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INTRODUCCION

A través del tiempo nos damos cuenta que las &pocas van caabiando, a
vecos paulatina otres drasticamente, por lo que ol houbre de negocios no
debe perder de vista cstos cambios, ya sea lenta o aceleradanente debe
ostar preparado. La Plancacién Financiera como parte indispensable del
proceso administrativo es una arma que Licne para cnfrentar situaciones
ocondbmicas cambiantes, que van a permitirnos permanecer en los negocios lo
nis &xitosamente posible.

El objetive principal de este trabajo, es tratar de una maners clura,
préictica y facilmente entendible equellos aspectos gue con base a la
experiencia de varios usutoros versados en la materia sobre la Plancacitn
Financiera y los presupuestos como Instrumento de &sla, nos peraita una
constante evaluacién de los wétodos y la oficiencia de las funciones y
frcas de )a empresa como un todo.

Faplezo con {o que es lu Ploneacibn Financiera, su lmportancia,
ventajas y el papel que jucga dentro del proceso administrativo, siguiendo
con las horrsmientas nhs lmportantes do ésta, como son: el presupuecsto de
caja, los estados financicros proyectados, la plancacién a largo plazo y el
presupuesto base cero.

Uno de los puntos afs importuantes es, cl apalancastento de una emprosa
y los riesgos que se corrven, por Lo que trato de una menera muy sencilla de
explicarlo con algunos ejemplos, sin pasar por alto el costo de cupital y

finalizando con algunns Lécnicas para cl presupuesto de capital.



CAPITULO I N

PLANEACION FINANCIERA

Concepto .

La planeaci6n financlera forms parte do las tareas del ejecutivo de
finanzas, los planes y presupuestos financleros proporcionan “ampas” de
las trayectorias a seguir para alcanzar los objotivos de la empresa.

Ahora bien, la plancacion interpreta los objetivoes de la coapaiiia y
describe los medios para lograrlos. fs una toma de decisiones avanzada en
un medio sin pénico, la cual se basa sobre una estimacién del medio que
nos rodea y de cualesqulora oportunidades y limitaciones impuaestas por
fuerzas o debllidades corporalivas.

Es necesario comprender las dimensiones del proceso de planecacién
financiera para poder manejar adccuadapente las actlvidades de una
copresa, maximizando asi cl precio de sus acciones.

Definicidn.

A continuacibn cito algunos conceptos de planeacibn:

Agustinv'Royos Ponce la define como "En fijar el curso concreto de
acclén que ha de seguirse, estableciendo los principios que habrén de
orienlarlo, la  secuencia de operaciones para realizarlo y las
deterainaciones de tiempo y de nGmeros necosarlos para su reallizacibn”.

George Terry dice T"Planear es seleccionar y realizar hechos para

preveer y formular actividades pr p tadas que se rias
para lograr resultados deseados”.



1. Knoots y c. do Donell dlve ”Planuﬂr ss lu funcidn de un dirigente,
que lmpllha la:snloccion entre lns altcrnntlvas poaxblcs de los Objctlvos,'
,PolILiLas. Prorodimlenlos y Proernnas .

‘CrlsL&bnl’ del Hio’ Gon?ﬁluz ‘dice’ 'Es ul conocimlento del. comifio o
segulr con un;(icanlﬁn Yy slstemutlzaclbn da actividsdes. por medio de los
.cuales " se esLubIOCEH;los ohjutivqs do la eapress y organizaci6n neccsﬂrlo‘

para_slcanzarlos”.

llubiendo sencionado  algunos: cqncepnbs dé“p}gnénqiﬁl ahora citarg : -

algunos do finanzas:

George Terry menclona "Que las [inanzas consiston’en’ susarizar y’ usar
dinero, titulos de capital, créditos y fondos do cumlquior clase que se
emplean en el funcionamiento de una empresa”.

Roberto Hacias Pineda define que la palabra “Finunzas®™ vienc dol
francés “Finances” y Osta de ls polabre latine "Finatic” de la raiz
"Fines”, que significa cobrar o poner términe mediente pago. En su
origen, financiar es pagar y su sentido se ha extendido a la manera de
obtener dinero y su empleo.

Robert W. Johnson dice "Finanzas es el aclo de proporcionar medios de

pago” .

Una vor definidos los conceptos de PPlaneacion y Finsnzas mencionars a

continuacidn lo que en ni concepto es Planeacion Financiera.

