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PROLOGO

EL TEMA DEL PRESENTE TRABAJO DE INVESTIGACION, CONSTITY
YE UN ASPECTO MUY IMPORTANTE EN LAS ORGANIZACIONES, QUE ES~=
LA PLANEACION,

DE PLANEACION HAY MUCHO QUE SE PUEDE DECIR, PERO Aqul,~
SE HABLARA DE LA PLANEACION ESTRATEGICA COMO PROCESO Y EN---
FORMA MAS CONCRETA DE ALGUNAS DE LAS ESTRATEGIAS FINANCIERAS
BASICAS QUE DEBEN CONSIDERARSE EN LAS EMPRESAS,

Hoy EN DA PODEMOS OBSERVAR COM3 MUCHAS EMPRESAS $E EN-
CUENTRAN EN GRAVES PROBLEMAS AL ENFRENTARSE CON LOS CAMBIOS-
CONSTANTES EN QUE VIVEN, LA CRISIS ECONOMICA, CRECIENTE IN-~
FLACION, ESCAZD FINANCIAMIENTO EXTERNO, ALTAS TASAS DE INTE-
RES, PROBLEMAS DE LIQUIDEZ, EYC, Y EN GRAN MEDIDA ES DEBIDO-
A QUE NO SE LE DIG LA IMPORTANCIA Y DEDICACION NECESARIA A--
LA PLANEACION Y DENTRO DE £STA, AL ANALISIS DE LA SITUAGION-
DE LA EMPRESA, A LA INVESTIGACION PARA PREVEER LOS CAMBIDS, -
0 BIEN, PORQUE CONSIDERARON UNA PLANEACION ESTATICA EN LUGAR
DE UNA PLANEACION FLEXIBLE, DINAMICA, CAPAZ DE ADAPTARSE A--
LOS MIsMOS,

EL CONCEPTO DE PLANEACION HA EVOLUCIONADO, AHORA EL BU-
ROCRATISMO HA QUEDADO ATRAS, LA CENTRALIZACION INFLEXIBLE O-
LA DIVERSIFICACION TOTAL, SON SUSTITUIDAS POR UN "ESTIRA ¥ A
FLOJA" SIMULTANEO; 51 BIEN SE DEBE SER CENTRALISTA EN CUANTO



A LOS VALORES ESENCIALES, SE DEBE DAR CABIDA A LA INi-
CIATIVA, A LA INNOVACION PRACTICA; SE DEBE ESTAR ABIER
TO A LAS IDEAS DEL PERSONAL EL CUAL SINTIENDOSE PARTE-
{NTEGRAL DE LA EMPRESA ADQUIRIRA EL COMPROMISO DE LLE-
VARLA STEMPRE ADELANTE,

As{, EL GBJETIVO DEL PRESENTE TRABAJO DE INVESTI-
GACION ES DESTACAR LA IMPORTANCIA DE UNA PLANEACION €§
TRATEGICA EN LAS EMPRESAS, S1 BIEN CADA EMPRESA €5 DI~
FERENTE, EXISTEN VARIOS ASPECTOS FUNDAMENTALES DENTRO-
DE UNA PLANEACTON EFECTIVA QUE PUEDEN SER ADOPTADOS,

ASIMISMO, SE PRETENDE COMO SE HABIA MENCTONADO,~~
PRESENT, ¢ ALGUNAS DE LAS ESTRATEGIAS FINANCIERAS BASI-
CAS QUE DEBEN CONSIDERARSE EN LA PLANEACION ¥ QUE NOS-
AYUDARAN EN LA TOMA DE DECISIONES ADECUADAS.

AHORA BIEN, LO QUE TRATARA DE DEMOSTRARSE E£5 QUE-~
LA PLANEACIOM COMO PROCESO ES IMPORTANTE Y QUE SE CUEN
TA CON LAS MERRAMIENTAS PARA PODER DETERMINAR LAS ES~~
TRATEGIAS FINANCIERAS QUE HAGAN POSIBLE TOMAR DECISIO~
NES QUE AYUDEN A EVITAR PROBLEMAS DE LIQUIDEZ, A APA~-~
LANCAR DEBIDAMENTE A LA EMPRESA, A MAXIMIZAR LAS UTILL
DADES, A SATISFACER LOS INTERESES DE LOS DUEROS Y A DE
CIDIR LA FORMA MAS COMVENIENTE PARA LOGRAR EL CRECI-=-
MIENTO DE LA EMPRESA.



LA FORMA COMO SE LLEVARA A CABO EL DESARROLLO, ES
A TRAVES DE UNA INVESTIGACION DOCUMENTAL MEDIANTE EL--
ESTUDIO DE ARTICULOS DE REVISTAS TALES COMO LAS QUE E-
MITE €L COLEGLO DE CoNTADORES POBLICOS., A.C, ¥ OBRAS--
ZSCRITAS POR PROFESIONISTAS BASADOS €N SUS EXPERIEN-~-
CIAS Y OBSERVACIONES,

EN EL PRIMER CAPITULO SE DA UNA EXPLICACION GENE-
RAL DE LD QUE ES LA PLANEACION ESTRATEGICA Y CUAL ESe-
SU IMPORTANCIA.

EN EL SEGUNDO CAPITULO SE HABLA MAS DETALLADAMEN-
TE DE LOS PRINCIPALES ASPECTOS QUE DEBEN CONSIDERARSE-
EN EL PROCESO DE PLANEACION coMO SERIAN, LA IMPORTAN--
CIA DE CONSIDERAR LA INFLUENCIA DEL MEDIQ AMBIENTE Y--
LA SITUACIGN EN LA QUE SE ENCUENTRA LA EMPRESA, LA IM-~
POATANCIA DE DEFINIR CLARAMENTE LOS OBJETIVOS A LOGRAR
QUIEN ES EL RESPONSABLE DE DICHA PLANEACION, QUE PELI-
GROS DEBEN EVITARSE AL ESTABLECERSE EL PROCESO DE PLA-
NEAGLON, ETC. '

A PARTIR DEL TERCER CAPITULG, PROCEDERA A ENFOCAR
SE AL ASPECTO FINANCIERO DE LA PLANEACION ESTRATEGICA,
DONDE SE HABLARA DE LA IMPORTANCIA DE UNA PLANEACION--
FINANCIERA EN NUESTROS DIAS. ¥ SE TRATARAN DIFERENTES-
ESTRATEGIAS FINANCIERAS RELACIONADAS CON LA ADMINISTRA
CION DEL EFECTIVO, LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL, LAS ACe-
CIONES PREFERENTES Y COMUNES, LAS POLITICAS DE DIVIDEN
DOS, EL ENDEUDAMIENTO Y LA EXPANSION DE LAS EMPRESAS,



CAPITULO PRIMERD

-——

NATURALEZA E [MPORTANCIA DE LA PLANEACION ESTRATEGICA

-------------------

1.1 Qué &5 LA PLANEACION ESTRATEGICA
- Concepto
- ESTRUCTURA GENERAL

1.2 IMPORTANCIA DE LA PLANEACION ESTRATEGICA



1.1 TUE ES LA PLANEACION ESTRATEGICA,

LA PLANEACION ESTRATEGICA ES UN PROCESO QUE SE INICIA-
CON EL ESTABLECIMIENTO DE METAS ORGANIZACIONALES. LAS CUA-=
LES SE VAN A LOGRAR A TRAVES DE POLITICAS Y ESTRATEGIAS QUE
SERAN [MPLEMENTADAS A TRAVES DE PLANES DETALLADOS TODO ESTO
ENCAMINADO AL LOGRO DE LOS OBJETIVOS BUSCADSS,

En LA PLANEACION ESTRATEGICA SE DEBEN IDENTIFICAR, LAS
OPORTUNIDADES Y PELIGROS QUE PODRIAN SURGIR EM UN FUTURD A-
NALIZANDG CAUSAS. EFECTOS Y CONSECUENCIAS QUE PODRIA TEMER-
UNA DECISION REAL 6 INTENCIONADA DEL DIRECTOR, ESTO SE LO-~
GRA MEDIANTE LA SIMULACION Y TIENE POR OBJETO TOMAR MEJORES

DECISIONES EN EL PRESENTE,

ESTRUCTURA GENERAL

A CONTINUACION SE PRESENTA LA ESTRUCTURA GENERAL DEL-
PROCESO NF LA PLANEACION ESTRATEwICA. EL cuango 1.1, esvé-
DIVIDIDG EN TRES SECCLONES PRINCIPALES:

1) Premisas '
2) FORMULACION DE PLANES
3) IMPLEMENTACION ¥ REVISION
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LAS PREMISAS CORRESPONDEN A LO QUE PODEMOS LLAMAR ANA-
LESIS DE LA SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA, LO CUAL SE MUES
TRA EN LOS CUATRO CUADROS EN LINEA VERTICAL.

EN ESTE PROCESO, DEBERAN CONSIDERARSE LOS INTERESES DE
LOS PRINCIPALES ELEMENTOS DF LA EMPRESA, SOCIEDAD. COMUNI-~
DAD LOCAL, ACCIONISTAS, CLIENTES., PROVEEDORES. ALTA DIREC-=
CION. GERENTES. PERSONAL, ETC.., Y COMO SE ESPERA QUE DICHOS
INTERESES CAMBIEN.

Desputs. DEBERAN IDENTIFICARSE DATOS DEL DESEMPERC LE-
LA EMPRESA EN EL PASADO, LA SITUACION ACTUAL Y EL FuTuro Ja
TOS DEL PASADO COMO VENTAS, UTILIDADES, PARTICIPACION EN---
EL MERCANO DATOS DE LA STTUACION ACTUAL COMO CAPACIDAD DI~
RECTIVA, COMPETENCIA, IMAGEN CORPORATIVA, DEMANDAS SOCIALES,
ACEPTACION DEL PRODUCTO: DATOS DEL FUTURO COMO PRONOSTICOS-
DE VENTAS, DE MERCADO, TENDENCIAS ECONOMICAS, COMPETENCIA,~
TECNOLOGIA, FTC. PODEMOS HACERNOS PREGUNTAS CoMO: (CUALES~-
FUERON LOS CAMBIOS Y CUALES SON LAS PERSPECTIVAS DEL ENTOR-
NO SOCIOECONOM!ICO, COMPETIVIVO. TECNOLOGICO, FINANCIERQ Y-~
POLITICO?. {SE HAN EVALUADO ESTOS CAMBIOS EN FORMA CUANTITA
TIVA?, {SE HAN EVALUADO DETALLADAMENTE LOS IMPACTOS OQUE ES-
TOS CAMBIOS PROVOCAN EN LA EMPRESA?

Por (LTIMO EN ESTA ETAPA. DEBERA HACERSE UN ANALISIS=~
DE LAS OPORTUNIDADES Y PELIGROS DE LA EMPRESA AS! COMO DE-~~
SUS DEBILIDADES Y POTFNCIALIDADES, LO CUAL ES MUY IMPORTAN~



TE DENTRO DE LA PLANEACION.

UnNA VEZ QUE TEMEMOS BIEN DEFINIDA LA SITUACION DE LA--
EMPRESA, DEBEMOS FORMULAR ESTRATEGIAS MAESTRAS Y ESTRATE=-=~
GIAS DE PROGRAMA.

CoN ESTRATEGIAS MAESTRAS NOS ESTAMOS REFIRIENDO AL ES-
TABLECIMIENTO DE: MISIONES, PROPOSITOS, OBJETIVOS Y POL{TI-
CAS BASICAS,

CON ESTRATEGIAS DE PROGRAMA NOS ESTAMOS REFIRIENDO A 4
QUELLAS RELACIONADAS CON LA ADQUI.ICION, USO Y DISPOSICION-
DE LOS RECURSOS NECESARIOS PARA PROYECTOS ESPEC!FICOS.

AHoRa. (Que SE ENTIENDE POR MISIONES? PoR MISIONES COR
PORATIVAS, ENTENDEMOS LA RAZON BASICA QUE T!ZP'T L* EMPRESA-
DE EXISTIR A CORTO Y MEDIANO PLAZO: Y ES DE SUMA IMPORTAN=-
CIA QUE POR LO MENOS LOS INTEGRANTES DE LA ALTA GERENCIA-~-
TENGAN UN CONCEPTO CLARO, BIEN DEFINIDO DE ESA MISION CORPQ
RATIVA.

Los PROPGSITOS ES LO QUE SE PRETENDE HACER EN FORMA GE
NERAL PARA LOGRAR E£SAS MISIONES, ASI POR EJEMPLO, TENEMOS--
EL SIGUIENTE: "SIENDO NUESTRA META OPTIMIZAR LAS UTILIDADES
TENEMOS COMO PROPGSITO BASICO, PROPORCIONAR UN ALTO NIVEL--
DE CRECIMIENTO DE LAS GANANGCIAS POR ACCION., CON EL OBJETO--
DE OBTENER Y PAGAR DIVIDENDOS A NUESTROS ACCIONISTAS Y Cul-
DAR SU INVERSION",

Los ORJETIVOS ¥ POLITICAS SON EN FORMA CONCRETA Y CUAN



TIFICABLE LO QUE SE PRETENDE LLEVAR A CABO.

CoMo SAPEMOS. UN OBJETD DEBE SER MEDIBLE, FACTIBLE,-~~
ACEPTANO, FLEXIBLE. MOTIVADOR, COMPRENSIBLE. COMPROMETEDOR.
ES DECIR, QUE UNA VEZ ACEPTADO, LA GENTE SE RESPONSABIL{CE-
DE LLEVARLO A CABO.

{iNa VEZ ESTABLECIDOS LOS OBJETIVOS, SE PROCEDERA A AD-
QUIRIR LOS RECURSOS QUE SEAN NECESARIOS PARA QUE ESTOS SEAN
CUMPLIDOS.

POSTERIORMENTE. DEBERA HACERSE LA PROGRAMACION A MEDIA
NO PLAZ0, QUE ES EL PROCESO MEDIANMTE EL CUAL SE PREPARAN Y-
SE INTSRRELACIONAN PLANES ESPEC{FICOS FUNCIONALES QUE MUES-
TRAN LOS DETALLES DE COMO SE DEBE LLEVAR A CABG LA ESTRATE-
GIA PARA LOGRAR LOS OBJETIVOS A LARGO PLAZO,

Es AQu! DONNE SE DETERMINARA LA AMPLITUD QUE DEBERAN~-
TENER LAS ACTIVIDADES DE UNA DIVISION PARA SATISFACER UNA-~
NECESIDAD AMPLIA DE LOS CONSUMIDORES, DECIDIR CUALES SERAN-
L0S OBJETIVOS DE LA DIVISION DENTRO DE SU AREA DEFINIDA DE-
OPERACIONES ¥ ESTABLECER LAS POLITICAS MEJGR ADAPTADAS PARA
EL LOGRO DE TALES OBJETIVOS. LA FORMULACION DE LA ESTRATE=-
GIA IMPLICA LA SELECCION DE LOS OBJETIVOS Y METAS DE LA DI~
VISION. Y EL ESTABLECIMIENTO DEL MARCO DE S ACTIVIDAD, DES
PUES DE HABER DELINMEADG 1A AMPLITUD DE SUS DPERACIONES EN--
CUANTO A SUS MERCADNS, AREAS GEOGRAFICAS Y/0 TECNOLOGIA.

EN BASE A L0 ANTERIOR, DEBERAN DESARROLLARSE LOS PLA-=
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NES A CORTO PLAZO, LOS CUALES SERAN MUCHO MAS DETALLADOS--
QUE LOS PLANES DE PROSRAMACIGN A MEDIANG 3LAZO. ESTA SEHA-
LA PLANIFICACISN FUNCIONAL, EN LA CUAL LOS DEPARTAMENTOS--~
DESARROLLAN UN GRUPO DE PROGRAMAS VIABLES DE ACCION PARA §
JECUTAR LA ESTRATEGIA DE LA DIVISiON, MIENTRAS QUE LA DIV]
STON SELECCIONA, A LA LUZ DE SUS PROPIOS OBJETIVOS, EL SUB
GRUPO DE PROGRAMAS QUE SE DEBERAN LLEVAR A CABO Y COORDINA
LOS PROGRAMAS DE ACCIGN DE LOS DEPARTAMENTOS FUNCIONALES,-
LA FORMULACION DE ESTRATEGIA IMPLICA LA SELECCION DE OBJE~
TIVOS ¥ METAS PARA CADA AREA FUNCIONAL (MERCADOTECNIA, PRQ
DUCCION, FINANZAS, INVESTIGACION Y OTROS) Y LA DETERMINA--
CION DE LA NATURALEZA Y SECUENCIA DE ACCIONES QUE CADA A--
REA TENDRA QUE LLEVAR A CABO PARA LOGRAR SUS OBJETIVOS Y--
METAS. LOS PRCGRAMAS CONSTITUYEN LAS PARTES QUE CONSTRUYEN
LOS PROYECTOS ESTRATEGICOS FUNCIONALES,

UNA VEZ QUE LOS PLANES QPERATIVOS SON ELABORADOS, DE--
BEN SER IMPLEMENTADCS, PROCESO QUE INCLUYE FACTORES COMO--
LA MOTIVACION, EVALUACION DIRECTIVA Y PROCESOS DE CONTROL.

Por OLTIMO, LOS PLANES DEBERAN SER REVISADOS Y EVALUA-
DOS PERIODICAMENTE.

UNA MAMERA DE CONCEPTUALIZAR EL PROCESO DE PLANIF[CA=-
CION ES CONCERIRLO COMO UNA SERIE DE REUNIONES DENTRO DE«-
LAS CUALES LOS EJECUTIVOS TRATAN DE LLEGAR A DECISIONES---
RESPECTO A LAS ACCIONES QUE SE DEBERAN LLEVAR L CABO,
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DEBERAN FORMULARSE PREGUNTAS ESPECIFICAS TALES COMO---
LCUALES SON LOS OBJETIVOS Y LAS METAS DE KUESTRA EMPRESA7-
¢EN QUE CLASE DE CIRCUMSTANCIAS PODEMOS ESPERAR QUE OPERA-
REMOS? (EN QUE NEGOCIOS ESTAMOS? (QUE ESTRATEGIAS ALTERNAS
PODRIAMOS PERSEGUIR? ¢EN QUE OTROS NEGOCIOS PODRIAMOS IN--
GRESAR? {QUE PROGRAMA DEBERA ACOMETER CADA DIVISION? (CulL
DEBERA SER EL PRESUPUESTO DE OPERACEONES DE CADA DIVISION?

ESTA SERIE DE CONVENIOS ENTRE INDIVIDUOS DE LA JERAR=--
Qufa DE LA DIRECCION GENERAL COMIENIA A NIVEL MUY AMPLIO,-
Y POSTERIORMENTE SE VAN ENCUADRANDO EN TERMINOS CADA VEZ--
MAS DETALLADOS. EN LAS ETAPAS INICIALES DE TAL PROCESO DE-
ORDENAMIENTO, LAS OPCIONES SON MUY NUMEROSAS, PERO ESTAS-«
SE VAN LIMITANDO GRADUALMENTE HASTA LLEGAR A LA SELECCISN-
FINAL: UN GRUPO DE METAS ESPEC{FICAS {PRESUPUESTOS) PARA--
CADA CENTRO DE RESPONSABILIDAD DE LA ZMPRESA. AL INICI0,~-
SOLO UN GRUPO MuY PEQUERO DE EJECUTIVOS AL NIVEL DE LA DI-
RECCION GENERAL ESTA IMPLICADO EN EL PROCESO, PERO MAS ADE
LANTE VAN TOMANDD PARTE UN NOMERO CADA VEZ MAYOR DE EJECU-
TIVOS DE NIVELES INFERIORES, Y EVENTUALMENTE EL PROCESO---
LLEGA A INVOLUCRAR A TODOS LDS GERENTES QUE TENDRAN LA 0--
BLIGACION DE LOGRAR QUE LA ESTRATEGIA FUNCIONE.'

1 Richard F. Vancil y Petsr Lorange. PlaneaciSn Estrat8gica para -
Espresas Diversificadus. Artfculo de la Biblioteca Harvsrd de Adoi--

nfstraciln de Empresas.
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1.2 [HPORTANCIA DE LA PLANEACION ELTRATEGICA.

