel de ventas que se sefla

lan en el punto de equilibrio.

. Para poder calcular el punto de equmllbrxo tenemosf;;‘;”,

‘;que clasxflcar‘nuestros Costos y Gastoa en dos~"

= Costos fijos

-‘fjéostos.VARLABLEs

- - Los ‘costos fijos>son aguellos que indeﬁendientemqg
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te del nivel de produccibn y ventas permanecen cons.
tantes, tal es el caso de renta, depreciaciones, te

léfonos y otros m&s.

Los Costos variables, son aguellos que en su momen-
to varia de manera directa con el volumen de produgc
cibén y venta que se tenga, como el caso de Materia
Prima, Mano de Obra directa, comisiones por ventas

y otros.

El Punto de Equilibrio Operacional se puede calcu--

lar de dos maneras:

1.~ De manhera Aritmética
2.- Gré ficamente
l.= De manera Aritmética

Se parte de que el runto de equilibrio esularigqal-_‘Tf'
dad entre las ventas y los costos y.gastosftbféles;fygﬁ,'

Se puede expresar de la siguiente manera:

\t = CF + CV

Ccomo los costos variables tienen relacibn directa
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con el volumen de ventas si aumenta o disminuyen.'“
esta relacién la podemos expresar de la siguiente

manera:

Aplicando esta fbrmula a la primera nos queda:

V = CF + XV
y simplificando queda:

cr

V-mu—u—vu—m-

Tol-=x
donde,

V = Nivel de Ventas en el punto de equilibio

CF = Costos Fijos

X = Relacibn de Costos variables a Ventas

l‘ = . Unidad

{1 ~ X)= Relaciéndet]tilidad Marginél a'Ventaé“ -

‘Paxtiendp_deﬂiaa ventas se_llegaza la‘utilidad'dé‘e“

' ' operacidn restando los costos Variables y los costos Fijos a

las ventas, - de esta forma se ve que si nuestros costos va--

rian (CF y CV) la utilidad también, pero como los costos fi-
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jos no varian (independientemente del volumen de produccién
y ventas) la utilidad tendrd una variacibébn diferente a la -
que presentan nuestros costos. Esto se conoce como palanca

de operacidn.

La Palanca de operacidén nos muestra cbémo la varia-~-
cién que sufren nuestras ventas va a producir una vaviacibn -
mayor en nuestras utilidades. Para poder conocer en gué gra-
do nuestras utilidades van a variar en relacibn a nuestras -=

ventas utilizamos la férmula siguiente:

Grado de Palanca Operacional

G. P. 0. .V (1-Rr)

vV {l-X) ~CF

K

Donde:
V = Ventas
1l = Unidad
=1Re1aci5nfdeVCostqs Va#iables‘a Venfasf  "

(iI-X) = Relacién‘de”utiiiiad Marginal a Ventas

CF = - Costo Fijo.
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PUNTC DE EQUILIBRIO GRAFICC

Para localizar el Punto de Equilibrio Gréfico se -

trazan las lineas de:

- Gastos Fijos
- Gastos Variables
- Ventas Totales

- Costos Totales (Costos Fijos + Costos Variables)

Al cruzar las lineas de ventas totales con la de Cos-

tos Totales, es donde se localiza el Punto de Equilibrio.

A continuacidn presentamos dos gr&ficas del Punto -

de Equilibrio.

. En Funcidén de Costos y Gastos

‘. En Funcién de Utilidades y Pérdidas
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PUNTOC DE EQUILIBRIO EN FUNCION A COSTOS Y GASTOS

COSTOS Y GASTOS

i

TOTALES

e = s e o

PUNTO OE
EQUILIBRIO

VENTAS TOTALES

UTILIDAD

COSTOS
VARIABLES

TP ————

\COSTOS
FiJOS

GRAFICA’

apn

_ VENTASE
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GRAFICA “aA"

En esta Grafica observamos que la linea de Costos
Fijos es la horizontal y permanece constante independiente-~

mente de las ventas.