Planeacion Financiera es: Un proceso por el cual podemos equilibrar
la  slituacion econdmica y a la vez proyectarse a un fuluro lo mas exitoso
posible de una empresa, con sus objetivos, metas, procedinientos y
politicas.

Planeacidn Financiera es:. Un -proceso cuyo “objetive es lograr la
situacién equilibrada do una entidad y a su.vez maximizar financieramente




sus  fuluras operaciones utdiante planes, presupuestos, procedimientos 'y
politicas.

fmportancia.

ta Plencacidn Financlera, es sin lugar a dudss una de las funciones
determinantes del Gxite o el fraceso de una cupresa, ya qQue aGn en
condiclones cconbricas bonancihles, auchas son las qua llegan n la quicbra

por falta de un manejo adenuado de Sus recursos.

Frecuenteaente, et origen de los problemas se encuentra en la
sdministracibn de la capresa, es decir, la administracién de las ventas,
in produccibn, el crédito y la cobranza. 18s compras, eic., y em errores
de planeacidn sl realizar ampliaclones o al establecer politicas de
vperacibn sin  tener cn cuenta la repercusisn de tales decisiones en los

resuitados y en ls estructura finsnciera de la enpresa.

Por estas razones, el aspecto linanciero puede considerarse come el
cje de la plancacién del negocio y el termdmetro de su ndministracibn.

Sin omitir los factores vpreponderantes de la sitvacibn cconémica
externa del Pals, como son la inflacibn y devaluacién de la moneda, miswmos
que LendrGn  una repercusion de vital importancie en ol sspecto econbmico
de la ewmpresa y por consiguicnte, en su buen funcionsmiento.

Lus conceplos modernos sobre  direceibn empresarial ponen especial
hincapié en ci enfogue ordenado cen vistas al futuro. En el terreno
financieoro esto se refleja cn la recesidsd de contar con plancs dotallados
Ltanrto a corte como a largo plaze y de implantar un sistema de controles
sobre los presupucsios do la cmpresa.

£}l plan financiere, cono documento base para formular la estrategia a
seguir por ia campresa, debe iIncluir slgo nés que la mejo-~ informacion




disponible sobre el medio econdmico y de competencia dentro del cual opora
el . nogoclo, asi como, el establecimiento de netas de ventas y utilidades
por alcanzar a determinadas fechas. Deben tasbién fomentar la
coordinacibn de recursos y esfuerzos para alcanzar csas metas, as! como
establecer las bases que peroitan aedir los resuliados obtenidos
progrosivamente.

Debe ser parte inherente de la  funcion de la planeacién en una
eaprusa, el pensar y detenerse a intervalos regulares para coaslderar las
incertidusbres del futuro, pero tapbién, es parte inherente a la funcion
de direccidn ecapresarial, que la plancacidn vaya seguida por la adopcidn
de medidas correctivas que permitan terminar con las incertidumbres, [ijar
e! «curso a seguir por la negociacibn y contraer compromisos que cubran el
futuro.

Por lo tanto, la mayoer parte de la plancacién en su forma actual, es
en gran parte un cjercicio tendiente a convertir un futuro ignoto en un
futuro conocible y por consiguicnte, manejable.

Uno vez cstabiecidas las netas financieras por alcanzor, Gstas
tdeberan alcanzarse a pesar del medio ambicnte que las rodee, fijando a la

vez las recompensas o Sanclones a imponecr parn Jograr su cusplimiento.

or consecuencia, una eapresa gque no Jo copcede la debida importancia
al heche de contur con una plancacidon adecuada, serf una enpresa con un
uito riesgo de fracase debido # que su direccibn se vera afectada por la
incertidumbre y bajo una presidn de hechos y circunstancias Lomadas al
azar, y por congiguiente ostard cayendo on constantes retrasos asf como

ensayos sin ningdn fin determinado y nuche menos clerto.

La plancacion riene tLanta imporlancia, que muchos autores no han
dudodo en llamurla con tloda Jjusticia como ¢l "Alfa” del proceso
administrativo, Lan es asi, que la nmala planeacibn y la ineficlencia
udninistrativa causan actualaoente un gran nOmero de quiebres de cmprosas

en nueslro pais, Lrayendo consigu las inevitables consecuencias como son,



por menclonar slgunas, un desperdicio de recursos econbaicos, privacién de

fuentes de trabajo, detrimento.de la produccibn, etc.,:es par-ello que se
dobe hacer todo tipo de prevenciones para evitar snbortar:un.trsgo amargo

al fracasar en los negocios.