DEBIDO A LA SITUACION ECONOMICA ACTUAL DEL PAIS, LA---
PLANEACION EN LAS EMPRESAS MAS QUE NUNLA, SE CONVIERTE: EN--
ACTIVIDAD VITAL Y NECESARIA PARA EL ADECUADO MANEJO DE LOS-
RECURSOS, DADO QUE UMA ESTRATSGIA INADECUADA PUEDE CREAR SE
RIOS PROBL.MAS, NO IMPORTANDO LO EFICIENTE QUE PUEDA SER U-
NA EMPRESA INTERNAMENTE,

LA EMPRESA NECESITA ANTICIPAFSE A LOS CAMBIOS, TENER-
UN MEJOR CONOCIMIENTO DEL HEGOCIO POR PARTE DE LA ADNINIS-
TRACION, DE SUS FUNCIONES Y RESPONSABILIDAN; DE LOS CANA--
‘LES DE COMUNICACION Y DE LOS OBJETOS Y METAS DE LA EMPRESA

LA PLANEACION ESTRATEGICA EXIGE QUE SE FORMULEN Y CON
TESTEN PREGUNTAS CLAVES PARA LA EMPRESA, CUESTIONES A LAS-
QUE EL DIRECTOR DEBE PRESTAR ATENCIGN.

UNA DE LAS GRANDES VENTAJAS QUE OFRECE ES QUE PUEDE--
SIMULAR EL FUTURO EN PAPEL, LO CUAL PERMITE REALIZAR EXPE-
RIMENTOS SIN GASTAR RECURSOS, ALIENTA AL EJECUTIVO PARA---
QUE PRUEBE DIFERENTES CURSOS DE ACCION Y NULVAMENTE EN PA-
PEL. LAS COMPUTADORAS FACILITAN TAL EXPERIMENTACION,'

1 George A. Steiner. Planeacibn Estratfgica. Lo que todo di
rector debe saber., CECSA la, ediciSn, Néxico 1983.
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ADEMAS, EL HECHO DE DESARROLLAR VARIAS POSIBIL[DADES--
PARA EXAMINARSE, PUEDE PRODUCIR IDEAS QUE NO SURGIR[AN DE @
TRA MANERA.

POR OTRA PARTE, LA PLANEACION SISTEMATICA, CONSIDERA A
UNA EMPRESA COMO UN SISTEMA COMPUESTO DE DIFERENTES SUBSIS-
TEMAS, MEDIANTE EL CUAL LA ALTA DIRECCION PUEDE VER A LA---
COMPARIA COMO UN TODO LO QUE PERMITE QUE EXISTA UNA COORDI-
NACION DE TODAS LAS PARTES RELACIONADAS ENTRE SI.

OTRAS VENTAJAS SON LAS SIGUIENTES: CASI TODA POL[TICA-
DE DECISION AFECTA A MAS DE UNA FUNCION, LA PLANEACION ALER
TA A LOS JEFES DE DIVERSOS DEPARTAMENTOS TALES COMO PRODUC-
CION, MERCADOTECNIA Y FINANZAS, DEL [MPACTO QUE TENDRAN SUS
DECISIONES SOBRE EL RESTO DE LA COMPARTA Y LOS ALIENTA PARA
QUE SE UNAN COMO UN SOLO EQUIPO PARA ALCANZAR EL OBJETIVO--
COMON, LOS ESRUERZOS COORDIMNADOS RESULTAN SI LOS EMPLEADOS-
IDENTIFICAN SUS TRABAJOS CON LAS METAS CORPORATIVAS Y ESTO-
ES LOGRADO POR LA PLANEACION. St LAS METAS DE LOS DEPARTA-~
MENTOS Y NO LOS OBJETIVOS DE LA COMPARIA SON MAS IMPORTAN--
TES PARA LA GERENCIA, LA COMPAR[A PUEDE DIVIDIRSE EN FACCIQ
NES. ESTO PUEDE DESTRUIR LA IKICIATIVA Y HACER INGTILES LAS
METAS GEME"ALES.

Los PLANES DAN ESTANDARES CON LOS CUALES MEDIR EL DE~
SARROLLO DE LA GERENCIA Y EL CONTROL DE LAS OPERACIONES AL
MEDIR CUALQUIER DESVIACION DEL DESARROLLO ACTUAL, CONTRA--
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PROYECCIONES PRESUPUESTARIAS, ASIMISMO, NOS DAN UNA MEDIGA
MAS EXACTA QUE UNA COMFIANZA BASADA EN EL DESARROLLO HISTQ
RICO YA QUE CONSIDERAN EL FUTURO Y LOS FACTORES EXTERNQS--~
QUE AFECTAN EL BUEN FUNCIONAMIENTO CORPORATIVO.

ADEMAS EL HECHO DE DESARROLLAR OBJETIVOS, ESTRATEGIAS
Y POLITICAS GENERALES, PROPORCIONA UNA BASE PARA QUE LGS
JECUTIVOS DE NIVELES INFERIORES PUEDAN TOMAR DECISIONES---
CONFORME LA ALTA DIRECCION, EN BASE A UN PROGRAMA DE PLA-~
NEACIGN ORGANIZADO, PUDIENDO MEDIR EL DESEMPENO Y CARACTE-~
RISTICAS WO CUANTITATIVAS COMO SON LA CREATIVIDAD, INNOVA-
CIGK, MOTIVACION Y CONOCIMIENTOS.



CAPITULO SEGUNDO

—e

EL PROCESO DE LA PLANEACION ESTRATEGICA

----------

2.1 ORGANIZACION PARA LA PLANEACION ESTRATEGICA.

2.2 EL ANALISIS DE LA SITUACISN.

2.3 MISIONES, PROPOSITOS ¥ OBJETIVOS A LARGD PLAZO.
2.4 IDENTIFICACION ¥ EVALUACION DE ESTRATEGIAS.

2.5 PELIGROS A EVITARSE EN LA PLANEACION ESTRATEGICA,
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2.1 ORGANIZACION PARA LA PLANEACION ESTRATEGICA.

EXISTEN VARIDS FACTORES QUE INFLUYEN EN EL DISERO DEe--
SISTEMAS DE PLANEACION, COMO SER{A EL TAMARD DE LA EMPRESA.

UNA cOMPARTA PEQUERA REQUIERE MAYOR [NEXACTITUD, FLEX!=~
BILIDAD £ INFORMALIDAD QUE UMA GRAN EMPRESA, PORGUE HAY ME--
NOS PERSONAS INVOLUCRADAS Y LAS OPERACIONES SON MENOS COMPLE
JAS QUE EN LAS EMPRESAS GRANDES.

LA COMPLEJIDAD DEL MEDIO AMBIENTE INFLUYE TAMBIEN EH--~-
FORMA {MPORTANTE. AS{., LA ORGANIZACION QUE TIENE QUE TRATAR-
CON UN MEDIQ AMBIENTE DIF{CIL EN EL CUAL EXISTE UNA FUERTE=-
COMPETENCIA, QUE TIENE PROBLEMAS COMO BAJA EN LA PARTICIPA-»
ClON DEL MERCADO, RESTRICCIONES SOBRE EL AUMENTO DEL CAPITAL
ETE., SE PREOCUPARA MAS POR UNA PLANEACION ESTRATEGICA Y OR-
GANIZARA ESTE PROCESO PARA QUE LE AYUDE A TOMAR LAS DECISIO-
NES DIFICILES,

AsI. UNA COMPARIA PEQUERA, TENDRA UNA PLANEACION INFOR-
MAL A DIFERENCIA DE UNA EMPRESA MAS COMPLEJA DNONDE SE HACE-~-
RECOMENDABLE EMPEZAR POR LA ELABORACION DE MANUALES DE PLA-«
NEACIGN DE LGS CUALES SE HABLARA A CONTINUACION.
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MANUALES DE PLANFACION

LOS MANUALES DE PLANEACION PROPORCIONAH LOS LINEAMIEN«-
T0S BASICOS PARA LA PLANEACION DE UNA EMPRESA, CONTIENEN 0--
DEBERIAN CONTENER, LAS OBLIGACIONES DEL EJECUTIVO EN JEFE EN
LA PLAHEACION, GLOSARIO DE TERMINOLOGIA CLAVE, ESPECIFICA-~-~-
CION DE LA INFORMACION NECESARIA PARA EL SISTEMA Y DE QUIEN-
DEBE PROPORCIONAR QUE TIFO DE INFORMACIAN, AS[ COMO UN PLAN
DEL FLUJO DE LA INFORMACION,

LOS MANUALES PUEDEN CONTRIBUIR A CAPACITAR A LOS EJECU-
TIVOS Y PERSONAL, SIENDO UN MEDIO PARA EXPLICAR LAS FILOSO=-
FIAS, POLITICAS PRINCIPALES Y ASPIRACIONES DE LA ALTA GEREN=
ClA, ES DECIR, EVALUACIGNES DEL MEDIO AMBIENTE, ESTRATEGIAS-
Y POLITICAS QUE LA ALTA GERENCIA QUIERE QUE QUEDEN EN EL PEN
SAMIENTO DE AQUELLOS INVOLUCRADOS EN EL PROCESOG DE PLANEA=--
CIN, UNA GRITICA DE LOS RESULTADOS ANTERIQRES Y POSTER{OR--
MENTE SE DARAN LAS INSTRUCCIONES SOBRE LA PLANEACION ESTRATE
GICA A LAS DIVISIONES,

Asl PUES, ES CONVEMIENTE DISPONER DE ESYE TIPO DE LINEA
MIENTOS ESCRITOS PARA QUE STRVAN AL MENOS DE REFERENCIA BASL
CA,

OTRO PUNTO DENTRO DE LA ORGANIZACION PARA LA PLANEACION
ES DETEAMINAR COMO SERA LA PARTICIPACION DE LOS DIFERENTES--
NIVELES EN LA PLANEACION,
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SE TIENEN TRES ENFOQUES PRINCIPALMENTE. EL PRIMERO DE
ELLOS, ES EL ENFOQUE DESCENDENTE, DONDE EL EJECUTIVO EN JE
FE PROPORCIONA LINEAMIENTOS A LAS DIVISIONES Y PIDE QUE £§
TAS ELABOREN PLANES, LOS CUALES SERAN REVISADOS POR LA AL-
TA GERENCIA PARA DAR SU APROBACION O DETERMINAR MODIF[CA--
CIONES,

LAS VENTAJAS DE ESTE ENFOQUE SON QUE LA ALTA GERENCIA
DETERMINA A DONDE QUIERE QUE LLEGUE LA COMPAR[A AL DAR LAS
PAUTAS A SEGUIR POR LOS DEPARTAMENTOS Y DIVISIONES, SIN EM
BARGO, PUEDE OCASIONAR UNA LIMITACION DE LA CREATIVIDAD Y-
DESMOTIVACION DEL PERSONAL, QUIENES EN UN MOMENTO DADO,---
PUEDEN SERALAR ASPECTOS RELEVANTES,

EL SEGUNDO ENFOQUE ES EL ASCENDENTE, EN EL CUAL SE Pl
DE A LAS DIVISIONES QUE PRESENTEN PLANES E INFORMACION A--
CERCA DE LAS OPORTUNIDADES Y PELIGROS, PRINCIPALES ESTRATE
GIAS PARA LOGRAR OBJETIVOS Y DATOS CUANTITATIVOS COMO SE--
RIAN REGUERIMIENTOS DE CAPITAL, MIVEL DE VENTAS ACTUAL Y--
ESPERADO, ENTRE OTROS,

LA DESVENTAJA ES QUE AL NO DAR LINEAMIENTOS, NO EXIS=
TA UNA BASE SOBRE LA CUAL PUEDAN ENFOCAR SUS RECOMENHDACIO-
NES.

EL TERCER ENFOQUE, ES UNA COMBINACIGN DE LOS DOS ANTE

} Ceorge A. Steinecr. Planvacibn Estracfgica, Lo que todo d{+
rector debe saber., CECSA la. edicifn, México 1983, pg.67,



RIORES. DURANTE EL PROCESO DE PLANEALION, LOS SUPERVISORES
DE LINEA Y EL PERSONAL, SE REUNEN CONSTANTEMENTE PARA DIA~
LOGAR, LA ALTA DIRECCION INDICA LINEAMIENTOS A LAS BIVISIQ
NES LAS CUALES POR LO COMON SON LO SUFICIENTEMENTE AMPLIAS
PARA PERMITIR A LAS DIVISIONES UNA CONSIDERABLE FLEXIBILI~
DAD AL DESARROLLAR 5US PROPIOS PLANES.

LA VENTAJA DE ESTE ENFOQUE, ES QUE SE PUEDE LOGRAR U-

NA MAYOR CQORDINACION DE ESFUZRZ0S, PUDIENDOSE PREPARAR~=-
PLANES MAS CREATIVOS CON MENOS ESFUERZ0 Y TIEMPO.

EL EJECUTIVO EN JEFE EN LA PLANEACEON

PARA QUE LA PLANEACION ESTRATEGICA FUNCIONE EN UNA OR
GANIZACION, ES DE VITAL IMPORTANCIA QUE EL EJECUTIVO EN JE
FE LE DE UN APOYU FIRME. ESTAMOS HABLANDO DE QUE EL EJECU-
TIVO EN JEFE ES LA AUTORIDAD QUE DIRIGE UN NEGOCIO, Y NECE
SITARA DE LA AYUDA DE LOS SUPERVISORES DE LINEA EN LA PLA-
NEACION,

EL EJECUTIVO EN JEFE DEBE SER UN BUEN JUEZ DEL CARAC-~
TER HUMANO, DE LA MOTIVACION Y CAPACIDADES. DEBE SER UNA--
PERSONA ACTIVA, CUIDADOSA, INNOVADORA, DESEOSA DE LUCHAR Y
TOMAR CIERTOS RIESGOS,

SALVO EN EMPRESAS PEGUERAS, LA PLANEACION NO PUEDE==-
REAL!ZARSE ADECUADAMENTE POR UNA SOLA PERSONA Y SERA NECR-
SARIO HACER USO DE LOS COMITES, GRUPOS DE TRABAJO, ETC.
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DE ESTA FORMA, EL EJECUTIVO EN JEFE SE CONVIERTE EN UN
DIRIGENTE QUE DEBERA CONFIAR CADA VEZ MAS EN LOS DEMAS.

SE MA INDICADC AL EJECUTIVO EN JEFE COMO LA PERSONA IN
DICADA PARA LA PLANEACION ESTRATEGICA, DADO QUE ES QUIEN=---
TIENE LA PERSPECTIVA MAS AMPLIA DE LAS OPERACIONES Y CAPACL
DAD DE LA COMPARIA, ADEMAS DE TENER EL PODER DE DECISION--~
QUE PUEDE UNIR TODOS LOS ELEMENTOS DE PLANEACION EN UN TODO
Lé6ico.

Asl, EL EJECUTIVO EN JEFE PODRA DELEGAR PERO DEBERA TE
NER EL CONTROL NECESARIO EN SUS MANOS PARA ASEGURAR LA COOR
DINACION ¥ COMTINUIDAD GPTIMAS.

DEBERA ASEGURARSE DE QUE SE ESTABLEZCA Y MANTENGA UN=-
CLIMA ADECUADO PARA REALIZAR UNA PLANEACION ESTRATEGICA E--
FECTIVA, ESTO IMPLICA RECEPTIVIDAD A NUEVAS [DEAS, RESPETO-
Y CONFIANZA, OBJETIVIDAD PARA JUZGAR POTENCIALIDADES Y DEBL
LIDADES DE LA EMPRESA, DISPOSICION DEL PERSONAL PARA ACEP--
TAR EVALUACIONES CRITICAS, FLEXIBILIDA" Y EQUILIBRIO ENTRE~
EL COSTO Y BENEFLCIO DEL SISTEMA DE PLANEACION, QUE EXISTAN
INCENTIVOS Y SE FOMENTE LA CREATIVIDAD.

EL EJECUTIVO EN JEFE DEBERA INVOLUCRARSE EN EL PROCESO
DADO QUE SERA QUIEN TOME LAS DECISIONES CLAVES, CON EL APO-
YO DE LA ORGANIZACION Y DEL PERSONAL ADECUADO, ES IMPORTAN-
TE QUE LOS DEMAS PERCIBAN SU' [NTERES, PREOCUPACION Y OBLIGA

cidn,
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ENTRE MAs ELEVADO SEA EL NIVE'. DE LA PLANEACION ESTRA-
TEGLCA, MAS INVOLUCRADG ESTARA EL EJECUTIVO EN JEFE Y ENTRE
MENOS ELEVADO SEA EL NIVEL DE LA MISMA MENOS (NVOLUCRADO ES
TARA,

EL EJECUTIVO EN JEFE DEBERA REUNIRSE CON LOS DIFEREN--
TES EJECUTIVOS PARA HABLAR DE LOS PLANES QUE S& HAN PREPARA
DO DE TAL MANERA QUE SE MANTENGA [NFORMADO PARA TENER UNA--
BASE PARA EVALUARLOS cit FORMA APROPIADA; DE LA MISMA FORMA,
DEBERA INFORMAR LOS RESULTADOS DE .A PLANEACION A LA JUNTA-
DIRECTIVA,

POR OTRA PARTE, ENTRE MAS GRANDE SEA UNA COMPANIA, MaA-
YOR SERA LA TENDENCIA A CREAR MECANISMOS Y PROCEDIMIENTOS--
FORMALES EN EL PROCESO DE PLANEACION PUDIENDOSE PREPARAR A-
GENDAS ORGANIZADAS PARA LLEVAR A CABO LAS REUNIONES EN LUGA
RES Y FECHAS ESPECIFICOS.

PREJUICIOS COKTRA LA PLANEACION

ESTE ES UN ASPECTQ IMPORTANTE AL ESTABLECER UN S$ISTE~
MA DE PLANEACION ESTRATEGICA, DADO QUE S! EL PERSONAL NO--
ESTA CONVENCIDO, NO SE OBTENDRA EL EXITO DESEADO EN LA PLA

NEACIOK .
LAS CAUSAS POR LAS CUALES EXISTE UMA OPOSICLON, SON--
ENTRE OTRAS LAS SIGUIENTES:
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= LA PLANEACION PUEDE ALTERAR LAS RELACIONES PERSONALES Y--
LABORALES LO CUAL PRODUCE INCERTIDUMBRE, INSEGURIDAD Y T
MOR.

= SE CAMBIAN LOS FLUJOS DE [NFORMACION, LAS AUTQRIDADES Y~=~
TOMA DE DECISEONES, LO CUAL TAMBIEN PROVOCA [NSEGURIDAD Y
RESISTENCIA AL CAMBIO.

~ EL DIRECTIVO OPERATIVO ESTA CAPACITALO PARA RESOLVER PRO-
BLEMAS ACTUALES Y SE RESISTE A INVOLUCRARSE &N UNA PLANEA
CION ESTRATEGICA QUE LE REPRESENTA MAS RIESGO Y CUYOS RE-
SULTADOS PUEDEN SER INSEGUROS DURANTE ALGUNOS AROS.

« PUEDE LA PLANEACION EXIGIR NUEVOS FACTORES INTELECTUALES-
DE LOS DIRECTIVOS QUE £5TOS PODRIAN CONSUDERAR DIFfCILES-
DE SATISFACER.

EN LA PLANEACION ESTRATEGICA DEBEN CONSIDERARSE ESTOS-
PROBLEMAS. SE DEBERA CONCIENTIZAR A LOS DIRECTIVOS DE QUE-~
LA PLANEACION LES DARA LA OPORTUNIDAD DE PARTICIPAR MAS AM-
PLIAMENTE EN L' TOMA DE DECISIONES Y EL HECHO DE QUE SE ANA
LICE EN FORMA SISTEMATICA EL MEDIO AMBIENTE FUTURO LES DARA
MAYOR SEGURIDAD PARA ESTABLECER SUS ESTRATEGIAS,

PARA EVITAR ESTOS PREJUICIOS DEBERA ENM PRIMER LUGAR RE
CONOCER EL PROBLEMA QUE E£STOS IMPLICAN, TENER UMA DIRECCION
GENERAL CAPACITADA, QUE LA ALTA DIRECCION CUMPLA CON SUS---
PRINCIPALES RESPONSABILIDADES, ASEGURANDOSE DE QUE SUS FUN-
CIONES OPERATVAS REFLEJEN COMPLETAMENTE LAS NECESIDADES DE



LA GENTE INCARGADA DE LA PLANEACIGN.

ES TAMBLEN IMPORTANTE ESTABLECER MUY CLARAMENTE QUIEN-
HARA QUE, CUANDO, COMP v DONDE, Y DISCUTIRLO CON LA GENTE--
INVOLUCRADA ANTES DE EMPEZAR A INTRODUCIR EL SISTEMA,

POR OLTIMO, DEBERA ANALIZARSE LA CAPACIDAD DE LA GENTE
DE TAL FORMA QUE NO SE ASIGMEN RESPONSABILIDADES QUE MO PUE
DAN CUMPLIR,

2.2 EL ANALISIS DE LA SITUACION

EN LA ACTUALIDAD, EL EXITO DE LAS EMPRESAS DEPENDE DE-
GRAN MANERA DE LA FORMA EN QUE SE ADAPTEN A SU MEDIO AMBIEY
TE, PUES PARA LOGRAR UNA MAYOR PRODUCTIVIDAD SE REQUIERE TE
NER UMA MAYOR ATENCION Y SENSIBILIDAD DEL AMBITO SOCIAL-ECQ
NOMICO-POLITICO, ADEMAS DE UH CUIDADOSO ANALISIS DE LA EM--
PRESA INTERNAMENTE,

ESTE ANALISIS POR LO GENERAL ABARCA LAS AREAS DE PRO--
DUCCION, MERCADO, FINANZAS, COMPETENCIA Y DIRECCION Y VARIA
RA DEPENDIENDO DE CADA ENTIDAD.