Los Costos Variables parten desde la linea de Cos
tos Fijos y va en aumento representando a los Costos Totaw=-~

les.

La linea de Ventas parte desde cero y va en aumen
to hasta gue cruza y sobrepasa la linea de Costos en este -
cruce de Ventas y Costos Totales es dende se da el Punto de
Equilibrio, en aumento se produce utilidad y en decremento

son pérdidas.
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PUNTO DE EQUILIBRIO
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GRAFICA “"B"

En esta GrAfica se muestra que en determinada can-
tidad de Ventas se empieza a obtener utilidad y a cero Ven--

tas se sufren pérdidgs'equivalentes a los Costos Fijos.
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£f). EL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS

El estado. de origen y aplicacibén de recursos se -=-
originé por la demanda de informacidn que reclamaban los hom-
bres de empresa, ya que al presentarles los estados financie-
ros, se hacian conjeturas como: si hubo utilidades, por qué
no hay efectivo en caja; gué destino se lesz did a las mismas;
en dbénde se encuentran aplicadas; cuéles fueron los recursos
con que contd la empresa en el ejercicio, cbdmo los obtuvo y

cbmo los emplearon. ‘ ) E

El nacimiento del estado a que nocs referimos‘se con
sidera un documento que analiza la politica que siguid la ad-
ministracidn para el financiamiento de las operaciones en de-
terminado periocdo, explica la fuente de obtencidn de recur--
sos y el destino que se les dib a los mismﬁs:‘ delfal-manera
que se le considera como uﬁa’he:ragienta en‘la:plgneaciép,dg 1

. 1as‘utilidadesy

'FPINALIDAD

La finalidad del estédd de origen y apliqacién de -

recursos ess
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-  Servir como auxiliar a los hbmbies Ae empresa due
obtuvieron utilidades, pero gue no saben la apli=-
cacibn que se les d16 y muchas veces dudan si real
mente hubo utilidades.

- Indica el progreso de una empresa en cuanto a la -~
politica de inversién y financiamiento que tuvo en
el periodo a gue se refiere, dando pauta para to-

.mar decisiones sobre las politicas administrativas.

- Informar la manera en gue se dotd de recursos y la

aplicacibén que se le did a los mismos,

Se puede decir que el estado de origen y aplicacidn
de recursos es un puente entre el balance general y el estado
de pérdidas y ganancias, para poder leer los estados financie

ros en forma clara y accesible.

El documento contable més préximo a la técnica fi--
.nancierékde oﬁtencién e inée;gién de-fecursosbsiége‘éiehdo é?;.
.;estaao éé,origen‘y ap@§é§§i6ﬁ de‘récﬁréés, Qabgerﬁodo porqﬁev

l ’ ¢pﬁci1ié Ei.resultadoibbteﬁide con las Vaxiacioﬁes én ia-poé;'
:¥§iéﬁ,fiﬁénéiera. 'No obé€anté. la cléridad y utilidad de su .-

‘informacién pueden decrecer si se introducen en &l renglones
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como: revaluacién, efecto de la inflacibn, complemento pox

devaluacidén, etc.
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ELABORACION DEL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION. DE
RECURSOS

Para la elaboracibn de este estado se debe conocer

que los recursos pueden provenir de:

1.~

Incremento en pasivos no circulantes.
Esto nos indica gue la empresa hizo uso de recur-

s0s externcs.

Incremento en el capital contable,

El capital contable estd formado por varias parti-
das, lasg cuales son: el capital social, reservas
de capital vy utilidades de ejercicios anteriores -
y/o del ejercicio.

Se tiene un origen de recursos cuandoc ha? una nueF

va emisién de acciones, aumentando asi el capital -

social, esto no es muy comiin en las empresas ya --

L : S S ‘
que -es una decisidn exclusiva de la asamblea de ac-

' . cionistas. B !