Necesidad de Plancar.

Actualmente sc  ie ha concedido mayor importancia a ia planescibn,
debido a Ja nccosidad que tiencn las copresas de anticiparse a disminuir
factores adversos que puedan afectar, y en un momento dado, parar su buen

funcionamiento, ya scan estos internos o externos.

Podrismos doecir que la plansaci6én es fermento de la empresa. la que
haré que crezta sana y robustamente: la planeacidn es actuaizente sucho

nds Importante que lo que era hoce una década.

Lo anterior se debe a las anuevas tecnologias, diversificacién de
productos y nmercados., camhios socio-cconbmicos acelerados, etc., lo que
requiere una especial aptitud de la Lerencia para seleccionar hfibileente
enLre todas  las alternativas posibles, haciendo esta secleccion
oportunamente, canalizando todos los esfuerzos de su organizacidon en o
dircceldn correcta paran el logro de csias metas y objetivos, para dar & la
empress  la  capacidad de crecer y progresar en un munde de continuos
cumbios.

En la actualidad, en los negocios tlenemos que actuar y Lomar
decisiones en una manera acelerads y muchas veces bajo presiones, por lo
que hemos de mejorar nuestra actitud frente al cambio y utilizacién de
nuevas y acjores tbéenivas y el uso inteligente de los recursos deo la

eopresa, Incluyendo los financieros.

Como wuna necesidad en los negocios modernos, surge la "Plancacién”
que a su vez deberd ser inteligente y realista, acorde con lu que queremos

hacer. Esto es, hacer planes cn funcion de la situacién de la empresa,



sus  recursos, sus fuerzas, sus posibilidades econbmlicas y politices para
que de esta forma los planes se puedan convertir.en realidad sobre bases

razonables.

Podemos afirmar que su plan es tan bueno como la forma en que es
concebido y ejecutado.

Al hablar de plancacibdbn no podemos dejar de observar la coordinacidn
de &sta.

La lintegracién y coordinacién son dos clementos indispensables y
necesarios, sl no se cuenta con estos dos clementos, no estaremos on
posibilidad de tener un plan realista. fstos eleaentos forman parte tanto
de la elaboracibn, como de la ejecucién a corto plazu y a largo plazo.

Coordinar os realizar una Serie de actlividades en forma armbnica,
logrando que cada quien haga su parte sin que esto obstruya o afecte a
las otras, sino mfs bicn complementandolas, es trabajar en equipo por la
tonsecucibn de una meta comGn: lograr los objetivos de ventas y utillidades

de la eapresa.

Integrar es juntar en un todo, los diferentes planes de cada una de
las Greas de operacibn, como son: Produccién, VYentas, Finanzas,
Distribucién, Publicidad, etc.

La integracidon financiera cxige que todos los clementos scan reunidos
e ldentificados. La interrelaciébn o Interaccién cntre las diferentes
Greas del negocio, deben ser reconocidas y cvaluadas adecundasente, tanto

en la planpaclon a corto plazo, como a largo plazo.

Tradiclonaleente se reconocen tres funclones bfisicas en la ompresa:

Produccibn, Ventas y Finanzas.

Cono qulera que se clasifiquen las funcliones, es indudable que la

actividad flinanciera es reconocida generalmente como una de las funciones



bsicas de 1a empresa, porque ademés de la influencia que la misma tlene
dircctamente sobre el desarrollo o el retroceso de las empresas, el
terreno de las finanzas se exticnde a las demés funciones: La Produccion,
las Ventas, las Relaciones y la Investigacidn, todas ellas tienen una

expresién, una motivacion y una repercusidn financiera.

Las finanzas de le empresa constituyen la actlividad por la cual su
administraci6bn prevee, planea, organiza, integra, dirige y controla la
inversion y obtenci6on de sus recursos materiales.

En el oundo econbmico actual, los administradores ya no pueden darse
el lujo de dejar que las finanzas de sus empresas sean el reflejo de la
ejocucidén intuitiva de las funciones de produccibn y ventas. Las f{inanzas
y con ellas las demés funciones de la cmpresa, deben ser objeto de una
cuidadosa planeacién, si el administrador quiere asegurar hasta donde ello
sea posible, la continuidad, ¢l progreso y avance ceda vez mayor de su

cmpresa.