ASIMISMO, PUEDE CUBRIR YA SEA UNA UNIDAD DE LA ENT{DAD,
& BIen, EN UNA EMPRESA CENTRALIZADA PUEDE ASARCAR LA TOTALL
DAD DE LA MISMA.

EL ANALISIS DE LA SITUACION, DEBERA SER COMPLETADO TAN
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TO SOBRE UNA BASE FORMAL COMO POR MEDIO DE LA OBSERVACION---
PERSONAL DE MANERA INFORMAL COMO PODRIA SER A TRAVES DE LOS-~
DIARIOS O CHARLAS CON OTROS EJECUTIVOS,

EL OBJETO QUE SE PERSIGUE ES IDENTIFICAR Y ANALIZAR TEY
DENCIAS, FUERZAS Y FENOMENOS, ANTES DE QUE PUEDAN TENER I[M--
PACTO SOBRE LA EMPRESA, EVALUANDOLOS EN FORMA APROPIADA,

COMO 3E HABIA MENCIONADO EN EL PRIMER CAPITULO, EL ANA~
LISIS DE LA SITUACION S3 [NICIA COM EL ESTUDIO DE LAS EXPEC-
TATIVAS DE LOS ELEMENTOS EXTERNOS DE LA COMPAR{A,.

EL SEGUNDO PASO ES ENTENDER LOS INTERESES PE LOS DIREC-
TIVOS Y EMPLEADOS DENTRO DE LA EMPRESA LOS CUALES CONFORME--
£STA VA CRECIENDO, SE VAN HACIENDO MAS IMPORTANTES.

POSTERIORMENTE, DEBERK HACERSE UN ANALISIS DE DATOS PA-
$ADOS, PRESENTES Y FUTUROS COMO BASE DEL PROCESO DE PLANEA--
cIdn, EN CUANTO A LA INFORMACION QUE DEBE ANALIZARSE, CADA--
EMPRESA DEBERA IDENTIFICAR LOS FACTORES DE MAYOR IMPORTANCIA
PARA SU NEGOCIO EN EL MEDIO AMBIENTE QUE LE RODEE Y ASI, CA-
DA DIRECTIVO DEBE DETERMINAR SU NECESIDAD DE INFORMACION,=~--~
DONDE OBTENER LOS DATOS Y COMO OBTENERLOS MAS FACILMENTE,

Por LD QUE SE REFIERE A DATOS DEL PASADO, ESTOS NOS SER
VIRAN PARA EVALUAR LA SITUACION ACTUAL Y POSIBLES DESARRD---
LLOS FUTURDS, ADEMAS DE 3ER DE GRAN UTILIDAD PARA AQUELLOS--
QUE NO ESTAN MUY FAMILIARIZADOS CON ALGON PRODUCTO § DIVE-=-
816N, PARA PODER ENTENDER LAS OPERACIONES DE LAS UNIDADES.--
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ANTECEDENTES, PUNTOS FUERTES Y DEBILES, ASIMISMO LES PERMITE
CONOCER CUAL ES LA PARTICIPACIGN DEL MERCADO DEL PRODUCTO, -~
NIVEL DE VENTAS, RELACIOMES LABORALES, ETC.

LA INFORMACIGN SOBRE LA SITUACION ACTUAL, ABARCARA TO-
DO LO QUE LA DIRECCION DESEA MEDIR COMO SER[A, AMALISIS DE-
LA CLIENTELA Y MERCADO, QUE TAN ASIDUOS SON LOS CLIENTES,=~-
$1 SU COMPORTAMIENTO €S ESTABLE O CAMBIANTE, SI EL MERCADO-
ESTA CRECIENDO O VICEVERSA; RECURSOS DE LA EMPRESA, COMO SE
RIAN ASPECTOS FINANCIEROS, EVALUACION DE EMPLEADOS, INSTALA
CIONES, DESEMPERO DIRECTIVO; COMPETENCIA, QUIFNES SON LOS--
COMPETIDORES MAS IMPORTANTES, SI ES LA ENTRADA AL MERCADO--
FACIL 0 DIFICIL PARA LOS NUEVOS COMPETIDORES, EN QUE SE BA-
SA LA COMPETENCIA: PRECIO, SERVICIQO, CALIDAD, PRODUCTIVIDAR
TECNOLOGIA, IMAGEN; MEDIQ AMBIENTE ECONOMICO, DEMOGRAFICO,-
SOCIAL, POLITICO, LEGAL, ETC.

A ESTE RESPECTO ES DE TOMARSE MUY EN CUENTA LO QUE LA~
COMPETENCIA ESTA HACIENDO EN CUANTO A I[NVERSIONES, DESARRO-
tLO DE PROYECTOS, PARTICIPACION EN EL MERCADO, ETC., YA QUE
L0 QUE HACEK LOS COMPETIDORES TENDRA IMPACTO EN LOS PRECIOS

DE LOS PRODUCTOS POR EJENPLO'
EN CULNTO AL FUTURO, SON IMPORTANTES LOS PRONOST!COS--

DE VENTAS, INDICES DE SALARIOS, PRODUCTO NACIONAL BRUTO, [N

1 CPR Mevists del Instituto Mexicanc de Ejecutivos de Finan
sas, Noviembre 1982. Vol. YT No. 11 p3. 96
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PLACION, ETC. [NVESTIGAR CONSTANTEMENTE PARA DEFINIR LAS Py
TURAS HECESIDADES DEL CLIENTE EN UM MERCADO DINAMICO, Y~~~
PREPARARSE PARA ESTE FUTUROC PARA PODER SATISFACER ESTAS NE-
CESIDADES ADECUADAMENTE, NOS PERMITIRA PROTEGER A LA EMPRE-
SA DEL IMPACTO DE UNA ECONOMIA INESTABLE € INFLACIONARIA CQ
MG LA QUE VIVIMOS,

PoR OLTIMO, ES IMPORTANTE QUE EL AWALISIS DE LA SITUA-
CiON SE REALICE EN FORMA SISTEMATICA, PUES ENTRE MAS SISTE-~
MAT{CAMENTE SE INTENTE PERCIBIR LAS FUERIAS CAMBIANTES EN--
EL MEDIO AMBIENTE, MENOR SERA LA PROBABILIDAD DE SER SOR--~
PRENDIDOS Y MAS EXACTA SERA LA ESTIMACION DE LOS IMPACTOS--

OE LOS CAMBIOS.
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2,3 MISIONES Y OBJETIVOS A LARGO PLAZO

UNA RESPONSABILIDAD IMPORTANTE DE LA ALTA DIRECCION ES
LA DE FORMULAR LAS MISIONES BASICAS DE LA COMPAA[A, DADO---
QUE SERAN LAS QUE MARQUEN EL CAMINO A SEGUIR DE LA EMPRESA-
Y HACIA DONDE DEBE LLEGAR.

GENERALMENTE LAS MISIONES ESTAN DETERMINADAS POR LAS-=
METAS Y VALORES PERSONALES DE LA ALTA DIRECCION Y SERAN LA-
RAZON BASICA DE EXISTIR DE LA EMPRESA. A MENUDO ESTAS MISIQ
NES SE VERAN REFLEJADAS EN EL LEMA DE LA EMPRESA,

UNA VEZ ESTABLECIDAS LAS MISIONES ES NECESARIO DEFINIR
LAS EN TERMINOS MAS CONCRETOS DE TAL MANERA QUE LAS PERSO--
NAS EN LA ORGANIZACION PUEDAN DESARROLLAR ESTRATEGIAS ESPE-
CIFICAS ¥ PLANES TACTICOS PARA LOGRAR LOS OBJETIVOS DESEA--
Dos.

Los OBJETIVOS SERAN LOS RESULTADOS QUE SE DESEAN O NE-
CESITAN LOGRAR DENTRO DE UN PER1ODO DE TIEMPO ESPECIFICO,=-
SE REQUIERE QUE SU LOGRO APOYE LAS MISTONES DE LA EMPRESA Y
HASTA DONDE SEA POSIBLE DEBER[A ESTABLECER LO QUE SE ESPERA
QUE OCURRA Y CUANDO EN TERMINOS CONCRETOS.

CoMo SE HA MENCIONADO, LOS OBJETIVOS DEBEN SER ACEPTA-
DOS: UN OBJETIVO QUE NO SE ADAPTA AL SISTEMA DE VALORES DE~
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UN DIRECTOR IMPORTANTE, NO SERA SEGUIDO ASIDUAMENTE. ASIMIS-
MO, DEBE SER ACEPTABLE EN CUANTO A QUE LA EMPRESA ESTE DE A-
CUERDO EN INCURRIR EN COSTOS NECESARIOS, YA SEAN RECURSOS FL
NANCIEROS, TIEMPO DEL PERSONAL, CAPACIDAD DE LA PLANTA, ETC,
ASIMISMO, DEBEN SER FLEXIBLES Y COMPRENSIBLES POR TODOS AQUE
LLOS INVOLUCRADOS CON SU LOGRO.

POR 0IRA PARTE, DICHOS OBJETIVOS, DEBERAN RESPONDER Y--
SAT{SFACER LOS REQUERIMIENTOS DE LOS PRINCIPALES GRUPOS AFEC
TADOS POR EL DESEMPERO DE LA EMPRESA COMO SE MENCIONG EN EL-
PRIMER CAPITULO. COMO EJEMPLO DE ESOS REQUERIMIENTOS TENEMOS
EL SIGUIENTE CUADRO PARA UNA EMPRESA DEDICADA A LA VENTA DE-
SISTEMAS DE COMPUTO:



REQUERFMIENTOS DE LOS PRINCIPALES
ELEMENTOS AFECTADOS POR €L DESEMPERD DE LA EMPRESA,

GOBLERNO: USUARI QS EMPLEADOS! ALCIONISTAS: PROYEEDORES:

~ SEAVICIO DE COMPUTO - ACCESO CONFIABLY AL  ~ REMUNERACION ADECUADA, - RENDIMIENTO ADE- - CRECIMIENTO ES-
A HEVEL NACIONAL E- SISTENA, CUADO A SU INVER  TASLE.
TNTERNACIONAL PARA~ ~ CAPACITACION Y OPORTU= 810K,
LAS IMSTITUCIONES== = DIVERSIDAD DE SERVL  NIDADES DE DESARROLLO- = PLANEACION A--=

PROMOTORAS DEL DESA clos, PERSONAL, LARGD PLAZO.

RROLLO HACEONAL:
= CALIDAD DE BERVICIO - CONDICIONES SEGURAS Y-

~ SEAVICIO8 EN LAS--= ADECUADA, ADECUADAS PARA EL TRA-
PRINCIPALES POBLA-~ BAJO,
CIORES DEL PA[S, = MINIMIZAR EL COSTO-

DE USO DEL SISTEMA,
PROMOCION DE EMPLE-
03,

AUTOSUFICIENCIA Fi~
HANCIERA DE OPERA-~
CI0H ¥ CRECIHIENTO,

= CAPTACION DE IHGRE-
303 FISCALES EN LA~
BALANZA DE PAGOS.

- PoLITICA TARIFARIA-
QUE CONSIDERE AL HL
VEL S0CIOECONOMICO-
DEL USUARIO,
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LoS OBJETIVOS, PUEDEN ESTABLECERSE BASANDISE EN EL DE--
SEMPERO PASADO Y PROYECTANDOLOS EN RELACION A LAS JENDENCIAS
QUE MUESTRE LA INDUSTRIA G RAMA A LA QUE PERTENECE LA EMPRE-
SA. TAMBIEN DEBEM CONSIDERARSE LOS RECURSOS DISPONIBLES Y DE
TERMINAR SU POSIBLE Y DESEABLE UTILIZACIGN Y OTRAS POTENCIA-
LIDADES ADEMAS DE CONSIDERAR LAS OPORTUN{DADES, PELIGROS Y--
DEBILIDADES DE LA EMPRESA, DE LO CUAL SE PODRAN DESPRENDER--
DIFERENTES ALTERNATIVAS, HASTA DEFINIR EL OBJETIVO DESEADO,

ENTRE 1LLAS AREAS QUE MAS NECESITAN DE OBJETIVOS, TENEMOS
POSICIGN DEL MERCADO, INNGVACION, PRODUCTIVIDAD, VENTAS, DE-
SARROLLO DIRECTIVO, DESEMPERO Y ACTITUD DE LOS TRABAJADORES-
Y RESPONSABILIDAD PUBLICA,

Los 0BJETIVOS DEBER[AN ESTABLECERSE PARA CADA ELEMENTO-
DE UNA EMPRESA Y DEBER[AN [NTERVENIR EN SU FIJACION TANTO LA
ALTA DIRECCION COMO LOS GERENTES DE LAS DIVISIONES, PUES SONM
QUIENES CONOCEN TODOS LOS UETALLES DE SUS PROPIAS OPERACIO--
NES, MIENTRAS QUE LA ALTA DIRECCION NO TIENE LOS CONOCIMIEN-
TOS SUFICIENTES ACERCA DE TODAS LAS OPERACIONES DE LA COMPA-
AIA. POR OTRA PARTE, UN GERENTE DE DIVISION RESENTIR[A SI SE
LE DIERA YN OBJETIVO DEL QUE EL NO ESTE CONVENCIDO Y DEL QUE
NO HUBIERA TENIDO OPORTUNIDAD DE DISCUTIR SU FACTIBILIDAD,

S1 BIEN, EN EMPRESAS PLAUERAS POR LO GENERAL LOS OBJETL
V0S SE ESTABLECEN, PRACTICAME.TE SIN NINGUNA COLABORACIGN DE
108 EJECUTIVOS, PERO CONFORME VAYAN CRECIENDO Y EXPANDIENDO-
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SE EN TAMARO Y COMPLEUIDAD, DICHA COLABORACION SERA NECESA-
RIA,

UK ASPECTO IMPORTANTE., ES LA CUANTIFICACION DE LOS OB~
JETIVOS. PARA QUE £STOS SEAN ACTUALIZADOS EN CADA CICLO DE-
PLANEACIGN, SE PODRAN UTILIZAR MODELOS QUE SIMULEN HUEVOS--
OBJETIVQS., CAMBIOS, AJUSTES Y PRIORIDADES PARA SER CONSIDE-
RADOS EN LOS PLANES A LARGO PLAZO VIGENTES, EVALUANDO LOS=-
CAMBIOS PRINCIPALES EN LAS VARIABLES MAS CRITICAS DE LA EM-
PRESA.

EL PROCESO SER[A EL SIGUIENTE:

{movpeia
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{A FASE DE REVISION DE OBJETIVOS CORPORATIVOS, SE LLE-
VA A CABO ANTES DE La INTEGRACION DEL PLAN, DANDOSE NUEVOS~
LINEAMIENTOS CUALITATIVOS,

LA CUANTIFICACION FINAL, SE LLEVA A CABO HASTA LA EMI-
SUGN DEL PLAN, UNA VEZ VERIFICADA LA FACTIBILIDAD OE LOS---
NUEYOS OBJETIVOS Y DESPUES DE CONSTATAR QUE REPRESENTAN ME-
TAS ADECUADAS PARA LA EMPRESA.

ESTE PROCESO SI ES MECANIZADO, PUEDE REALIZARSE CON---
GRAN. RAPIDEZ, ANALIZANDO VARIAS ALTERNATIVAS, PROPICIANDO Y
NA RETROALIMENTACIGN MUY VALIOSA PARA LA ALTA DIRECCIGN.

DespPufs DE ESTE PROCESO, SE DEFINEM CON TODA PRECISION
CUALITATIVA Y CUANTITATIVA LOS OBJETIVOS CORPORATIVOS DE LA
EMPRESA,

As! PUES, SE PROCEDERA A ADQUIRIR LOS RECURSOS QUE SE-
REQUIEREN PARA LOGRAR CGIUE ESOS OBJETIVOS SE CUMPLAN.
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2.4 [DENTIFICACION Y EVALUACION DF ESTRATEGIAS.

UNA VEZ GUE SE HAN ESTABLECIDO LAS MISIONES Y QBJETI--
v0oS BASICOS DE PLANEACION A LARGD PLAZO, DEBERA PREPARARSE-~
UN PROGRAMA DE ESTRATEGIAS. ESTAS ESTRATEGIAS DE PROGRAMA--
SE RELACIONAN CON LA ADQUISICION, USO Y DISPOSICION DE LOS-
RECURSOS PARA PROYECTOS ESPECIFICOS.

LAS ESTRATEGIAS SON LO QUE SE VA A HACER PARA LOGRAR=~~
UN OBJETIVO Y SE LOGRARAM A TRAVES DE LAS TACTICAS QUE SON-
LA FORMA COMO St VAN A HACER.

EXISTEN VARIOS TIPOS DE ESTRATEGIAS, ENTRE LOS CUALES-
TENEMOS:

~ ESTRATEGIAS DE PRODUCTO.
- ESTRATEGIAS DE MERCADOTECNIA.

~ ESTRATEGIAS FINANCIERAS.

~ ESTRATEGIAS DE PERSONAL,

- ESTRATEGIAS RELACIONADAS CON LA ORGANIZACION.

~ ESTRATEGIAS REFERENTES A LAS RELACIONES PUBLICAS,

AL ELABORAR UNA ESTRATEGIA, SE NECESITA UNA SELECCION
DE ALTERNATIVAS, LAS CUALES DEBERAN SER ANALIZADAS DESDE--
TODO PUNTO DE VISTA: FINANCIERO, ECONGMICO, DE PRODUCCION,

| Ceorge A, Steiner. PlaneaciSn Estratégica, Lo que tudo di-
vector debe saber, CECSA la. edlcibn, MExico. 1983, pg. 176.
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DE MERCADOTECNIA, DE POLITICA GUBERNAMENTAL, ETC. ES MUY Iy
PORTANTE LA .;ABILIDAD PARA HACER LA PREGUNTA ADECUADA, APL[
CACI0N DE CRITERIO € INTUICIGN DE LOS DIRECTIVOS,

AL ELABORAR UM PROGRAMA DE ESTRATEGIAS, DEBEN ANALIZAR
SE CUALES DE LAS ESTRATEGIAS YA IMPLANTADAS SON TGDAVIA E--
FECTIVAS, CUALES DEBEN CAMBIARSE Y DONDE SE NECESITAN NUE--
VAS ESTRATEGIAS, ANALIZANDO POR EJEMPLO, CUALES SON LAS UNL
DADES Y LAS ACTIVIDADES QUE RECIBEN LA MAYOR CANTIDAD DE RE
CURSOS DE LA EMPRESA, [DENTIFICACNDO Y MIDIENDO LAS PRINCI~
PALES VENTAJAS COMPETITIVAS, MEDIANTE LA COMPARACION CON-~-
LOS PRINCIPALES COMPETIDORES; IDENTIFICAR LAS ESTRATEGIAS--
FINANCIERAS, ANALIZAR LAS VENTAS DE CADA PRODUCTO Y CUAL ES
§U MERCADO, ETC.

ENTRE LOS MEDIOS QUE SE UTILIZAN PARA LA IDENTIFICA---
CION DE ESTRATEGIAS SE ENCUENTRAN EL IDENTIFICAR CUALES SON
LOS FACTORES ESTRATEGICOS RESPONSABLES DEL EXITO COMERCIAL=-
* DE DETERMINADA EMPRESA, O BIEN, EL ANALISIS DE MATRICES PRQ
DUCTO-HERCADY,

OTRA HERRAMIENTA QUE PUEDBS UTILIZARSE SON LOS MODELOS-
DE COMPUTADORAS, POR EJEMPLO, UN “ODELO DE SIMULACIGN FINAY
CIERA AYUDARIA A CONTESTAR PREGUNTAS "QUE PASA S1*, PUEDE--
DETERMINARSE POR EJEMPLO QUE IMPACTO TEHDRA UN PAGO DE DIVL
DENDOS EN EL FLUJO DE CAJA, QUE IMPACTO TENDRIA UN GASTO DA
DO EN LAS UTILIDADES, COMO AFECTARIA UN CAMBIO EN LAS POLI-
TICAS DE CREDITO, ETC.
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COMO VEMOS, NO EXISTE UN MODELO PARA PLANEAR EN ESTA--
AREA. Lo QUE SE HACE DGPENDE DE LOS DESEOS DE LOS DIRECT!~~
YOS EN UN MOMENTQ DADO, L0S CUALES A SU VEZ SON ESTIMULADOS
POR LAS CONDICIONES A LAS QUE SE ENFRENTA 1A EMPRESA EN UN-
MOMENTO PRECISO, HACIENDO USO DE Su CRITERIO E INTUICION,

UNA VEZ QUE SE HAYA LOGRADO IDENTIFICAR LAS ESTRAYE~--
GIAS, ESTAS DEBERAN SER EVALUADAS DADO QUE SON HIPOTES{S---
QUE DEBEN SER PROBADAS.