Las utilidades del ejercicio proporciohan un origen
i

de recursos al emplear esas ganancias en las opera=-

‘

2
A
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ciones de la empresa siempre y cuando no se decre-

ten dividendos.
Dieminucidn de activos no circulantes

Cuando hay una venta de activos se debe considerarxr

su valor neto.

Una disminucidn en este rubro de un periédo a otro

es crigen de recursos que generalmente aumenta el -
capital de trabajo.

La depreciacidén, amortizacidn y el agotamiento de -
activos fijos tangibles e intangibles son fuentes -

de recursos autofinanciables.

Disminucidn en el capital de trabajo.
Este origen de recursos proviene de la combinacidn

de un conjunto de operaciones que se relaciona ex-—-

'clusivamente con el activo circulante y el pasivo -
“circulante.
  Este origen pﬁede ser‘rééreéentadoprr la disminu-~ -
kéiénrdé¥ibs_vaiorgs realizables della'émprega, como;

‘los inventarios, cuentas por cobrar, etc. - .

Cualguiera que sea la razdn de este ruE}o'debe Seyx
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analizado cuidadosamente, puesto que la disminucién
en el capital de trabajo es neta y no representa por
si sola los renglones que motivaron el origen de re-

cursos.

Dentrxo del gnélisis de resultados de las operaciones
y de la situacién financiera, las variaciones en la posicidn
del capital de trabajo son datos importantes ya que las tran -
sacciones de la disponibilidad del capital de trabajo, el em-~
pleo gue se le de, y su composicidn al final del ejercicio, -
son factores importantes para determinar la prosperidad de una

empresa en el futuroc.

Se tendrd una aplicacién de recursos cuando:

~ Disminucién del capital contable.

Se tienen aplicaciones de recursos en este rubro --=
principalmente cuando se tiene pérdidas, ya que co-
mo aspecto contrario a las utilidades, répresentan

una salida de recursos que se ve reflejada en una - =

“disminucién. de adtivo, o en un aumentc de pasivo o

en la combinacidn de ambos. -
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- Aumentos de activo no circulante.

Al invertir 1la empresa en activos fijos, se estén
aplicando recursos; es importante mantener una.ad-
ministracidn eficiente dentro de este rubro.

- Disminuciones de pasivos no circulantes.
Al reducir los pasivos no circulantes, la empresa -

aplica sus recursos.
- Aumentos de capital de trabajo.

Aplicacidn de recursos a pasivo a corto plazo como
resultado del ciclo financiero y es correlativo a -
los recursos obtenidos por disminuciones del capital

~de trabajo.

Es por este motivo, que dicho estado cubre la nece-

sidad inmediata de ihformar a los empresarios, ya gue al pre-.
‘»Sentérsglés las distintas situaciones en xelaciéh_con la ‘uti=-
lidad obtenida, les‘ihforma~1a repercusién en la esfrucﬁurai~
‘financiexa'y en qué cuedﬁas:egﬁécificamenté estan repteéenta_

das; y en su caso les da la informacibn necesaria para enten

der cémo se debilita la empresa al disminuir las fuentes de -
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los recursos con que trabaja, y en qué momento se debilita -

el capital de la empresa.

Este estado mostrard porqué, en el caso de tener --
utilidades, se tiene una escases de efectivo y cbmo estas uti

lidades han aumentado los recursos de la empresa.
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APENDICE

En el boletin B~ll se introduce la proposicién de
gue para el empresario no es muy Gtil la informaéién del es-
tado de origen y aplicacidén de recursos, ya gue se necesita
de una informacidn mads amplia sobre la generacibn y aplica—-—
ciébn de los mismos para poder evaluay con mayor cobjetividad

la liguidez o solvencia de las entidades.