LA EMPRESA DEBERA CONTESTAR PREGUNTAS CONCERNIENTES A~
§I ES LA ESTRATEGIA CONSISTENTE CON EL MEDIO AMBIENTE, CON*
SUS POLITICAS INTERNAS, ESTILGS DIRECTIVOS, FILOSOF[A Y PRQ
CEDIMIENTOS OPERATIVOS; SI ES APROPIADA ER VISTA DE SUS RE-
CURSOS: DINERO, PLANTA, RECURSOS DIRECTIVOS, ETC.; SI SON--
ACEPTABLES LOS RIESGOS PARA LOGRAR LA ESTRATEGIA; §! SE A--
DAPTA LA ESTRATEGIA AL CICLO VITALICIO DEL PRODUCTO Y A LA-
SITUACIGN DE POTENCIALIDAD DE LA EMPRESA VS, ATRACTIVO DEL~
MERCADO; §1 ES EL MOMENTO ADECUADO PARA SU IMPLANTACIGN,---
ETC. .

AHORA BIEN, PARA LLEVAR A CABO LA CONVERSION DE ESTRA-
TEGIAS €N DECISIONES ACTUALES, DEBERAN PREPARARSE PLANES-~~
FUNCIONALES A MEDIANO PLAZO Y POSTERIORMENTE DEBERAN ELABO-
RARSE PRESUPUESTOS Y PLANES TACTICOS CON BASE EN DICHOS PL&

NES FUNCIONALES. .



k1

LA PROGRAMACIGN A MEDIANO PLAZO INDICARA LA MANERA EN-
QUE DEBEN DISTRIBUIRSE LOS RECURSOS PARA IMPLANTAR LAS ES~-~
TRATEGIAS, SI MEDIANTE EL USO EFECTIVO DE LOS RECURSOS PUE-
DEMN LOGRARSE LAS ESTRATEGIAS, PODRAN CERVIFICAR QUE ESTAS--
OLTIMAS SON DIGNAS DE CREDITO.

LA DIMENSION DE TIEMPO USUAL PARA PLANES A MEDIANO PLA
20 ES DE CINCO AROS, PERO EN EMPRESAS PEQUERAS EL PLAZO ES-
AGH MENOR,

EL PROCEDIMIENTO QUE SE SIGUE EN LA ELABORACION DE ES-
TA PROGRAMACION VARIA CON CADA EMPRESA. ALGUMAS EMPRESAS~--
POR EJEMPLO, PIDEN A SUS DIVISIONES QUE FORMULEN SUS ESTRA-~
TEGIAS Y DESPUES DESARROLLEN PLANES TACTICOS PARA CADA ES--
TRATEGIA PRINCIPAL, OTRAS EMPRESAS UTILIZAN FORMAS PREESCRL
TAS PARA INFORMAR LOS PLANES A MEDIANO PLAZO, ADEMAS DE PRE
PARAR ESTADOS DE PERDIDAS Y GANAMCIAS PROFORMA Y BALAN:ES-
PROFORMA, CASO EN EL QUE SE SUPONE QUE LOS GERENTES DE LAS-
DIVISIONES HAN TENIDO UMA EXPERIENCIA CONSIDERABLE CON LA--
PLANEACION Y AS! PODRAN COORDINAR DE MANERA ADECUADA LOS---
PLANES FUNCIONALES HACIENDO QUE LAS ESTRATEGIAS FUNCIONEN,=-
Y OTRAS MAS, SOLICITAN A SUS DIVISIONES QUE DESCRIBAN PRO-~-
GRAMAS PARA IMPLANTAR LOS PRINCIPALES CAMBIOS EN LAS QPERA-
CIONES ACTUALES, LAS PRIORIDADES EXISTENTES ENTRE LOS PRO-~-

t Op. Cit. pg. 197
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GRAMAS ALTERNATIVOS Y PROYECTUS ANTICIPADOS PARA LLEVAR A--
CABO PLANES ESPECIFICOS A CORTO PLAZO,

ENTRE LOS PLANES QUE SE INCLUYEN EN LA PROGRAMACION A-
MEDIANO PLAZO TEMNEMOS PLANES DE MERCADOTECNIA, PLANES DE~--
PRODUCTOS NUEVOS., PLANES DE MANUFACTURA, PLANES DE PERSOMAL
Y PLANES FIMANC|EROS,

ALGUNOS PUNTQS A CONSIDERAR EN ESTA PLANEACION, SON--=
QUE LA ALTA DIRECCION DEBE DETERMINAR EL GRADO DE CORRELA~-
CI0K QUE DEBERA EXISTIR ENTRE LOS PLANES ESTRATEGICOS Y A--
MEDIANO PLAZO, Y ENTRE £ST0S Y LOS PLANES A CORTG PLAZO,~--
LAS RELACIONES DE PLANEACION DEMASIADO ESTRECHAS Y DETALLA-
DAS PUEDEN CAUSAR LA FALTA DE INTERES, ELIMINAZIOM DE CREA-
TIVIDADs LAS RELACIONES DEMASIADO FLEXIBLES PUEDEN QCASIO=~=
NAR QUE LOS DIRECTIVOS A NIVEL INFERIOR NO ESTEN SEGUROS DE
QUE SU DESEMPERG VA DE ACUERDD CON 1.OS DESEOS DE LA ALTA D}
RECCION, POR TANTO DEBE BUSCARSE UN EQUILIBRID,

OTRO PUNTO IMPORTANTE ES QUE LOS PLANES DEBERAN SER---
TAK CONCISOS Y SENCILLOS COMO SEA POSIBLE Y OUE LOS SUPERVL
SORES DE LINEA SEAN RESPONSABLES DE SUS PLANES INVOLUCRANDQ
SE EN ELLOS Y PREPARANDOLOS EN ARMONTA CON LOS PLANES DE O~
TRAS AREAS FUNCIONALES,

PoR GLTIMO, UNA VEZ DETERMINADOS LOS PLANES A MEDIANO-
PLAZO, DEBERA PROCEDERSE A ELABORAR LOS PRESUPUESTOS COMO--
PLANES A CORTO PLA20. LNS PRESUPUESTOS SON LOS QUE CONVERT]
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RAN LOS PLANES ESTRATEGICOS EN DECISIONES ACTUALES, AL ESTA
BLECER NOAMAS PARA LA ACCION COORDINADA Y SON LA BASE PARA-
CONTROLAR LA PRODUCTIVIDAD Y AS[ QUE VAYA DE ACUERDO CON-==
LOS PLANES,

Los PRESUPUESTOS ESTAN DISERADOS PARA MEJORAR LA PLA=-
NEACION, SON MEDIOS PARA AYUDAR A LOS DIRECTORES A COORDI--
NHAR LAS OPERACIONES, Y FACILITAN EL CONTROL DIRECTIVD SOBRE
LA PRODUCTIVIDAD,

Y EN FIN, NO SE DEBE OLVIDAR QUE LOS PRESUPUESTGS DE--
BEN SER FLEXIBLES, PARA LO CUAL PUEDEN UTILIZARSE PRESUPUER
T0S SUPLETORIOS, ALTERNATIVOS, O BIEN, UTILIZAR PRESUPUES=-
T0S DE GASTOS VARIABLES PARA ASEGURAR LA COORDINACION APRO-
PLADA DE ACTIVIDADES COMO LOS CAMBIOS EN LAS VENTAS,

TODO LO ANTERIOR DEBERA QUEDAR ENMARCADO POR MED!DAS--
DE EVALUACION ADECUADAS QUE NOS PERMITAN AMAL{ZAR LAS DES-~
VIACIQNES SUFRIDAS A LO LARGG DEL PROCESO.



34

2.5 PELIGROS A EVITARSE EN LA PLANEACION ESTRATEGICA.

EN LA PRESENTE SECCION, SE HABLARA DE ALGUNOS DE LOS--
PRINCIPALES ERRORES QUE PUEDEN COMETERSE EN EL SISTEMA DE--
PLANEACION FORMAL Y QUE DEBERIAN EVITARSE PARA LOGRAR UNA=~~
PLANEACION EFECTIVA. ESTOS SON ENTRE OTROS:

1. LA sUPOSICION DE LA ALTA DIRECCION DE QUE PUEDE DELEGAR
LA FUNCION DE La PLANEACION A UN PLANEADOR, CUANDO EN REAL]
DAD NO DEBE DELEGARSE ESTA FUNCION POR COMPLETO. EL EJECUTL
VO EN JEFE DEBE INTERVENIR EN LA PLANEACION Y DE ACUERDO A-
SU EXPERIENCIA, CAPACIDAD DEL PERSONAL, ETC., PODRA IR DELE
GANDO PERO NUNCA POR COMPLETO,

2.~ LA ALTA DIRECCION €5 TAN ABSORBIDA POR LOS PROBLEMAS AL
TUALES QUE NO DEDICA SUFICIENTE TIEMPO A LA PLANEACION A---
LARGO PLAZO Y EL PROCESQ PIERDE SU IMPORTANCIA ENTRE LOS DE
MAS DIRECTIVOS Y EL PERSONAL.,

3.~ FRACASAR EF EL DESARROLLO DE METAS ADECUADAS COMO BASE-
PARA FORMULAR PLANES A LARGO PLAZO. ES DECIR, QUE LAS METAS
SE FORMULARON DE MANERA DEMASIADO AMPLIA, O BIEN, FUERON ME
TAS NO REALISTAS, POR TANTO, DEBE CUIDARSE QUE LOS OBJETI--
VOS SEAN CONCRETOS, REALISTAS Y BIEN ENTENDIDOS.

4,~ FRACASAR AL SUPONER QUE EL PRINCIPAL PERSONAL DE LINEA-
ESTA INVOLUCRADO LO NECESARIO CON EL PROCESO DE PLANEACION,
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EN OTRAS PALABRAS, LOS EJECUTIVOS DE LINEA PRINCIPALES DEBE
RAN DARLE LA IMPORTANCIA DEBIDA A LA PLANEACION A LARGO PLA
20 Y HACERLES SENTIR v VER A LOS EJECUTIVOS DE NIVELES INFE
RIORES QUE ES AS[, DE LO CONTRARIO, NO DEDICARAN TIEMPO A--
DICHOS PROYECTOS.

POR TANTO, ES NECESARIO QUE EN PRIMER LUGAR, EL DIREC-
TOR DE PLANEACION SEA TRATADO CON RESPETO Y SEA BIENVENIDO-
POR LA ALTA DIRECCION, EN SEGUNDO LUGAR, ST LOS ALTOS EVECY
TIVOS SE ENFOCAN EN LA PLANEACION A CORTO PLAZO LOS DEMAS--
DIRECTIVOS CONCLUIRAN QUE PENSAR A LARGO PLAZO £S PERDER EL
TIEMPOS TERCERO, LAS BONIFICACIONES Y PROMOCIONES DEBERAN--
HACERSE TANTO PARA EL DESEMPEAO A CORTO PLAZO COMO POR UN--
DESEMPERO FUTURC FRUCTIFERO, DE LO CONTRARIO, NO SE LE DEDL
CARAN LOS ESFUERZOS NECESARIOS A ESTE (LTIMO,

5.- FRACASAR EN UN CLIMA CONVENIENTE, NO RESISTENTE A LA--~
PLANEACION DENTRO DE LA COMPARIA, LO CUAL YA SE HABIA COMEN
TADO AL HABLAR DEL EJECUTIVO EN JEFE Y SU RESPONSABILIDAD=-~
EN LA PLANEACION,

6.- SUPONER QUE LA PLANEACION CORPORATIVA COMPLETA ESTA SE-
PARADA DEL PROCESO DIRECTIVO TOTAL, SIENDO QUE PUR EL CON~-
TRARIO, ES PARTE INTEGRAL DEL MISMO.

7.~ INTRODUCIR TANTA PORMALIDAD EN EL SISTEMA QUE CAREZCA--

DE FLEXIBILIDAD, SENCILLEZ, LIMITANDO LA CREATIVIDAD. ES (M
PORTANTE PUES, QUE EL SISTEMA DE PLANEACION PUEDA ADAPTARSE
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AL TAMARO, CAPACIDAD DE PLANEACION Y ORGAMIZACION DE CADA-
DIVISION,
8.~ FRACASO DE LA ALTA DIRECCION AL NO REVISAR CON LOS JE-
FES DE LOS DEPARTAMENTOS Y DIVISIONES, LOS PLANES A LARGO-
PLAZO PREPARADOS POR ESTOS ULTIMOS, EL NO HACERLO, DA COMO
RESULTADO QUE LOS EJECUTIVOS PIENSEN QUE LA ALTA DIRECCION
NO ESTA INTERESADA NI RECONOCE SUS ESFUERZOS DE PLANEACION
Y POR OTRA PARTE, NO PODRA TOMAR MEDIDAS CORRECTIVAS QUE--
PUEDEM SER NE GNAN IMPORTANCIA.
9.~ RECHAZO CONSTANTE DE LA ALTA DIRECCION DEL MECANISMO--
DE PLANEACION AL TOMAR DECISIONES INTUITIVAS QUE CONFLIC-~
TAN CON LOS PLANES FORMALES, S1 BIEN DEBE HABER ALGO DE IN
TUICION EN LOS MISMOS.

ADEMAS DE LOS ANTERIORES EXISTEN MUCHOS OTROS ERRORES
COMO SER[AN:
« SUPONEft QUE EL ACERVO DE CONOCIMIENTOS ACTUAL ACERCA DE-
LA PLANEACEGN ES INSUFICIENTE PARA GUIAR A UNA PLANEACION-
FRUCTIFZRA Y COMPLETA,
- SUPONER QUE UNA EMPRESA NO PUEDE DESARROLLAR UNA PLANEA-~
CIGN EFECTIVA A LARGO PLAZO DE ACUERDO COMN SUS RECURSOS Y-
NECESIDADES,
= SUPONER QUE AL INTRODUCIR UNA PLANEACION CORPORATIVA COM
PLETA EN UNA EMPRESA SURGIRAN TESULTADOS MILAGROSOS DE LA~
NOCHE A LA MARANA,
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= PENSAR QUE UN PLAN CORPORATIVO EXITOSO PUEDE [NTRODUCIRSE
EN UNA EMPRESA ¢ EN OTRA, CON EL MISMO £XITO, SIN HACER CAM
BIO ALGUNO,

- SUPONER QUE UN SISTEMA FORMAL PUEDE INTRODUCIRSE EN UNA--
EMPRESA SIN UNA REEVALUACION CUIDADOSA DE LAS PRACTICAS DI-
RECTIVAS Y PROCESOS DE TOMA DE DECISIOM ACTUALES.

- |GNORAR LA PODEROSA ESTRUCTURA DE UNA EMPRESA AL ORGANI-~
ZAR EL PROCESO DE PLANEACION,

~ FRACASAR EN DESARROLLAR UNA COMPRENSION CLARA DEL PROCED]
MIENTO DE PLANEACION A LARGO PLAZO ANTES DE EMPREMDER EL~--
PROCESO.

- FRACASAR EN SITUAR AL PLANIFICADOR CORPORATIVO EN EL Nl--
VEL SUFICIENTEMENTE ALTO DENTRO DE LA JERARQUIA DIRECTIVA.

- FRACASAR EN ASEGURAR QUE EL PERSONAL DE PLANEACION TIENE~
LAS CUALIDADES NECESARIAS PARA CUMPLIR EN FORMA ADECUADA---
CON SUS RESPONSABII.IDADES DE HACER EFECTIVO EL SISTEMA DE--

PLANEACION,

- SUPONER QUE LA PLANEACIGN A LARGO PLAZO PUEDE SACAR A UNA
EMPRESA DE UNA CRISIS ACTUAL.

~ FRACASAR EN ENTENDER QUE LA PLANEACION SISTEMATICA FORMAL
Y LA PLANEACION INTUITIVA, SON COMPLEMENTARIAS,

- FRACASAR EN ASEGURAR QUE LA ALTA DIRECCION Y LOS PRINCIPA
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LES SUPERVISORES DE LINEA REALMENTE ENTIENDEN LA NATURALEZA
DE LA PLANEACION A LARGO PLAZO Y LO QUE ESTA PODRA LOGRAR-~
PARA ELLOS Y LA EMPRESA.

- FRACASAR EN VER QUE LA PLANEACION COMPLETA ES UN SISTEMA-
DIRECTIVQ [NTEGRADO,

- UNA CENTRALIZACION EXAGERADA DE LA PLANEACION A LARGO PLA
20 £N LAS OFICINAS GENERALES QUE OCASIONA QUE LAS DIVISIG--
NES SIENTAN POCA RESPONSABILIDAD PARA DESARROLLAR PLANES E-
FECTIVOS,

- DESARROLLAR TAL REVERENCIA POR LOS NOMEROS QUE LA IRREVE-
RENCIA POR LA INTUICION Y JUICIOS DE VALORES PREDOMINA EL--
PENSAMIENTO EN CUANTO A INVOLUCRARSE CON LA PLANEACLON.

~ BuSCAR PRECISION DE NOUMEROS EN TODO EL PROCESO.

- SUPONER QUE AL TENER QUE ESCOGER ENTRE ALTERNATIYVAS DEBEN
DESCARTARSE METODOS ANTIGUOS PARA SELECCIONAR NUEVAS TECNI-
CAS,

- FRACASO DE LA ALTA DIRECCION § DEL PERSONAL DE PLANEACION
EN PROPORCIONAR A LAS DIVISIONES ¢ DEPARTAMENTGS INFORMA---
CLON Y GUIAS SUFICIENTES,

= [NTENTAR ABARCAR LA CANTIDAD DE INFORMACION Y DE SISTEMA=
DENTRO DEL MINIMO QUE PERMITE QUE EL PROCESO Y SUS RESULTA-
DOS SEAN CREDITICIOS Y (TILES,
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- OLVIDAR QUE EL PROPOSITO FUNDAMENTAL ES TOMAR MEJORES DE-
CISIONES ACTUALES,

- SUPONER QUE UNA VEZ DISERADOS LOS PLANES HAY QUE $EGUIR--
LOS RIGUROSAMENTE HASTA QUE SE CAMBIEN EN EL SIGUIENTE CI--
CLO DE PLANEACION.

~ SUPONER QUE PORQUE LOS PLANES DEBEN RESULTAR EN DECISIO--
NES ACTUALES, ES EL CORTO PLAZO LO QUE CUENTA Y LOS ESFUER-
Z0S DE PLANEACION AL [GUAL QUE LAS EVALUACIONES DE LOS RE--
SULTADOS DEBEN CONCENTRARSE EN EL CORTO PLAZO,

- OLVIDARSE DE APLICAR UN ANALISIS DE COSTO-BENEFICIO AL---
SISTEMA,
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[IT. PLANEACION FINANCIERA ESTRATEGICA.

ot e e e 4P o > S O o0 A0 D

EL PRESENTE CAPITULO, TIENE POR OBJETO PRESENTAR LAS ES
TRATEGIAS FINANCIERAS BASICAS QUE DEBERIAN TOMARSE EN CUENTA
EN LA PLANEACION.

ACTUALMENTE, ES NECESARIO CREAR UN SISTEMA DE PLANEA-~-
CION ESTRATEGICA TENDIENTE A CONJUMTAR TODOS LOS RECURSOS DE
LA EMPRESA, PARA MANTENER UNA SITUACION DE VENTAJA Y FLEXIBL
LIDAD ANTE UN MERCADO CAMBIANTE QUE SERA CADA VEZ MAS COMPE-
TIDO Y SOFISTICADO, ES DECIR, SE NECESITA UN SISTEMA DE PLA-
NEACION CREATIVO, FLEXIBLE Y DINAMICO EN EL QUE LA EMPRESA--
DEFINA SUS ESTRATEGIAS Y ACCIONES OR{ENTADAS AL LOGRO DE LA~
MISION FUNDAMENTAL DE LA MISMA,

S1 LA PLANEACION FINANCIERA LA ENTENDEMOS COMO LA TECN]
CA PARA OPTIMIZAR EL USO DE LAS INVERSIONES Y LA BOSQUEDA DE
OPCIGNES PARA LA OBTENCION DE RECURSOS CON EL FIN DE SATISFA
CER LAS NECESIDADES OPERATIVAS, DE CRECIMIENTO Y EXPANSION,-
ENTONCES PODEMOS DECIR QUE LA PLANEACION FINANCIERA VIENE A~
SER EN ALGUNA FORMA, LA TRADUCCION A TERMINOS FINANCIEROS DE
TODOS LOS PLANES, PROGRAMAS Y PROYECTOS QUE LA EMPRESA HA ES
TRUCTURADO A FIN DE ALCANZAR LAS METAS QUE LE PERMITIRAN LA-
REALIZACION DE SU FUNCION COMO UNA ENTIDAD PRODUCTIVA.
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HABLAR DE PLANEACION FINANCIERA ES HABLAR DE LIQUIDEZ-
Y DE FLUJO DE FONDOS, DE ESTRUCTURA FIMANCIERA Y NIVELES DE
APALANCAMIENTO, DE POSIBILIDADES DE ACCESC A LOS MERCADOS--
DE DINERO Y CAPITALES, DE COSTOS DE INSUMOS PARA LA PRODUC-
CION Y DE COSTOS DE ADMINISTRACIAN Y CONTROL, TODO ESTO CON
DICIONADO POR LAS CARACTER{STICAS DEL ENTORNO ECONGMICO,

ES PUES NECESARIO, UN SISTEMA QUE PERMITA EVALUAR AN-~
TES DE ACTUAR, LO REFERENTE A RENDIMIENTO Y LIQUIDEZ A LA--
LUZ DE LA NECESIDAD DE DIVERSIFICACION DE RIESGOS DENTRO DE
UN AMBIENTE DE CAMBLOS CONSTANTES, DE FLOTACION MONETARIA,-
DE TASAS DE [NTERES VOLATILES Y DE UNA ECONOMIA INFLACIONA-
RIA COMO ES LA QUE VIVIMOS EN NUESTROS DIAS.
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3.1 ESTRATEGLAS EN LA ADMIMISTRACION DE EFECTIVO.

Hoy E& DA, LA LIQUIDEZ ES UN PROBLEMA DE GRAN [MPOR--
TANCIA PARA LAS EMPRESAS POR LO QUE ADEMAS DE LA OBTENCIGON-
DE FONDOS, SERA NECESARIO OBTENER EL USO MAXIMO DE LOS ACTL
VoS,

EL EQUILIBRIO ENTRE LOS ACTIVOS MONETARIOS (EFECTIVO--
EN CAJA Y BANCOS, CUENTAS POR COBRAR) Y LOS PASIVOS MONETA-
RIOS, EN LA CANTIDAD Y PLAZOS ADECUADOS, ES MUY IMPORTANTE,
DEBIENDOSE CUIDAR EL EFECTO DE COSTO DEL USO DEL DINERO, EN
UN AMBITO DE ESCASEZ DE RECURSOS A TASAS DE INTERES ALTAS,-
QUE ES EL QUE SE VIVE EN NUESTRO PAlS; DE AHI LA [MPORTAN--
CIA DE UNA ADECUADA ADMINISTRACION DE EFECTWO.l

DICHA ADMINISTRACION DE EFECTIVO IMPLiCA EVALUAR LA NE
CESIDAD QUE LA EMPRESA TIENE DE SALDOS EN EFECTIVO Y EL~==~
RIESGO Y COSTO DE $SALDOS EN EFECTIVO INADECUADOS @ EXCESI=-
Yos.

SE DEBEN MACER PROYECCIONES DE FLUJOS DE FONDOS A COR-
TQ Y MEDIANQ PLAZO Y ELABORAR PRESUPUESTOS DE EFECTIVO Cul-
DADOSAMEHITE PREPARADOS, CON EL SUFICIENTE DETALLE Y FRECUEN
C1A PARA DETEAMINAR EXCEDENTES Y FALTANTES POR DIA, SEMANA-
0 MES Y LOGRAR OPTINIZAR EL USO DE LOS RECURSOS EN EFECTIVO

L CPR Revists del tnstituto Hexicano de Ejecutivos de Finan~
sas, Noviembdre 1982 Vol. XI Mo, 11}
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PARA REDUCIR RIESGOS Y COSTOS FINAWCIEROS CAUSADOS POR [NMQ
VILIZACIONES [NNECESARIAS.

UNA FORMA DE REDUCIR EL MONTO REQUERIDO, ES A TRAVES DE
UN AUMENTO EN LA ROTACION DEL EFECTIVO MEDIANTE LA ACELERA=
CION DE LAS ENTRADAS DE FONDOS Y EL RETRASO DE LAS SALIDAS,
PARA LOGRARLO, PODRA RECURRIRSE A (1) LA DESACELERACION DE-
PAGOS, (2; UNA EFICIENTE ADMINISTRACION DE CUENTAS POR CO--
BRAR E INVENTARIOS,

EN CUANTO A LA DESACELERACIO.. DE PAGOS, VEMOS QUE LAS-
POSIBILIDADES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO €N PROVEEDO-
RES Y OTRAS FUENTES, EXIGEN SER EVALUADAS CONSTANTEMENTE EN
CUANTO A MONTOS, PLAZOS Y COSTOS. NORMALMENTE, LAS FACTURAS
SE DEBEN PAGAR ONICAMENTE CUANDG SE VENZAN, UTILIZANDO EL §
FECTIVO CORRESPONDIENTE EN INVERSIONES A CORTO PLAZO,

SIN EMBARGO, DEBERA EVALUARSE QUE ES MAS CONVENIENTE,-
S1 HACER TAL INVERSION O APROVECHAR UN DESCUENTO POR PRONTO
PAGO QUE PODRIA SER MAS ATRACTIVO EN COMPARACION,

CoMO SEGUNDO PUNTO TENEMOS QUE LA ESTRUCTURA DEL CAPI=
TAL DE TRABAJO DEBE DETERMINARSE CUIDADOSAMENTE FUNDAMENTAL
MENTE EN CUANTO AL CICLO ECONOMICO DE LA EMPRESA DINERO-IN~
VENTARIOS-CUENTAS POR COBRAR-DINERO, COMPARANDOLO CON L0S--
PLAZOS DE VENCIMIENTO DE LOS PASIVOS A CORTO PLAZO Y CON===
LOS REQUERIMIENTOS PARA CUBRIR LAS NECESIDADES DE OPERACION
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DE LA EMPRESA,

UN AUMENTO EN LA ROTACION DE LOS INVENTARLIOS TAN RAPI~
DO COMO SEA POSIBLE PUEDE OFRECERNOS UNA PORMA PARA DISMI--
NUIR EL NIVEL DE EFECTIVO REQUERIDO EN CAJA Y DANCDS, LO~--
CUAL PUEDE LOGRARSE, CON UN AUMENTO DE LA ROTACION DE MATE~
RIAS PRIMAS, DISMINUYENDO EL CICLO DE PRODUCCION O AUMENTAN
B0 LA ROTACION DE PRODUCTOS TERMINADOS, MEDIANTE LA DETERML
NACION ADECUADA DE LOTES ECONGMICOS, UNA MEJOR PLANEACION==
DE LA PRODUCCIGN Y UN MEJOR PRONGSTICO DE LA DEMANDA,

LAs PoLITICAS DE [NVENTARIOS EN BASE A LAS NECESIDADES
DE PRODUCCION, EXPECTATIVAS DE ESCASEZ O AUMENTG EN LOS CO§
TOS, RIESGOS DE OBSOLESCENGIA, DEBEN EVALUARSE CON MUCHA---
FRECUENCIA,

POR OTRA PARTE, ES RECOMENDABLE UN RIGIDO CONTROL DE~~
LAS CUENTAS POR COBRAR, TENDIENDO A LA MAS RAPIDA RECUPERA-
CI8N DE SALDOS A CARGO DE CLIENTES EVITANDO QUE EL SIMPLE-~~
TRANSCURSO DEL TIEMPO DISMINUYA LA CAPACIDAD ADQUISITIVA=~=~
NDEL DINERO DESYINADO A ESTE RUBRD, BUSCANDO DISMINUIR EL NJ
VEL DE CUENTAS POR COBRAR A BASE DE CAMBIOS EN LOS PLAZOS ¢
TORGADOS, SELECCION DE CLIENTES Y REGRIENTANDO LA VENTA DE-
LOS PRODUCTOS HACIA MERCADOS MENOS NECESITADOS DE APOTO Fli-
NANCIERO.

Tobo LO ANTERIOR VA ENCAIINADO A TENER EL MINIMO DE E-



51

FECTIVO QCI0SO SIN QUE POR ELLO SE CAREZCA DE LA SUFICIENTE
LIQUIDEZ PARA HACER FRENTE A LOS REQUERIMIENTOS DIARIOS DE=-
EFECTIVO,

CALCULO DE LA CAJA MINIMA PARA OPERACIONES

EL MIVEL MINIMO DE CAJA PARA LAS OPERACIONES NORMALES-

DE LA EMPRESA, PUEDE CALCULARSE DIVIDIENDO SUS DESEMBOLSOS-

ANUALES TOTALES ENTRE LA ROTACION DE CAJA, EL PROCEDIMIENTO
SERIA EL SIGUIENTE:'

12 DETERMINAR EL CICLO DE CAJA LO CUAL ES IGUAL A LOS DIAS-

PROMEDIO DE INVENTARIO MAS LOS DIAS PROMEDIO DE CUENTAS-

POR COBRAR MENOS LOS BIAS PROMEDIO DE CUENTAS POR PAGAR.

2* DETERMINAR LA ROTACION DE CAJA QUE SE OBTIENE DIVIDIENDO
360 DIAS ENTRE EL CICLO DE CAJA.

Et, NIVEL MINIMO EN CAJA SERA ENTONCES EL RESULTADO DE DJ
VIDIR LOS DESEMBOLSOS DE OPERACION ANUALES ENTRE LA ROTA

Wi
1e

CION DE CAJA.
COMD EJEMPLO, SUPONGAMOS QUE UNA EMPRESA CON GASTOS DE
OPERACION ANUALES DE $127000,000.00 TIENE UN PLAZO PROMEDIO
DE CUENTAS POR COBRAR DE 70 DIAS, UN PLAZO PROMEDIO DE CUEHN
TAS POR PAGAR DE 35 DfAS Y UN INVENTARIO PROMEDIO DE 85 pf-

! Lawrence J, Citmar, Fundamentos de AdministcraciSn Financie
ra. Harle. MExico, 1983, Pg. 191. -
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AS, EL MINIMO EN CAJA QUE NECESITA ACTUALMENTE SER[A!

CICLO DE CAJA = 70 + 85 - 35 = 120 Dlas

ROTACION DE CAJA = 360 plAs = 3 VECES
120

MINIMO EN CAJA = $12'0Q0,000,00 = $4'000,000.00
3

AHORA BIEN, SI LA EMPRESA ALARGARA SU PER[ODO DE CUEN-
TAS POR PAGAR A 45 DIAS Y LOGRARA ACORTAR SU PER{ODO DE [N-
VENTARIOS A 80 DIAS, TENDRIAMOS LO SIGUIENTE:

CICLO DE CAJA = 70 + 80 - 45 = 105 Dlas

ROTACION DE CAJA = 360 Dlas = 3,42 VECES
105

MINIMO EN CAJA = $12'000,000.00 = $3'508,772.00
542

SI SUPONEMOS UN COSTO DE OPORTUNIDAD DEL 5X OBTENEMOS:

$4'000,000.00 x .05 = $200,000.00

$3'508,772.00 x .05 = $173,238.00
AHORRO $ 2u,562.00
T
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UNA VEZ QUE HEMOS DETERMINADO EL EFECTIVO MINIMO NECE-
SARIO, DEBEMOS HACER UN PLAN PARA INVERTIR €L EXCEDENTE, LO
CUAL INCLUYE LOS SALDOS NECESARLIOS PARA COMPENSAR A LOS BAN
COS POR LOS SERVICIOS QUE NOS OFRECEN Y UNA PEQUERA RESERVA
PARA PODER SATISFACER NECESIDADES ESTACIONALES 6 CICLICAS.

MEDIANTE UM PRESUPUESTO DE EFECTIVO, PODRA DETERMINAR-
SE CUANDD Y POR CUANTUL TIEMPO EL EFECTIVO EXCEDENTE SERA SU
CEPTIBLE DE SER INVERT.23,

.

LOS FACTORES A CONSIDERAR EN LA INVERSION SON: SEGURI-~
DAD DEL CAP{TAL, LIQUIDEZ O NEGOCIABILIDAD DEL VALOR. VENCL
MIENTO Y RENDIMIENTO.

ES IMPORTANTE ASEGURAR EL CAPITAL, POR LO QUE SE RECO-
MIENDAN INVERSIONES ESTABLES DONDE EL RIESGO DE PERDER CAPL
TAL SEA MINIMO.

LA LIQUIDEZ DE LA INVERSIGN ES IMPORTANTE EN CUANTO A-
QUE SE DEBERAN TOMAR EN CUENTA POSIBLES ERRORES EN EL PRESY
PUESTO DE EFECTIVO POR LO CUAL EN LA CARTERA DE INVERSIONES
DEBERAN CONSIDERARSE VALORES DE INMEDIATA REALIZACION.

EM CUANTO A LA DURACION DE LOS PLAZOS SELECCIONADOS,--
DEPENDERA DEL USO FINAL QUE SE LE VAYA A DAR A LOS FONDOS.-
ES PREFERIBLE UN VENCIMLENTO A CORTO PLAZO, PARA EN UN MOe-

~ MENTO DADO TENER LA OPCLN DE REINVERTIR LOS FONDOS EN CUBN
TAS POR COBRAR, INVENTARIOS O TENER PROVISIONALMENTZ DICHOS
FONDOS PARA HACER FRENTE A LO INESPERADO. SIN EMBARGO, CON-
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VENCIMIENTOS A MAS COTYD PLAZO, LA TASA DE RENDIMIENTO POR-
LO GENERAL ES AENOR POR LA GRAN DEMANDA EXISTZ“TE DE VALORES
A CORTQ PLAZO.

PODR{A DESTINARSE POR EJEMPLO, UNA PARTE A ENVERSIONES
A COATO ALAZO, COMO PRECAUCIGN Y LOS FGNDOS QUE SE ACUMULEN
PARA PROYECTCS A LARGQ PLAZO COMO SERIAN UNA ExPANSIGN O uN
PROGRAMA DE ADQUISICIONES, SE INVERTIR[AM EN INVERSIONES A-
PLAZOS MAYORES Y CON MAYORES RENDIMIENTQS.

ES PUES MUY IMPORTANTE, HACER UN ESTUDIO DE LAS NECESL
DADES DE LA EMPRESA, POR LO QUE EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO-
DEBERA ELABORARSE Y ANALIZARSE CON SUMA CAUTELA Y CON LA MA
YOR PRECISION POSIBLE,

EN EL LIBRO “ESTRATEGIAS PARA TOMA DE DECISIONES FINAN
CIERAS” DE SHUCKETT Y MOCK, SE PRESENTA UN MODELD DE [fWVER-
SIGN EL CUAL ADAPTADG A VALORES QUE SE MANEJAN EN MEXICO SE
RIA COMO SIGUE:

YALOR SEG.  REND, LIQ, VENC,
CETES 10 10 10 9
PETROBONGS 8 10 9

[NV, A PLAZO FIJO 10 7 8 £
DEPGSITOS RETIRABLES

EN DIAS PREESTABLECIDOS 10 1 8 9
PAGARES CON REND. AL

VENCIMIENTO 10 8

ACEPTACIONES BANCARIAS 9 9

ACCIONES 8 9 7
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EL CUADRO ANTERIOR SE MULTIPLICA POR EL VALOR ASIGNADO
A CADA VALOR:

SEGURIDAD i
RENDIMIENTO 3
LIQuIDEZ 2
VENCIMIENTO 1

Lo CUAL SERA [GUAL A VALORES-FACTOR, VALOR PONDERADO:

VALOR SEG. REND. LIQ., VENC. TOT, LUGAR
CETES w 27 20 8 % 1A

PETROBONGS 36 30 18 9 93  2:

Inv. A PLAZO FluG 40 21 16 8 85 5

DEPGSITOS RETIRABLES

EN DIAS PREESTABLECINOS 40 3 16 9 68 7=

PAGARES CON REND. AL

VENCIMIENTO 40 24 16 8 ge 3

ACEPTACIONES BANCARIAS 36 27 16. 8 7oy

ACCIONES 32 27 14 7 80 6

EL PROCEDIMIENTO CONSISTE EN EVALUAR CADA UNA DE LAS--
ALTERNATIVAS DE INVERSIGN €M ESCALA DE 1 A 10, Despufs CADA
YALOR SE MULTIPLICA POR UN VALOR ASIGNADO A CADA UNO DE LOS
CUATRO FACTORES, OBTENIENDO EL VALOR PONDERADC DE CADA TIPC
DE INVERSION,

UNA VEZ EVALUADO CADA TIPG DE INVERSI(N, SE PROCEDE A-
DISTRIBUIR EL EFECTIVQO EXCEDENTE DE ACUERDO A LAY NECESIDA-
DES DE LA EMPRESA, EN LOS DIFERENTES TIPOS DE ' RES, £8--
DECIR, SE DETERMINA UNA CARTERA DE INVERSIGN. PUEDEN DISE--
RARSE DIFERENTES ALTERNATIVAS POSIBLES Y DESPUES SE OPTARA"
POR AQUELLA QUE BRINDE EL MAYOR RENDIMIENTO, SATISFACLENDO~
LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ DE LA EMPRESA.
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ESTRATEGIAS EN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

...........................................................

...........................................................

LOS TENEDORES DE ACCIONES COMUNES SON PROPIETARIOS DE~-
LA EMPRESA, SIN EMBARGO, DENTRO DE LAS CORPORACIOMES MODER--
NAS HA HABIDO UNA TENDENCIA A QUE SE DESARROLLE UNA SEPARA-~
CION ENTRE LA PROPIEDAD Y EL CONTROL, DADO QUE POR LA MAGNI-
TUD DE LAS EMPRESAS SON MUY POCOS LOS CASOS EN QUE LOS AcCCIQ
NISTAS SE PONEN DE ACUERDO PARA [NFLUIR DIRECTAMENTE EN LAS-
DECISIONES OPERATIVAS.l

LA FUNCION BASICA DE LOS ACCIONISTAS ES PROPORCIONAR CA
PITAL Y A CAMBIO ESPERAN REZIBIR DIVIDENDOS EN EFECTIVO Y A=
DEMAS UN INCREMENTO EM EL PRECIO DE SUS ACCIONES,

LA VENTAJA PRINCIPAL DE LAS ACCIONES COMUNES COMO UN ME
DIO PARA OBTENER CAPITAL ES QUE NO EXISTE NINGUNA OBLIGACION
LEGAL PARA LA EMPRESA DE PAGAR DIVIDENDOS EN UN ARO DETERMI-
NADO. CUANDO LAS OPERACIONES NO SON FAVORABLES, SERAN LOS---
ACCIONISTAS COMUNES QUIENES ACTUEN COMO AMORTIGUADORES DE-=-
LAS PERDIDAS,

PARA LOS ACCIONISTAS, PUESTO QUE MO SE ENCUENTRAN PROTE
GIDOS NI EN CONTRA DE LAS BAJAS EN EL MERCADO DE VALORES, NI
EN CONTRA DE LOS RESULTADOS DESFAVORABLES DE LAS ACTIVIDADES
DE UNA COMPARTA, LA INVERSION EN ACCIONES COMUNES CONSTITUYE

| Harold Bierman, Jr. Planeaci8n Financlera Estratéfgica.
CECSA la, edicifn, 1984, Pg. 23,
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UX RIESGO.
EL PRECIO DE LAS ACCIONES COMUNES SE CALCULA DE LA SI-
GUIENTE MANERA:

PRECIO DE LAS ACCIONES = DIVIDENDO ANUAL
C0STO DE FINANCIA- - TASA DE CREC]
MIENTO CON ACCIONES, MIENTO.

EN ESTE MODELD, SERA NECESARIO QUE LA TASA DE CREC[-~--
MIENTO EMPLEADA SEA INFERIOR A LA TASA DE DESCUENTO; LO CON-
TRARIO [NVALIDARIA LA FORMULA, A SU VEZ, SUPONE UNA TASA DE-
CRECIMIENTO CONSTANTE Y QUE EL DIVIDENDD ACTUAL SEA DIFEREN-
TE DE CERO,

Asf, 51 TUVIERAMOS POR EJEMPLO UNA TASA DE CRECIMIENTO
DEL 10% PoR ARO Y EL DIVIDENDO ACTUAL FUERA DE $1.00 ¥ EL~~-
COSTO DE FINANCIAMIENTO CON CAPITAL FUESE DEL 11X, EL PRECIO
DE LA ACCION SER[A:

Pw___ 1 ___ =3100,00
lu - |10

S1 EL INCREMENTO EN LAS TASAS DE INTERES PROVOCAN QuUE
EL COSTO DE FINANCIAMLENTO CON ACCIONES AUMENTE AL 15%:
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p= 1 = 320‘00
15 - .10

EN ESTE CASO, LAS QOPERACIONES DE LA EMPRESA SIGUEN==--
SIENDO {GUAL DE RENTABLES QUE ANTES Y SIGUE AUMENTANDQ Al=--
MISMO NIVEL EN EL PRESENTE ARO COMO EN EL PASADO, EL PROBLE-
MA FUE QUE EL COSTO DEL DINERO HA AUMENTADO Y ESTD MOTIVG---
TAL DISMINUCION EN EL PRECIO DE LAS ACCIONES.