Como una medida eminentemente préctica, y de mane
ra especial muy Gtil en épocas inflacionarias, se recomien-
da la adopcibn de un estado de origen y aplicacidn de efecti
vo, gue describa las variaciones en los diversos renglones =
de posicidn financiera y determine el cambic durante un perio
do en el nivel de efectivo, en vez de cambios en el capital

de trabajo.

En el documento -que la Comisidén de Principios de -
"»Cdntabilidad trata de introducir con carbcter de obligato-

‘ riedad, destacan 2 caracteristicas:

- - Se eliminan todas las variaciones de conceptos de-

posicién financiera que no estdn respaldadas por -
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movimientos reales o virtuales de efectivo: por -
ejemplo, las revaluacicnes o reexpresiones regis—-
tradaé en el ejercicio; la reclasificacidn de la

porcién circulante del pasivo a largo. plazo, o la

capitalizacién de cualquier pasivo o superévit.

-

Una vez hecﬂa la eliﬁinécién anterior, Ee presen~‘
tan como origenes de efectivo las variaciones acree
doras del balance (la utilidad, los aumentos en las
depreciaciones, los aumentos de pasive y capital) -
y como aplicaciones de efectivo las variaciones deu
doras del estado de posicibén financiera, excepto el
efectivo (aumentos en cartera, invehtarios, propie=

dades, planta y equipd, 'y otros activosj.

.
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CONCLUSIONES

En estos tiempos dificiles y de gran ajetreoc que

nos ha tocado vivir, el hombre de nuesﬁra época vive apri-

sa tratando de asegurar hoy lo que quizé mafiana no lcgraré

conquistar. Se contempla al futuro como si fuera una terri
ble interrogante y ante tal incertidumbre la angustia hace

gque nos desesperemos al ver cbmo la imprevista desgracia -

puede estar a la vuelta de 1alhoja‘del caléniario; consi-

derando loc anterior y todo lo expuesto en esta investiga—-
cibn, concluimos lo siguiente:

- Adoptando las entidades un enfoque estratégico, -
tendrdn un amplio andlisis de lo que constituird
su futuro, de modo tal que la eleccidn de sus de~
cisiones serd m&s favorable tomando en cuenta el
‘riesgo y la incertidumbre qué vienen implicitos -
en ellas.

f Por medioc de‘los planes y presﬁppestos financie-—
rosAse-cuantificarén}a'ﬁiavéé dé estimaciones, ==

los efectos que habrédn de provocarse. De tal mane

ra que la tendencia ser& eliminar posibles fallas
y aprovechar todos y cada uno de los factores gue

representen un incremento en las utilidades.

- El control de los costos frecuentemente es la clave
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de la maximizacidn de utilidades, puesto ¢ue el --
anilisis de la relacién costo-volumen-utilidad pro
porcionari grandes beneficios a la empresa, pues
se tendré en conocimiento al comportamiento de los
costos en relacidn a diferentes volimenes de pro--
duccidn.

Finalmente las herramientas para la planeacién de -
las utilidades vienen a ser el elemento esen01al pa=
ra los directivos, puesto que 1es serVLrén en la -=-
congecucién de sus objetivOs,  principalm¢nte; in=-
crementar sué utilidades lo més alto posible y lo--
lgrar ‘una rentabilidad éptima para su em#resa, por-
-que debldo a la crisis por la que se atraviesa mu~-
chag perscnas prefieren invertir sus capitales en =
iinstituﬁiones bancarias y obtener constantemente -
ﬁ"#é_jgendimiento aunque sea bajo. Por lo tahto las”
Vemgtééés deben contar con uné rentabilidgdAQué re~-
‘ édlte.atiéctivé y qué sea como un estimﬁio para‘ -
aéuellos inversionistas cuyo'dinérbfse destina a -

1

elevar la productividad del pais. '
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Esperamos que al concluir el lector la presente in-
veétigacién. haya encontradc en ella los elementos de apoyo =
que les sean de utilidad para lograr el fin esencial que per-
sigue toda empresa, en la combinacidén de sus niveles directi-

vos y operativos.
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