AHORA, SI SE MANTIENE LA TASA DE DESCUENTO CONSTANTE,-
PODRIA SUPONERSE UN CAMBIO EN LA TASA DE CRECIMIENTO. S! €S-
TA CAMBIARA AL 1X, EL VALOR DE LA ACCION SERIA:

P= 1 = $10.00
-ll - 101

CUANDO LAS ACCIONES DE UNA COMPARIA SE VALOAN SOBRE LA
BASE DE UNA EXPECTATIVA DE UN CRECIMIENTO ELEVADO, EL PRECIO
DE LA ACCION HABRA DE DISMINUIR DRASTICAMINTE ST TALES EXPEL
TATIVAS NO SE LOGRARAN,

AHORA BIEN, LAS RAZONES POR LAS CUALES LAS UTILIDADES-
HABRAN DE AUMENTAR, SON EL INCREMENTO EN LOS PRECIOS, UNA MA
YOR EFICIENCIA, CONDICIONES WMEJORADAS EN LOS NEGOCIOS, PRO--
DUCTOS NUEVOS, ETC. ADEMAS DE LO ANTERIOR, UN STGUIENTE [N=-
CREMENTO PROVIENE DE NUEVAS INVERSIONES.

St EL PASIVO FUERA IGUAL A CERO, ENTONCES PODRIAMOS DE



CIR QUE:
CRECIMIENTO = TASA DE RETENCION X RENDiMIENTO SOBRE INVERSION

SI UNA EMPRESA OBTIENE $100.00 DE UTILIDADES, RETIENE--
EL 40% DE ESTAS Y PUEDE OBTENER UM REHWDIMIENTO DEL 25% SOBRE-
LA NUEYA INVERSION, ENTONCES EL CRECIMIENTO EN PORCENTAJE SE-
RIA EL SIGUIENTE:

CRECIMIENTO = 40 x .25 = .10 = 10X

Los $40,00 DE INVERSION GANARTAN UN 25%, 0 SEA $10,00--
QUE ARADIDOS A LOS $100,00 DE UTILIDADES, NOS DARAN $110.00--
QUE REPRESENTA UN INCREMENTO DEL 10%, ASIMISMO, LOS DIVIDEN--
pas serfAN 366,00 Y POR 1O TANTO, TAMBIEN SE HABRAN INCREMEN-
TADO EN UN 10X,

LA EMISION DE ACCIONES COMUNES COMO ESTRATEGIA

LOS ASPECTOS A CONSIDERAR EN UNA EMISION DE ACCIONES CQ
MUNES SON LOS SIGUIENTES:

1) EL CONTROL.- S1 LA EMISION DE UNA MAYOR CANTIDAD DE AcCiO-
HES INCREMENTA LA POSIBILIDAD DE PERDIDA DE CONTROL POR PARTE
DE LOS ACTUALES ACCIONISTAS, EXISTIRA UNA RESISTENCIA A LA E-

1 0p cit. pg. 31



MISION,
2) LOS EFECTOS ECONGMICOS DIRECTOS,

SUPONGAMOS QUE UNA EMPRESA TIENE 1'000,000 DE ACCIONES
COMUNES EN CIRCULACION CON UN PRECIO DE $40,00 POR ACCION,--
LA ADMINISTRACION TIENE INFORMACION QUE LE PERMITE SUFONER--
QUE LAS ACCIONES TIENEN UN VALOR INTRINSECO DE $50.00., SE ES
TA CONSIDERANDO EMITIR 500,000 Acclones MAs A $40,00 capa u-
NA. LA PREGUNTA SERIA SI DEBERA HACERSE LA EMISION PESE A---
QUE EL PRECIO ESTE INFRAVALUANDO LA ACCION, SUPONGAMOS TAM--
BIEN QUE CON LOS RECURSOS OBTENIDOS POR LA EMISION SE OBTU--
VIERA UN RENDIMIENTO DE $ 30°000,000.00:

$ 30'000,000 / 500,000 = $60,00 NuEvO VALOR INTRINSECO POR
ACCION,

¢ BIEN,
VALOR DE LAS NUEVAS ACCIONES  $30°000,000
VALOR DE LAS DEMAS ACCIONES 49'000,000
ToTAL $70'000,000

$70° 000,000 / 1'500,000 = $46,67 LO CUAL SIGUE SIENDU SUPE-~
RIOR AL PRECIO ACTUAL DE MERCADO DE $40,00, POR TANTO CONVIE
NE LA EMISION,

AHORA, SE HA SUPUESTO QUE EL MERCADO SERA CAPAZ DE ME-
DIR EL VALOR OBTENIDO POR LA NUEVA INVERSION EN LOS TERMINOS
DE LA ADMINISTRACION, SI HUBIERA UNA GRAN DIFERENCIA, DE NUE
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VO NO PODRIA LLEGARSE A TOMAR UNA JECISION DEFINITIVA RESPEL
TO A EMITIR O NO NUEVAS ACCIONES COMUNES.

------------ - ot —maw

-------------

LA EMISION DE ACCIONES PREFERENTES CONSTITUYE UN METO-
DO DE FINANCIAMIENTO WUE, DESDE UN PUNTO DE VISTA A CORTO---
PLAZO TIENE MENOS RIESSC PARA LA EMPRESA EMISORA QUE LAS O--
BLIGACIONES Y MAS RIESGO QUE LAS A“CIONES COMUNES,

LAS ACCIONES PREFERENTES SON SIMILARES A LAS OBLIGACIQ
NES {PASIVO), EN CUANTO A QUE SE ESPECIFICA UN PAGO ANUAL DE
TERMINADO, PERO EL COMPROMISO LEGAL DE UNA COMPARIA DE PAGAR
INTERESES SOBRE EL PASIVO ES MUCHO MAYOR QUE LA OuLIGACION--
DE QUE SE PAGUEN DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS PREFERENTES.

POR OTRA PARTE, TODAS LAS OBLIGACIONES EMITIDAS PQR---
LAS SOCIEDADES AHONIMAS TIENEN FECHAS DE VENCIMIENTO; LAS AQ
CIONES PREFERENTES PODRAN 0 NO TENERLAS. EL ESTABLECER UNA--
FECHA DE VENCIMIENTO HACE QUE SE INCREMENTE EL RIESGC AL PO-
DER VERSE IMPOSIBILITADO DE PAGAR AL PRESTAMISTA. POR EL CON
TRARIO, LAS ACCIONES PREFERENTES NO INVOLUCRAN TAL RIESGO S1
NO SE ESTABLECIERA CLAUSULA ALGUWA RESPECTO AL RETIRO.

OTRO ASPECTO IMPORTANTE ES QUE S! BIEN LA EMISION DE~-
PASIVO REPRESENTA MAYOR RIESGO PARA LOS ACCIONISTAS DE LA EM
PRESA, EL COSTO DEL PASIVO DESPUES DE IMPUESTOS MUY PROBABLE
MENTE HABRA DE SER INFERIOR AL COSTO DESPUES DE IMPUESTOS DE
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LAS ACCIONES PREFERENTES, DADD QUE LAS ACTUALES LEYES FISCA-
LES PERMITEN NUE LOS INTERESES SE DEDUZCAN FISCALMENTE, EN--
TANTQ QUE NO ADMITEM QUE SE DEDUZCAN LOS DIVIDENDOS QUE SE--
PAGAN A LOS ACCIONISTAS, DE AH! QUE LA EMISION DE PASIVO-~--
TIENDA A TENER UNA VENTAJA ECONOMICA SOBRE LA EMISIAON DE ACe
CIONES A NIVEL EMPRESA.

LA EMISION DE ACCIONES PREFERENTES, CONSTITUYE UNA FOR
MA DE OBTENCION DE RECURSOS Y CUANDO UNA EMPRESA ESTA AFRON-
TANDO DIFICULTADES PARA ENDEUDARSE AUN MAS, 4 S! HA LLEGADO-
A SU LIMITE DE ENDEUDAMIENTO, LA EMISION DE ACCIONES PREFE--
RENTES ES UNA ALTERNATIVA QUE SERA CONVENIENTE CONSIDERAR.

OTRA SITUACIAN EN QUE SE ACONSEJA LA EMISIGN DE AcClO-
NES PREFERENTES, ES EN EL CASQ DE EMPRESAS QUE NO TIENEN 0=~
BLIGACION DE PAGAR [MPUESTOS Y QUE POR TANTO EL AHORRO F1S--
CAL POR CONCEPTN DE INTERESES DEDUCIBLES, CARECE DE SIGNIFI-
CADO, DADO QUE NO PODRA SER APROVECHADO.

POR GLTIMO, CON RESPECTO AL ENDEUDAMIENTO, CABE MENCIQ
NAR LA SIGUIENTE ESTRATEGIA, SI LA EMPRESA CONSIDERA IMPOR--
TANTE NO VERSE ATADA A CONTRATOS DE PASIVOS CON COSTOS ELEVA
DOS, DEBERA PROCURARSE PAGAR LAS DEUDAS LO MAS RAPIDO POSI--
BLE. PoR OTRO LADO, S! LOS FONDOS SE HABRAN DE UTILIZAR PARA
FINANCIAR ACTIVOS F1JOS, DEBER[AN CONTRAERSE PASIVOS CON VEN
CIMIENTOS A LARGO PLAZO, PUES SERJA RIESGOSO UTILIZAR EN ES-
TE CASO PASIVO A CORTO PLAZO, DADO QUE LA DEUDA VENCERTA AN-



TES DE QUE LOS ACTIVOS HUBIERAN GENERADO LOS FLUJOS DE EFECT]
VO NECESARIQS PARA PODER PAGAR LOS PASIVOS,

3,3 POLITICA DE DIVIDEMDOS Y VALUACION DE LAS ACCIONES.

€L PAGO DE DIVIDENDOS CONSTITUYE UNA DECISION DISCRECIQ
NAL TOMADA POR EL CONSEJO DE DIRECTORES DE UNA EMPRESA. Di--
CHA POL{TICA DEBERA DESCANSAR EN LA LEY FISCAL Y DEMAS DISPQ
SICIONES DE PARTE DEL GOBIERNO,

CCN UNA POLITICA DE PAGO DE DIVIDENDOS, LAS ACCIONES GA
NAN LA REPUTACION DE SER UNA INVERSION, NO UNA ACCION ESPECY
LATIVA, LO CUAL SIGNIFICA QUE MAS INVERSIONISTAS LAS COMPRA-
RAN,

AS[, LAS DOS CARACTER[STICAS FUNDAMENTALES DE UNA POL{-
TICA DE DIVIDENDOS CONFIABLE, SON CONTINUIDAD Y ESTABILIDAD,
LA CONTINUIDAD ES IMPORTANTE YA QUE MUCHOS ACCIONISTAS VEN A
LAS ACCIONES COMO UNA FUENTE DE INGRESOS ORDINARIA., EN CUAN-
TO A LA ESTABILIDAD, UNA ACCION TENDERA A VENDERSE A UN PRE-
€10 MAS BAJO CUANDO SU RECORD DE DIVIDENDOS NO HA SIDO ESTA-
BLE, LO CUAL SE DEBE A QUE LA INCERTIDUMBRE CAUSADA, HARA---
QUE LOS ACCIONISTAS DESCUENTEN LAS UTILIDADES DE LA EMPRECA-
A UNA TASA MAYOR REDUCIENDG EL VALOR DE LAS ACCIONES.
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SIN EMBARGO, EN UN PER[ODO INFLACIONARIO, UNA COMPAR[A
DEBE ENFRENTARSE A COSTOS MAS ELEVADOS PARA REEMPLAZAR SUS-
ACTIVOS, AST COMO A TASAS MAS ALTAS DE INTERES Y A UN MERCA
DO LIMITADO DE DINERO. EL COSTO CON FRECUENCIA ES MAS ALTO-
DEL PREVISTO POR LAS EMPRESAS Y EL DINERO NO SOLO ES MAS CA
RO SINO TAMBIEN MAS DIFICIL DE CONSEGUIR. AS{ PUES, LAS EM-
PRESAS PUEDEN DISMINUIR EL IMPACTO DE TASAS ALTAS DE INTE--
RES v PERIODOS INFLACIONARIOS, RETENIENDO SUS UTILIDADES, 0
BIEN, DECRETANDO UN DIVIDENDO EN ACCIONES, CONSERVANDO AS{-

EL EFECTIVO}

AHORA BIEN, LAS RAZONES PRINCIPALES POR LAS QUE UNA EM
PRESA PAGA DIVIDENDOS SON:

- QUE LA EMPRESA SOLO TENGA CPORTUNIDADES DE INVERSION DE--
BAJO RENDIMIENTO DE LO CUAL SE HABLARA MAS ADELANTE EN EL
TEMA DEL €OSTQ DE CAPITAL,

- QUE LA EMPRESA HA PAGADO DIVIDENDOS EN EL PASADO Y UN CAY
BIO EN TAL POLITICA PODRIA DARAR A LOS INVERSIONISTAS,

- CONSERVAR UN HISTORIAL DE PAGO DE DIVIDENDOS PARA PODER--
AMPLIAR EL MERCADO DE ACCIONES COMUMES.

UNA EMPRESA QUE PAGA DIVIDENDOS DEBERA TENER EFECTIVO-

SUFICIENTE Y DEBERA TEMER I[NVERSIONISTAS QUE PAGUEN LMPUES-
TOS BAJOS O QUE ESTEN EXENTOS, LO CUAL SERA ANALIZADO MAS 3

DELANTE,

| Donald H. Shuckett y Eduardo J, Mock. Estrategias para toma
de Dectsiones Pinancieras, LIMUSA la, edicibn. México, 1979. P§.78.



POR EL OTRO LADO LAS RAZONES EXPLICITAS PARA LA RETEN-
CION DE UTILIDADES SON:

- LOS EFECTOS DE IMPUESTOS A LAS PERSGNAS F{SICAS,

- EL AHORRO DE LOS COSTOS DE TRAMITACION (EN EL CASO DE QUE
AL RECIBIR DIVIDENDOS EL INVERSIONISTA ADQUIRIERA NUEVAS-
ACCIONES),

- EL HECHO DE QUE LA EMPRESA TENGA MEJORES OPORTUNIDADES DE
INVERSION DE LAS QUE TIENEN DISPONIBLES LOS ACCIONISTAS,

S0 BIEN UNA POLITICA DE PAGO Dt DIVIDENDOS DE UN 100%-
DE LAS UTILIDADES TIENE COMO VENTAJA ENTREGAR EFECTIVO A---
QUIENES DESEEN EFECTIVO, TAL POLITICA TIENE COMO CONSECUEN-
CIA QUE SE ENTREGUEN DIVIDENDQS EN EFECTIVO A AGUELLOS IN=-~
VERSIONISTAS QUIENES NO LO DESEABAN Y QUIENES 1ENURAN QUE--
INCURRIR EN HONORARIOS DE CORRETAJE MAS EL PORCENTAJE DE---
I.S.R. EN QUE INCURRIERON AL RECIBIR SUS DI!VIDENDOS, PARA-~
PODER REINVERTIRLOS NUEVAMENTE,

LA RETENCION DE UTILIDADES BRINDA A LOS ACCIONISTAS U-
NA FORMA DE DIVIDENDO OPCIONAL EN CUANTC A QUE LAS PERSONAS
QUE DESEEN EFECTIVO POCRAN VENDER SUS ACCIONES (INCURRIENDO
ONICAMENTE EN LOS GASTOS DE CORRETAJE).

POR EJEMPLO. SUPONGAMOS QUE UNA EMPRESA TENGA PROYEC--
TOS DE INVERSIGN POR $100°'000,000. Ha eanaDo $100°000,000--
LOS CUALES PUEDE REINVERTIR, O BIEN, PUEDE PAGARLOS COMO D]
VIDENDOS,



LA TASA QUE GRAVA A LAS PERSONAS FIsicas ES DEL 55%. SI Los
$100'000,000 SE RETIEMEN, SOLAMENTE AQUELLOS INVERSIONISTAS
QUE DESEEN EFECTIVC, HABRAN DE INCURRIR EN COSTOS AL VENDER
SUS ACCIONES § PARTE DE ELLAS. LOS INVERSIOMISTAS QUE NO~~~
VENDAN, NO PAGARAN [MPUESTOS,

AHORA, AL PAGARSE $100°000,00J DE DIVIDENDOS Y DADO~--
QUE DEBEN PAGAR $55'000,000 AL GOBIERNO, SI DESEARAN MANTE=-
NER O CONSERVAR EL MISMO PORCENTAJE DE PROPIEDAD, DEBERAN--
TRATAR DE ENCONTRAR OTROS $55'000,000 ADICIONALES A LOS QUE
OBTUVIERON DE LA EMPRESA COMO DIVIDENDOS PARA REGRESAR A LA
MISMA INVERSION DE $100'000,000. BAJO ESTAS CONDICIONES, EL
DIVIDENDO RESULTS SER DEMASIADO COSTOSO PARA LOS INVERSIO--
NISTAS,

DIVIDENDOS PAGADEROS EN ACCIONES.

CoMO SE MENCIONG, LA RAZON PRINCIPAL PARA DECLARAR UN-
DIVIDENDO EN ACCIONES, ES GONSERVAR EL EFECTIVO, ADEMAS,=~-~
LOS DIVIDENDQS EN ACCIONES OFRECEN UNA VENTAJA FISCAL SOBRE
LOS DIVIDENDOS EN EFECTIVO, YA QUE SON GRAVADOS COMO GANAN-
CIAS DE CAPITAL A LARGO PLAZO MITNTRAS QUE LOS DIVIDENDOS--
EN EFECTIVO SON GRAVADOS COMO INGRESOS ORDINARLOS,

OTRO OBJETIVO DE LOS DIVIDENDOS EN ACCIONES, CONSISTE-
EN REDUCIR EL PRECIO DE MERLADO DE LAS ACCIONES A UN NIVEL-
QUE SEA MAS ATRACTIVO PARA EL MERCADO. CUANDO SE REPARTEN-~-
DIVIDENDOS EN ACCIONES, EL CAPITAL CONTABLE NO SE VERA MODL
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FICADO EN SU TOTAL ( AUNQUE LAS PARTIDAS QUE LO INTEGRAN §f
SE MOD[FICARAN),

LA SECRETARIA DE HACIENDA, RECONOCE QUE ESTE TIPO DE D
VIDENDOS NO CONSTITUYE UN INGRESO REAL PARA EL INVERSIONISTA
Y POR TANTO NHO LO GRAVA SINQ HASTA E{ MOMENTO DE SER REEMBOL
SADOS A CONSECUENCIA DE UNA REDUCCION DE CAPITAL 6 POR LIQujl
DACION DE (A PERSONA MORAL DE QUE SE TRATE.

3.4 ESTRATEGIAS Y EL COSTO DE CAPITAL.

EL COSTO DE CAPITAL ES EL RENDIMIENTO SOBRE LA DEUDA,-~-
DIVIDENDOS N ACCIONES PREFZRENTES Y LAS UTILIDADES ANTICIPA
DAS DE LAS ACCIONES COMUNES. ESTE SERA LA MINIMA TASA DE REN
DIMIENTO NECESARIA PARA MAXIMIZAR EL VALOR PRESENTE NETO DE-
LA INVERSION DE LOS PROPIETARIOS'

POR TANTO, EL PRECIO QUE SE PAGUE A QUIENES APORTEN EL-
CAPITAL, HO DEBERA EXCEDER AL RENDIMIENTO A RECIBIRSE POR EL
USG DE DICHO CAPITAL.

EL COSTO DE CAPITAL NOS SIRVE DE BASE PARA EVALUAR LOS-
PROYECTOS DE INVERSION, LOS CUALES PARA SER ACEPTADOS, DEBE-

RAN OFRECER UN RENDIMIENTOQ [GUAL 0 MAYOR AL DEL COSTD DE CA-
PITAL,

l Donald H. Bhuckett y Edusrdo Mock. Estracegias pars Toma de
Decistones Financieras. Limusa la, edicifn, Mizico, 1979, Pg.49,

g 49,
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ASINISMO, €5 UN MEDIO PARA PLANEAR LOS DISTINTOS COMPO-
NENTES DE LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL, EN CUANT A QUE DEBERA
OPTARSE POR LA ESTRUCTJRA GUE OFREZCA EL MAS BAJO COSTO DE-
CARITAL,

Una REGLA BASICA DE DECISION ES QUE NINGON PROYECTO DE-
CAPITAL DEBE EMPRENDERSE A MENOS QUE DE 1GUAL FORMA QUE EN
LOS PROYECTOS DE INVERSION, SU TASA INTERNA DE RENDIMISNTO-
EXCEDA AL COSTO DE CAPITAL. ADEMAS, EL VALOR PRESENTE DE~-~
LOS FLUJOS NETOS INCREMENTALES TANTO LOS GENERADOS COMO LOS
ESPERADOS DEBE SER MAYOR QUE £L VALOR PRESENTE DE LAS DISPQ
SICIONES DE EFECTIVO ANTICIPADAS Y REQUERIDAS POR LA INVER-

Stén,

CALCULO DEL COSTO DE LAS DIVERSAS FUENTES DEL CAPITAL.

Es NECESARIO CALCULAR EL COSTO DESPUES DE IMPUESTOS DE-
CADA UNA DE LAS FUENTES DE CAPITAL, YA QUE EL COSTO DE CAPL
TAL SERA COMPARADG COM LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO DES--

PUs DE [MPUESTOS)

COSTO_DE CAPITAL PROVENIZNTE DE PASIVQ.- ESYE COSTO POR LO-

GENERAL, ES PACTADO DE ANTEMAND Y GENERALMENTE NO ESTA SUJE
TO A CAMBLOS. EN CUANTO AL CREDITO COMERGCIAL, EL COSTO VA-~

t Op. ctt. pg. 82.
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TMPLICITO EN EL PRECIO DE LOS MATERIALES COMPRADOS. SIN EM~
BARGO, Si EXISTE EL DESCUENTO POR PRONTO PAGO, EL COSTO EX-
PLICITO DE LAS CUENTAS POR PAGAR, SE OBTENDRIA AL SACAR EL-
PORCENTAJE DEL MONTC DE DESCUENTO PERDIDO DURANTE EL ARD.

POR EJEMPLO, S1 LOS DESCUCNTOS PERDIDOS FUERAN PQR-----
$50,000.00 v (AS CUENTAS POR PAGAR $200.000.00, EL COSTO AN
TES DE 1.5.R. serfa r£=L 25%, (50,000 / 200,000},

PARA CALCULAR EL COSTO DEL CREDITO COMERCIAL SE UTILIZA
LA FORMULA:

1 { 365/0)
DONDE 1 = PORCENTAJE FI1JADO
N = NOMERO DE DIAS ADICIONALES QUE SE UTILJZA EL DINE
RO,
POR EJEMPLO, SI TUVIERAMOS UN DESCUENTO DEL 2/10 NETO~-~
30, ES DECIR, §! SE PAGA LOS PRIMEROS 10 DIAS DE UN PLAZO~-
DE 30, TENDRIAMOS:
,02 ( 365/20 ) = 36.5%

PRESTAMOS BANCARIOS A CORTO PLAZO.~ EL cOSTO DE UN PRESTAMO

BANCAR{O DEBE INCLUIR ADEMAS DE LA TASA ESTABLECIDA. OTROS-
TERMINOS QUE FIJE €L BANCO SIENDO EL MAS COMON EL MANTENER=~
UN SALDO DE RECIPROCIDAD, £L VERDADERO COSTD SERfA, LA TASA
DE INTERES FIJADA AJUSTADA POR EL SALDO DE RECIPRCCIDAD,
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POR EJEMPLO, SI TENEMOS UN PRESTAMO DE $5°000,00G.00 AL
SUZ MANTENIE!DO UN SALDO DE RECIPROCIDAD DEL 20%, LA CANT[-
DAD SOLICITADA TENFR[A QUE SER:

AL
NCI

DONDE X = MONTO DEL PRESTAMO
[ » TASA ANUAL DE INTERES
NCI = vALOR NETO RECIBIDO DEL PRESTAMO

Pos TANTO:

X - 0.2X= 5'000,000
X = 5'000,000 / .80 = 6'250,000

AHORA BIEN, EL VERDADERD COSTO SER[A:
(6'250,000) (0.54) = 67.,5%
5040, 000

OTRA MEDIDA QUE TOMAN LDS BANCOS ES LA DE DESCONTAR PoR
ANTICIPADO LOS INTERESES:

(\54) (5'000,000) = 117.39%
2'300.000

CoMO LOS INTERESES SON DEDUCIBLES DE {MPUESTOS, EL cos-
T0 REAL SERIA .5 x 117,38% = 53,697



71

DOCUMENTOS POR PAGAR A CORTQ PLAZQ.- EN LOS DOCUMENTOS POR-

PAGAR A CORTO PLAZO, EL COSTO EN PESOS ESTA EN FUNCION A LA
TASA DE INTERES Y AL PLAZO DEL PRESTAMO. EL INTERES PAGADO,
DEBERA IGUALARSE A LOS INGRESOS NETOS RECIBIDOS,

EJEMPLO.- SE EMITE UN DOCUMENTO AL 502 por $1007000,--
DESCONTANDO POR ADELANTADO A $50/300, PAGADERO EN UN AflO.--
LA TASA DE INTERES REAL ANTES DE [.S.R. SERA:

INTERES / EFECTIVO RECIBIDO NETO = 50000 / 50000 = 1002

DADO aQuE EL INTERES ES DEDUCIBLE, EL COSTO DSSPUES DE IM---
PUESTOS SERA:

(1-0.42) ( 100% ) = 582

DEUDA A LARGO PLAZO.

Bonos, - EL C0$-D DE LOS BONOS ESTA EN FUNCION DE LA CANTI--
DAD META RECIBIDA POR CADA BONO, EL VALOR AL VENCIMIENTO,--
NOMERO DE AROS AL VENCIMIENTO Y PAGOS EN EFECTIVO POR INTE-
RESES,

AHORA BIEN, $! LOS BONOS SE VENDEN A UN PRECIO MENOR A
SU VALOR NOMINAL, EL RENDIMIENTO SERA MAYOR QUE LA TASA DEL
CUPON Y VICEVERSA,



”

POR EJEMPLO, S| TENEMOS UN BONO CON VALOR NOMINAL DE-=
$1000.00 QUE SE vENDE EN $950.00, A UNA TASA ©E INTERES NO-
MINAL DEL 6% ANUAL A 20 AROS Y CON VENCIMIENTO TOTAL AL Fi-
NAL DEL ARO 20, TENSMOS:

KBw ] [ CNCO -~ NCIY AN ) (1-7)
{NCI + NCO} /7 2

DONDE KB = RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO DEL BONO DESPUES DE~-
IMPUESTOS.
I = INTERESES ANUALES EN PESOS.
N = NOMERO DE AROS AL VENCIMIENTO.
NCI = [NGRESOS NETOS POR BONO EN PESOS,
{ICO = VENCIMIENTO A VALOR NOMINAL DEL BONO EN PESOS.

POR TANTO TENDRIAMOS:

KB = $60 + (21000 - $950) / 20 Aflps = 62,50 (1 - 0.42)
($950 + $1000) / 2 950,00

S
= (6.4%) (0.58)

= 3,7% DESPUES DE IMPUESTOS

St SE VENDIERA POR ARRIBA DEL VALOR NOMINAL:
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Ke=[-L(NCL-NCO)/ZNT(-T)
(hCl + NCO) / 2

K =60 - ( (1050 -2000) £20] (1-0,42)
(1050 + 1000) / 2

= (5,6) (0.58)
= 3,252

0870 DE_LAS ACCIONES PREFERENTES. - DETERMINAR ESTE COSTO,~

NO €8 MUY COMPLICADO DAGO QUE NORMALMENTE SE NECESITA UNA--
TASA DE DIVIDENDOS YA ESTIPULADA QUE ES PAGADERA POR PERPE-
TUIDAD, Y DADO QUE SE PAGAN DE LOS FLUJOS DE CAJA DE LA EM-
PRESA DESPUES DE IMPUZSTOS NO SE REQUIERE DE UN AJUSTE POR-
LOS MISMOS, SU FORMULA ES LA SIGUIENTE)

Kp = pp
NP \

DONDE Kp = COSTO DE LAS ACCIONES PREFERENTES.
NP = PRODUCTO NETO DE LA VENTA DE LA ACCION PREFEREN
YE (DESPUES DE DEDUCIR CUALQUIER GASTO DE VENTA
NECESARIO PARA COLOCAR LA ACCION EN EL MERCADOD),
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DE ESTA FORMA, SI TENEMOS UMA EMISION DE ACCIONES PRE~-
FERENTES AL S% QUE $E€ ESPERA VENDER EN $95,00 COoN UN COSTO-
DE EXPEDICION DE $3.00 POR ACCION, EL COSTO SER{A:

.05 X 95 = $4,75 DIVIDENDO ANUAL
PRECIO NETO DE LA VENTA = $95,00 - $3,00 = 492,00
POR LO TANTO:

Kp = $4.75 =5,16%
$92,00

COSTO DE LAS ACCIONES COMUNES.~ Es DIFICIL ESTIMAR EL COSTO

DG ESTAS ACCIONES, DADO QUE NO PUEDE DETERMINARSE CON EXAC-
TITUD CUALES SERAN LOS DIVIDENDOS FUTUROS, PARA Su CALCULO-
SE TOMAN LAS UTILIDADES ANTICIPADAS @ PREVISTAS EN LUGAR DE
UTILIDADES CORRIENTES, YA QUE LOS INVERSIONISTAS COMPRAN AG
CIONES COMUNES EN FUNCION DE SUS EXPECTATIVAS, AS{ PUES,---
LOS PRONGSTICOS DE UTILIDADES SON NECESARIOS AUNQUE RELATI-
VAMENTE INCIERYOS,

POR OTRA PARTE, EL COSTO DE NUEVO CAPITAL SOCIAL SUPO~
NE QU ESTOS FONDOS DARAN UNA TASA DE RENDIMIENTO MAYOR A~
LA QUE SE OBTENDRTA DE NO HABERSE HECHO LA PROPUESTA DE IN-
VERSIAN, EL PROPOSITO ES AUMENTAR LAS UTILIDADES POR ACCION
PARA SU CALCULO SE APLICA LO SIGUIENTE:
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Kes DL+
]

Es DECIR, L0S DIVIDENDOS FUTUROS ESPERADOS, COMPARADOS-
CONTRA EL PRECIO ACTUAL DE MERCADO DE LAS ACCIONES COMUNES--
MAS LA TASA DE CRECIMIENTO ANVAL ESPERADA EN FUTURQS DIVIDEN
DOS. DESPEJANDO *P” DE LA FURMULA ANTERIOR OBTENEMOS EL PRE-
CI0 ACTUAL DE MERCADO DE UNA ACCION COMON COMO SIGUE:

pa D1
KE - G

PARA CALCULAR LA TASA FUTURA DE CRECIMIENTO, NOS BASA-~
MOS EN DATOS HISTGRICOS Y TAL VEZ SEA NECESARIO BASARNOS EN
LA TASA DE CRECIMIENTO DE LAS UTILIDADES Y NO EN LA TASA DE
CRECIMIENTO DE LOS DIVIDENDOS YA QUE £STA POR LO GENERAL NO
BS CONSTANTE, SON DE GRAN AYUDA EN ESTE CASO LAS TABLAS DE~
VALOR PRESENTE Y LAS DE INTERES COMPUESTO.

As[, A MECIDA QUE AUMENTE LA TASA DE CRECIMIENTO, EL--
VALOR DE MERCADO DE LA ACCION AUMENTARA TAMBIEN YV VICEVERSA

Lo ANTERIOR VA ENCAMINADG A CALCULAR EL COSTO ACTUAL=-"
DE LAS ACCIONES EXISTENTES, AHORA, SI QUISTERAMOS CALCULAR-
£L COSTO DE NUEVAS ACCIONES COMUNES, DEBERA CONSIDERARSE A-
DEMAS, EL COSTO DE SUSCRIPCION Y VENTA DE NUEVAS EMISIONES-
QUE PUEDEN SER COMISIONES O EL HECHO DE QUE LAS ACCIONES SE
VENDAN POR DEBAJO DE SU VALOR NOMINAL, LO CUAL IMPLICA UNA-
REDUCCIAN EN EL PRECIO DE LA ACCION. POR TANTO EL PRECIO SE
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Ke=_Dl_+¢
(1-F}P

76

DoNDE F » REDUCCION EN PORCENTAJE DEL PRECIO ACTUAL DE MER-

CADO.

PARA [LUSTRAR TODO LO AMTERIOR TENEMOS EL SIGUIENTE E-

JEMPLO!

LA ClA, X, ESTA TRATANDO DE DETERMINAR EL COSTO DE UNA
NUEVA EMISION DE ACCIONES COMUNES, EL PRECIO EN EL MERCADO-
DE LAS ACCIONES COMUNES DE LA EMPRESA ES DE $64.00 POR AC--
CION, LOS DIVIDENDOS PAGADOS SOBRE LAS ACCIONES COMUNES Y1-

GENTES DURANTE LOS OLTIMOS SEIS AROS SON:

—ARD.___ DIVIDENDOS
1985 2.86
1984 2.75
1983 2.65
1982 2.54
1981 2,43

1980

2,34
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SE ELPERA QUE LA NUEVA EMISIO» SE VENDA A $62.50 POR--
ACCION PAGANDO UNA COMISION DE SUSCRIPCION DE $1,00 POR AC-
CION,

UTILIZANDO UNA TABLA DE INTERES COMPUESTO, PODEMOS OB-
TENER LA TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DE LOS DIVIDENDOS, 0----
BIEN, UTILIZANDO LA SIGUIENTE FORMULA:

I TR
PV

=
" 2,88 - 1=3.4x
2.34

EN TABLAS NOS DAR[A UN VALOR APROXIMADO DeL 4%

ApLICANDO: Ke = DL + 6
P

TENDRIAMOS:

D = $3.00

P = 464,00

6= 4%

Ke=_3_+ .04 =8,69%
64 pot
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PARA CALCULAR EL COSTO DE UNA NUEVA EMISION:

Ke=_DI . +6
P(1-F)

DONDE F SER[A:

PRECIO NOMINAL $64,00

MENOS :
Precio DE VENTA _62,50

$ 1.50
MAS : '
Comis1ON POR sUg
CRIPCIGN .00

$ 2,50

o

F = $2,50 / $64,00 = 3,91%

POR TANTO: .
KE= __ $3.00  + ,04=3$3.00+,04=28,88%
$64(1-0,0391) $61.50 —

ESTE SERA EL COSTO A UTILIZ/R EN EL CALCULO DEL COSTO
DE CAPITAL DE LA EMPRESA,
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£0STO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS.- PARA UNA EMPRESA CON UTL

LIDADES ESTABLES, GRAN PARTE DEL FINANCIAMIENTO REQUERIDO---
PROVIEME DE UTILIDADES RETENIDAS LAS CUALES MERAMENTE SON---
REINVERTIDAS PARA LOS ACCIONISTAS EN LUGAR DE PAGARLAS COMO-
DIVIDENDOS.

EN ESTE CASO, SL COSTO SER{A SIMPLEMENTE:

KR = D]
p

St NO ES POSIBLE ENCONTRAR OPORTUNIDADES DE INVERSION--
QUE JUSTIFIQUEN AL MENOS UN RENDIMIENTO [GUAL A KR, ENTONCES
DEBERIAN DISTRIBUIRSE LAS UTILIDADES A LOS ACCIONISTAS Y PER
MITIRLES INVERTIR DONDE SE LES OFREZCAN MAYQORES RENDIMIENTOS.

SIN EMBARGO, EN TAL CASO, DEBERAN CONSIDERARSE LOS IM--
PUESTOS QUE EL ACCIONISTA TIENE QUE PAGAR SOBRE LOS DIVIDEN-
DOS RECIBIDOS Y ASI PODRIAMOS APLICAR LA SICUIENTE ECUACION:

KR = D] (1-M7)
P

DoNDE MT = TASA MARGINAL PONDERADA DE IMPUESTOS DE TODOS---
LOS ACCIONISTAS,
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A ESTE RESPECTO, SE PRESENTA UNA DIFICULTAD PARA DETER
MINAR LA TASA MARGINAL PONDERADA PARA TODOS LO5 ACCIONISTAS
DADO QUE PARA UNOS EL NIVEL BE IMPUESTOS PUEDE SER CERQ,---
MIENTRAS QUE PARA OTROS PODRIA SER 55%,

COSTO PONDERADO DE CAPITAL.

UNA VEZ QUE SE HA CALCULADO EL COSTO DE LAS FUENTES DE
FONDOS {NDIVIDUALMENTE, SE DEBERA DETERMINAR EL COSTO COM--
PUESTO DE LA ESTRUCTURA TOTAL DEL CAP{TAL, DEBIENDO MEDIR-~
EL COSTO DE CADA COMPONENTE DEL CAPITAL POR LA PROPORCION--
QUE TENGA CON RESPECTO AL MONTO TOTAL DEL CAPITAL:

VALOR % DEL vALoR CaosTo  CosTo

TOTAL PONDERADO

DEUDA A LARGO PLAZO $157000 30 3.7 1.11%
AcCIONES PREFERENTES 10’000 20 5,160  1,03%
ACCIONES COMUNES 20'000 40 8,881  3,55%
UTILIDADES RETENIDAS __5'Q00 A0 8.69%  0.87%
$50°000 100 E;EEE

ANTES DE PROCEDER CON DICHO CALCULO, DEBERA DETERMINAR
SE CUALES SON LOS VALORES APROPIADOS A SER ASIGNADOS A CADA
FUENTE DE FONDOS. AL COMBINAR LOS COMPONENTES DE CAPITAL PA
RA OBTENER EL COSTO PONDERADO DE CAPITAL PODEMOS EMPLEAR YA
SEA LA ESTRUCTURA DE CAPITAL ACTUAL, 0 UNA ESTRUCTURA 8PTI-
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MA,

EN TEOR[A, DEBER[AMOS EMPLEAR LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
OPTIMA YA QUE NOS .A EL VERDADERO COSTO DE CAPITAL, SIN EM-
BARGO, RESULTA MAS PRACTICO USAR LA ACTUAL ESTRUCTURA SOBRE
TODO S! SE CREE QUE PERMANECERAN CONSTANTES LOS RIESGOS DEL
NEGOCIO Y LOS RIESGOS FINANCIEROS; QUE LA ESTRUCTURA DE CA-
PITAL ACTUAL PUEDA SERVIR COMO UNA BASE PARA ESTIMAR EL CO§
TO PONDERADO DE CAPITAL Y DICHO COSTO RESULTARA EN DECISIO-
NES OPTIMAS DE PRESUPUESTC DE CAPITA&.

EL SIGUIENTE PROBLEMA, SER[A DETERMINAR SI SE UTILIZA-
RAN VALORES DE MERCADO O VALORES EN LIBROS. A ESTE RESPECTO
TENEMOS QUE, SI EMITIMOS ¢ RETIRAMOS VALORES LO HACEMOS AL-
VALOR~MERCADO Y NO AL VALOR EN LIBRCS:; POR OTRO LADO, EL~-
PROCESO DE EQUILIBRIO DEL MERCADO ESTA EN TERMINOS DE VALOR
DE MERCADO Y NO EN TERMINOS DE VALORES EN LIBROS. ASIMISMO,
EL USO DE VALORES EN LIBROS, DA MOTIVO A UNA IMCONSISTENCIA
EN LOS COSTOS, YA QUE E€STOS SE MIDEN EN TERMINOS DE VALOR--
EN EL MERCADO,

POR LO TANTO, NEBERAN USARSE VALORES=-MERCADO PARA VA--
LUAR LOS COSTOS DE LOS DIVERSOS rOMPONENTES EN LA ESTRUCTU-
RA DE CAPITAL.

SE DEFINE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMA, COMO LA COM

1 Op. cit pg. 67
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BINACION DE CAPITAL Y PASIVO QUE MINIMIZA EL COSTO PONDERADO
DE CAPITAL. EL OBJETIVO AL DETERMINAR TAL ESTRUCTURA, ES----
MAXIMIZAR SU VALOR Y OBTENER EL COSTO MINIMO DE CAPITAL DIS~
PONIBLE, CONSTSTENTE CON LAS DIVERSAS LIMITACIONES FINANCIE-
RAS IMPUESTAS POR EL MERCADO EXTERNO,

SIN IMPUESTOS SOBRE LA RENTA, EL VALOR DE LA EMPRESA--
HABR{A DE SER INDEPENJIENTE DE SU ESTRUCTURA FINANCIERA. AL
INCLUIR EL [MPUESTO SuDRE LA RENTA A CARGO DE LAS EMPRESAS,
EL VALOR DE LA EMPRESA SE VE GRANDZMENTE AFECTADO DADO QUE.
EL INTERES €S DEDUCIBLE PARA EFECTO DE IMPUESTOS, EN TANTO-
QUE LOS DIVIDENDOS NO SON DEDUCIBLES PARA EFECTuS FISCALES.

PoR EJEMPLO, SUPONGAMOS QUE ESTAMOS CONSIDERANDO UNA--
INVERSION DE $8'000 QUE HABRA DE PRODUCIR $6'(00. SI TuviE-
RAMOS TRES ALTERNATIVAS: LA PRIMERA DE ELLAS QUE EL FINAN--
CIAMIENTO FUERA DEL 100% CON CAPITAL SOCIAL; LA SEGUNDA,---
50% coN pasivo ¥ 50% cON CAPITAL SOCIAL; LA TERCERA, CON EL
100% DE PASIVO, CONSIDERANDO EL 52X DE [MPUESTOS Y UN COSTO
DEL 50% PARA EL PRESTAMO, TENDRIAMOS LO SIGUIENTE:



83

VAT 6’000 6'000 6'000
MENOS: INTERESES —_ 2°000 47000
VAL 6’000 4000 2'000
MENOS: IMPUESTOS 3120 2080 1:040
upI 2'880 1920 960

MAS LOS [NTERESES  __ = 2000 47900

CONTRIBUCION AL
CAPITAL 2880 31920 4960

As! PUES, UNA EMPRESA QUE TENGA PASIVO EN CIRCULACION,
HABRA DE BENEFICIARSE MAS YA QUE LOS INTERESES SON DEDUCI~-
BLES DE IMPUESTQS, SIN EMBARGO, SE HABRA DE VER AFECTADA LA
DISTRIBUCION DE LAS UTILIDADES.

3.5 EXPANSION DE LAS EMPRESAS.

CONSOLIDACIONE., FUSIONES Y COMPARIAS MATRICES.

LA EXPANSION EXTERNA MEDIANTE UNA COMBIHACION COMER---
CIAL, ES UN MEDIO PARA LAS EMPRESAS QUE DESEAN AUMENTAR RA-
PIDAMENTE SU CAPACIDAD DE PRODUCCION, SUS UVILIDADES, ElL-=--
PRECIO DE MERCADQ DE SUS ACCIONES, O BIEN, PARA APROVECHAR-
CIERTOS BENEFICIOS DE LIQUIDEZ.

LAS COMBINACIONES COMERCIALES MAS USUALES SON LAS CON-
SOLIDACIONES, LAS FUSIONES Y LAS COMPARIAS MATRICES:
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1, LAS CONSOLIDACIONES SON LA COMBINACION DE DOS 4 MAS cOM-
PARIAS QUE DAN ORIGEN A UNA CORPORACION COMPLETAMENTE NUEVA-
LA CUAL ABSORBERA LOS ACTIVOS Y PASIVOS DE LAS COMPAR[AS QUE
LA CONFORMARON,

NORMALMENTE SE LLEVAN A CABO EMITIENDO ACCIONES DE LA--
NUEVA EMPRESA A FAVOR DE LOS AGCIONISTAS DE LA§ EMPRESAS AN-
TIGUAS Y A CAMBIO DE SUS ANTIGUAS ACCIONES.

2.~ UNA FUSION ES SIMILAR A UNA CONSOLIDACION EXCEPTO PORQUE
SE CONSERVA LA RAZON SOCIAL DE UNA DE LAS EMPRESAS PARA LA--
NUEVA EMPRESA, COMO GENERALMENTE LAS FUSIONES SON ENTRE EM--
PRESAS DE DIFERENTE TAMARO, SE CONSERVA LA RAZON SOCIAL DE=~-
LA MAS GRANDE,

LA SEGUNDA DIFERENCIA ES QUE LA EMPRESA GRANDE PAGA SU-
ADQUISICION EN EFECTIVO O EN ACCIONES PREFERENTES O COMUNES,
MIENTRAS QUE EN LAS CONSOLIDACIONES SE CAMBIAN ACCIONES COMU
NES POR NUEVAS ACCIONES COMUNES,

3.~ UNA cOMPARIA MATRIZ ES UNA CORPORACION QUE TIENE CGNTROL
POR PARTICIPACIGN SOBRE UNA O MAS EMPRESAS LAS CUALES SON DE
NOMINADAS COMPARIAS FILIALES O SUBSIDIARIAS,

CADA UNA DE ESTAS SUBSIDIARIAS OPERA COMO UNA ENTIDAD=--
SEPARADA, A DIFERENCIA DE LAS CONSOLIDACIONES Y FUSIONES DOM
DE $E CREA UNA SOLA EMPRESA,
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EXISTEN MUCHAS INTERROGANTES A CONSIDERAR COMO SON:
LCUAL ES LA SITUACION GEOGRAFICA DE LA EMPRESA A ADGUIRIR?,
{CUALES SON LOS RECURSOS FINANCIEROS DISPONIBLES?, SCuAL &S
EL VALOR PRESENTE DE LA [NVERSION?, 4CUAL ES LA TASA INTER-
NA DE RETORNO?, (CUALES SON LOS EFECTOS SOBRE LOS DIVIDEN--
DOS POR ACCION7, (COMND SE AFECTARA LA ESTRUCTURA DE CAPI---
TAL?, 4EL VALOR DE LA GMPRESA A ADQUIRIRSE ES JUSTIFICABLE?
LQuE EFECTOS TENDRA LA NUEVA ESTRUCTURA FINANCIERA SOBRE EL
COSTO TOTAL DEL CAPITAL?, (COMO SE AFECTARAN LOS FLUJOS DE-
BFECTIVO?, LQUE MEDIO €S EL MAS ADECUADO PARA F.NANCIAR LA-

INVERSION?, ETC,

FINALIDADES DE LA COMBINACION COMERCIAL.

UNA DE LAS FINALIDADES DE LA COMBINACION COMERCIAL ES-
EL CRECIMIENTO,

EN LUGAR DE PASAR POR UN LENTO CRECIMIENTO INTERNO,=---
PUEDE OBTENERSE UN RAPIDO CRECIMIENTO CUANDO LA EMPRESA EN-
CUENTRA UN SOCIO ADECUADO PARA LA COMBINACIGH, PUDIENDO AS
EVITAR RIESGOS RELACIONADOS POR EJEMPLO, CON EL DISEROQ, ----
CONSTRUCCION 6 LA VENTA DE HAS PRODUCTOS NUEVOS,'

ESTE CRECIMIENTO PUEDE SER HORIZONTAL, VERTICAL 0 UN~-

| Lavrance J. Gitman, Pundamentos de Admintstraciln Finsncie
ra. Edftorial BARLA, MExico, 1983 pg. 632,
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CONGLOMERADO.

EL CRECIMIENTO VERTICAL ES CUANDO LA EMPRESA ADQUIERE-~
PROVEEDORES DE SUS MATERIAS PRIMAS § COMPRADORES DE SUS PRO-
DUCTOS TERMINADOS. As[, PUEDE SER UN CRECIMIENTO EN RETROCESO
HACIA LOS PROVEEDORES § EN AVANCE HACIA EL CONSUMIDOR, (UNA~-
EMPRESA QUE ESTE TOTALMENTE INTEGRADA CONTROLA TODO EL PROCE
SO DE PRODUCCION, DESDE LA EXTRACCION DE MATERIAS PRIMAS HAS
TA LA VENTA DE PRODUCTOS TERMINADOS,

EL CRECIMIENTO HORIZONTAL, ES CUANDO SE COMBIMAN EMPRE~
SAS QUE ESTAN EN LA MISMA LINEA DE NEGOCIOS. DE TAL MANERA=~-
QUE LA EMPRESA EXPANDE SUS OPERACIONES EN UNA LINEA DE PRO-~
DUCTOS, PUDIENDO AUMENTAR LA DIVERSIDAD DE ESTILOS Y TAMAROS
DE LOS PRODUCTOS TERMINADOS,

EL CRECIMIENTO CONGLOMERADO [MPLICA LA COMBINACION DE=--
EMPRESAS QUE TIENEN NEGOCIOS NO RELACIONADOS ENTRE S, TE-~-
NIENDO COMO FINALIDAD LA DIVERSIFICACION DEL RIESGO. ES MuY-
COMUN, QUE SE UNAN EMPRESAS QUE TENGAM UTILIDADES EN FORMA=~
cicLIcA § ESTACIONAL, ESTABILIZANDO AS[ SUS UTILIDADES,

UNA SEGUNDA FINALIDAD ES EL LLAMADO EFECTO SINERGETICO,
EL CUAL SE DA CUANDQ AL EFECTUARSE UNA COMBINACION COMERCIAL
SE ELIMINAN GASTOS DE FABRICA QUE REDUNDAN EN MAYORES UTILI-
DADES. AL UNIRSE LAS EMPRESAS EN FORMA HORIZONTAL, SE ELIMI~
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NAN FUNCIONES REDUNDANTES Y EMPLEADOS, AL CRECER EN FORMA===
VERTICAL SE PUEDEN ELIMINAR CLERTAS FUNCIQNES ADM{NISTRAT]~~
VAS,

OTRA FINALIDAD &5 LA CONSECUCION OE FONDOS. UNA EMPRESA
PUEDE COMBINARSE CON OTRA QUE TENGA ACTIVGS DE ALTA LIQUIDEZ
Y NIVELES BAJOS DE APALANCAMIENTO, LA ADQUISICION DE ESTA---
CLASE DE COMPARIA INMEDIATAMENTE AUMENTA LA CAPACIDAD DE----
PRESTAMOS Y DISMINUYE EL RIESGO FINANCIERO DE LA EMPRESA, E§
TO SE DA A MENUDO EN LOS CONGLOMERADOS,

EN EL CASO DE FUSIONES Y COMPARIAS MATRICES, SE PUEDE--
AUMENTAR LA CAPACIDAD PARA CONSEGUIR FONDOS CUANDO SE COMBI-
NAN EMPRESAS DE BAJO APALANCAMIENTO Y ALTA LIQUIDEZ.

UNA CUARTA FINALIDAD SER{A LA HABILIDAD ADMINISTRATIVA-
LO CUAL SE DA CUANDO UNA EMPRESA TENIENDO GRAN POTENCIAL NO-
PUEDE DESARROLLAR PLENAMENTE AL CARECER DE PERSONAL ADMINIS-
TRATIVO QUE NECESITA SEA UNA SOLUCIGN VIABLE.

COMO QUINTO PUNTO TENEMOS LAS CONSIDERACIONES TRIBUTA--
RIAS, EL BENEFICIO TRIBUTARIO PROVIENE DEL HECKO DE QUE EN Y
NA FUSION, DADO QUE LOS RESULTADOS DE OPERACION SE INFORMAN-
SOBRE UNA BASE DE CONSOLIDACION, UNA DE LAS EMPRESAS TENGA U
NA PERDIDA OPERATIVA TRASLADABLE A PER{ODOS POSTERIORES, LA-
CUAL SE PUEDA APLICAR CONTRA INGRESQOS FUTURQS DURANTE EL--r-

TIEMPO QUE LA LEY LO PERMITE.
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CoMO SEXTA FINALIDAD SE TIENE EL HECHO DE TEWER MAYOR--
LIQUIDEZ, EN EL CASO DE FUSIONES Y CONSOLIDACIONES, AL UNIR=
SE UMA EMPRESA GRANDE Y UNA PEQUERA, 6 DOS PEQUERAS PARA~~--
CREAR UNA GRANDE, SE OBTIENEN ACCIONES QUE SE NEGOCIAN EN uN
MERCADO MAS AMPLIQ Y QUE SE PUEDEN LIQUIDAR MAS FACILMENTE,-
EL AUMENTAR LA LIQUIDEZ DE SUS ACCIONES TIENE UN ATRACTIVO--
CONS IDERABLE,

EN EL CASG DE FUSIONES, DEBEN PROMOSTICARSE Y EVALUARSE
LOS EFECTOS SOBRE LAS GANANCIAS POR ACCION DONDE DEBERA BUS-~
CARSE YA SEA UNA CIERTA ESTABILIDAD, 8 ALGON AUMENTO A LARGO
PLAZO DE DICHAS GANANCIAS, QUE AUMENTE EL VALOR DE MERCADO~~
DE LA EMPRESA.

POR OTRA PARTE, DEBEN CONSIDERARSE LOS DIVIDENDOS. PARA
ESTABILIZAR EL PRECIO DE MERCADO DE LAS ACCIONES DE LA EMPRE
SA, DEBE MANTENERSE POR LO MENOS, EL DIVIDENDO ANTES DE LA--
COMBINACION.

LAS UTILIDADES Y DIVIDENDOS QUE RESULTAN, AFECTAN DIREG
TAMENTE EL PRECIO DE MERCADO DE LAS ACCIONES DE LA EMPRESA,=-
S1 CON LA EMPRESA COMBINADA ESTE PRECIO AUMENTA EN EL TRANS-
CURSO DEL TIEMPO, PODRA ALCANZARSE EL OBJETIVO DE LA EMPRESA
DE MAXIMIZAR LA RIQUEZA DE LOS DUEROS,

OTRAS FINALIDADES PUEDEN SER EL EMPLEAR EL CAPITAL QClQ
SO QUE EN OTRO NEGOCIO PRODUCIRIA UN RENDIMIENTO MAS BAJO, O

BIER, UN RIESGO MAS ALTO.
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ASEGURAR UNA NUEVA FUENTE DE FONDOS MEDIANTE LA PARTICL
PACIGN BN NUEVOS MERCADOS, PROPORCIONANDO UNA MAYOR DISTRIBY
CtOn DE LOS VALORES DE LA EMPRESA,

CONSEGUIR NUEVOS CLIENTES APROVECHANBO EL MERCADO DE LA
NUEVA EMPRESA.

TOMAR VENTAJA DEL PRESTIGIO DE ALGUNAS DE LAS LINEAS DE
PRODUCTOS .

Y EN FIN, APROVECHAR 1.05 RECURSOS ACTUALES DE LA EMPRE-
SA ADQUIRIDA YA SEAN PLANTA, EQUIPO, FONDOS DE SUPERAVIT, MA
TERIAS PRIMAS, FUENTES DE ABASTECIMIENTO EXCLUSIVAS DE LA---
CoMPARIA, ETC,

AS[, EL ADMINISTRADOR FINANCIERO DEBERA ELEGIR QUE E5~~-
LO MAS CONVENIENTE, §! FUSCONARSE, ADQUIRIR UNA NUEVA EMPRE-
SA, O BIEN, DESARROLLAR UN NUEVO PRODUCTO CON LOS MEDIOS CON
QUE CUENTA LA EMPRESA, EN CUYO CASO DEBERA ANALIZAR SI CUEN-
TA CON LOS RECVRSOS MATERIALES, TECNICOS Y HUMANOS NECESA~~~

RIOS PARA ELLO,
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I.= LA PLANEACION ESTRATEGICA ES UN PROCESO Y COMO TAL, IM-
PLICA UN ORDEN PARA MANEJAR LA EMPRESA Y LLEVARLA A UN PUN-
TO DETERMINADO,

LA PLANEACION ES IMPORTANTE POR LO SIGUIENTE:

- PROVEE DE LAS HERRAMIENTAS PARA CONOCER CON EXACT[TUD==-
CUAL ES LA SITUACION DE LA EMPRESA Y CON Qué RECURSOS--=
CUENTA PARA SU DESARROLLO,

- 8170A A LA EMPRESA DENTRO DE UN ENTORNO Soclo POLITICO Y
ECONOMICO EN EL CUAL COEXISTIRA,

~ PERMITE DEFINIR LAS METAS (:OMO BASE DE 0BJETIVOS TANGl--
BLES Y LA METODOLOGIA QUE PERMITIRA SU LOGRO.

- PERMITE APRECIAR EL IMPACTO QUE TENDRA UNA DECISION DE U
NA DIVISION SOBRE EL RESTC DE LA COMPARIA,

- PERMITE EVALUAR ANTES DE ACTUAR, REDUCIR LA INCERTIDUM--
BRE Y ANTICIPARSE A LOS CAMBIOS, ANTES DE QUE PUEDAN TE-
NER IMPACTO SOBRE LA EMPRESA,

- PROPORCIONA ESTANDARES CON LOS CUALES MEDIR EL DESEMPERO
DE LA GERENCLA Y EL CONTROL DE LAS OPERACIONES.
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f1.~ LAS ESTRATEGIAS FINANCIERAS BASICAS GQUE DEBEN CONSIDE-
RARSE EN LA PLANEACION SON ENTRE OTRAS LAS SIGUIENTES:

- CoN EL OBJETO DE EVITAR PROBLEMAS DE LIQUIDEZ, DEBERA 0B-
TENERSE EL USO MAXIMO DE LOS ACTIVOS, EVITANDO INMOVILIZA
CIONES INNECESARIAS DE EFECTIVO, MEDIANTE LA DETERMINA==-
CION DE UNA ADECUADA ESTRUCTURA DEL CAPITAL DE TRABAJO, U
TILIZANDO LAS TECNICAS DE LA ADMINISTRACION DE CUENTAS---
POR COBRAR Y DE INVENTARIOS Y SOBRE TODG, A TRAVES DE LA £
LABORACION DE PRESUPUESTOS DE EFECTIVO PREPARADQOS CON EiL-
SUFTCIENTE DETALLE Y FRECUENCIA LO CUAL PERMITIRA TOMAR--
DECISIONES ADECUADAS DE FINANCIAMIENTO E INVERSION,

PARA APALANCAR DEBIDAMENTE A LA EMPRESA, REDUCIENDO RIES-
GOS Y MAXIMIZANDO EL VALOR PRESENTE NETO DE LA [NVERSION-
DE LOS PROPIETARIOS, ES MECESARIO EVALUAR LOS DIFERENTES-
MEDLOS DE FINANCIAMIENTO CON LGS QUE CUENYA LA EMPRESA Y-
UTILIZAR LAS TECHMICAS DE APALANCAMIENTO FINANCIERO QUE---
NOS PERMITAN TOMAR DECISTIONES ADECUADAS QUE EVITEN A LA--
EMPRESA EL PELIGRO DE NO FODER CUBRIR SUS COSTOS FINANCIE
ROS, AL DETERMINAR LA MEZCLA OPTIMA DE ENDEUDAMIENTO Y A-
PORTACIONES DE CAPITAL,
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- CON EL FIN DE MAXIMIZAR LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA, ES
NECESARIO DETERMINAR LA ESTRUCTURA DE CAP[TAL QUE OFREZ-
CA LOS COSTOS MAS BAJOS DE FINANCIAMIENTO, UTILIZANDO---
LAS TECHICAS DE COSTO PONDERADO DE CAPITAL QUE PERMIT[-=
RAN AL ADMINISTRADOR FINANCIERO TOMAR DECISIONES SOBRE--
LA CONVENIENCIA DE ACEPTAR O RECHAZAR LAS DIFERENTES AL-
TERNATIVAS § PROYECTOS DE INVERSION,

PARA PODER ESTABLECER UNA POLITICA DE DIVIDENDOS QUE=~--
MAXIMICE LA RIQUEZA DE LOS DUEROS A LA VEZ QUE PERMITA--
FINANCIAMIENTO SUFICIENTE PARA PERPETUAR LA VIDA DE LA~-
EMPRESA, EL ADMIN{STRADOR FINANCIERO DEBERA CONS!DERAR-~
DIFERENTES ASPECTOS TALES COMO LIQUIDEZ, PERSPECTIVAS DE
CRECIMIENTO DE LA EMPRESA, LA SITUACION TRIBUTARIA DE---
L0S DUEROS, OTRAS OPORTUNIDADES DE INVERSIGN DE LOS M{S--
MOS Y LA REPERCUSION DE LA POLITICA DETERMINADA EN EL---
MERCADO,

CUANDO UNA EMPRESA DESEA AUMENTAR RAPIDAMENTE SU CAPACI-
DAD DE PRODUCCION, SUS UTILIDADES & EL PREClO DE MERCADO
DE SUS ACCIONES & INCLUSIVE DESEA APROVECHAR CIERTOS BENE
FICl10S DE LIQUIDEZ, PUEDE ESTA RECURRIR A LA EXPANSION--
EXTERNA MEDIANTE UNA COMBINACION COMERCIAL,
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EL ADMINISTRADOR FINANCIERO DZBSRS MEDIANTE UN ANALL
SIS CUALITATIVO Y UTILIZANDO LAS TECNICAS DE PRESUPYESTO-
DE CAP{TAL, DETERMINAR LOS EFECTOS FINANCIEROS QuE TEMDAR]
A LA COMBINACION Y ESTUDIAR CUAL ES LA FUEBNTE MAS APROPIA

DA PARA FINANCIARLA.
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