A menos que la actividad a que se dedica la empresa sca
oxtremadamente noble y productiva, 1a falta de plancacion puede con
facilidad originar la insolvencia, lmpedir el crecimlento y hasta provocar
pérdidas en la operaci6n, inclusive aGn en negoclios afortunados, ol
aduinistrador que carece de plancaclén financiera, nunca podré saber si el
buen 6xito que ha logrado hubiere podido ser todavia mayor, si hublera
sujetade su emprosa a un régimen formal de planeacibn y por consiguiente
de control financiero.

A continuaci6bn menclonaré los tres obletivos aque cn mi opinibn,

deberén ser los mAs importantes a considerar en nuestra plancacidn.

La Solvencia.
Los Rendiaientos.
La Expansitn.



La- Solvencia.- Expresada en tGrainos sioples, la solvencia es una
relacidn entre lo que una capresa tiene y lo que debe. Pero no tode lo
que tiene es capavz de hacer frente a las ohlipaciones, ni todo lo que

participa on esa seguridad, la tiene en el mismo grado.

De! naismo nodo, no todo lo que la empresa debe, requiere ol

dosplazamiento de recursos con la misma oportunidad.

Desde cl punto de vista de le solvencia en le cmpresa, In planeacidn
financiera ayuda & Qque su posicion continua evite los peligros de la
insolvencia o incapacidad de pego. La plancacidn f{inancicra elige los
renglones de fnversidn a gque se han de destinar los recursos y los montos
ainlmos y méximos, que cada uno de tales renglones ha de alcanzar para
satisfacer por una parte, las nccesidades de biocnes y servicios que tiencn
las demés funclonos de la empresa y por otro, la necesidad de nantener una

posicién de solvencia continua.

Al miswmo tlempo, la planeaciéon financiera elige las fuentes de que la
aupresa ha de allegarse a los recursos necesarios para su operaciton fluida
y determina los nininos y mfiximos que cada una de csas {uentes de recursos
ha de respetar para que la presion de las obligaciones no constltuya ung
cargn pesada sobre la edministracién, que la obligue a desviar recursos de
las funclones en dondo no se nccesitan, o que le impida cubrir sus
compronisos on forpa ritmica, natural y controlada, creando de csta manera
la insolvencia.

Los Rondimientos.- Rendimiento es la relacidén que cxiste entre el
benefteio y la inversion necesarla para lograrlo, Es indudable que dentro
de una misma empresa cxisten Inversiones mds productivas gque otras, porgue
requicren un bajo volumen de capital, o porque producen utilidad clevada,

o bien combinun tos dos factores.

l.a planeacién financiera elige las mejores inversiones desde cl punto
de vista de su rendimiento, asignando los recursos a aquelios renglones

que  requiercn inversiones superlores, pero redituan una utilidad



suficlentesente anplia para justificar 1a ‘asignacion de medlos financieros
icportantoes. o : :

Antes de pensar en una compra, én un rendimiento, en up compromiso
financiero de cualquier 1indole, el adrninistrador debe predeterminar el
rendisiento que osa decisibn ha de producirle, con que, sin menguar ls
solvencia do la cmpresa, tenga mejores probabilldades cuantificables de

producir un beneficio normal o superior al noramal.

De !s misma manera, el costo que originan los recursos financieros
asignados a la inversi6n, serd un foctor que el adeinistrador deberf
someter a un minucioso cstudio, y de esta sancra predetersisar si el

rondimiento seré cl que sc ba fijado cono meta.

La Expansién.- La plancaciébn financiera se ocupa de examinar los
datos seriammente y de cuantificarlos. La decisidén de expandir une
emprosa, sO0lo debe hmcerse a la luz de programas y presupuestos que
cuantifigquen la produccibn adicional csperada, la absorcidon de osa
produccibn adicional por parte del aercado, el costo inmediato y mediato
de las inversiones requeridos y las fuentes de recursos a que puede
acudirse para financier tales fnversiones, sin mengua del rendimiento

original de la empresa ni de su posicidn de solvencla.
Las Situaciones Dificiles.

l.a plancaclon flinancicra si bien busca el aprovechamiento de los
recursos al maximo, reconoce tambi&n la actitud prudente que crea y anmplias
margenes o colchones financieros para hacer f{rente 2 las situaciones
diffciles y/o inesperadas, de val mencra, que la empresa pucda continuar
obtenicndo un rendimiento razonable y conservando su posicibn de selvencia
sin  esfuerzos adiclonsles o wedionte esfuerzos temporales que no

desquicien su funcionamiento normal.

.0 planeacion financiera turata de anticipar solucione. a problemas

como los siguientes:
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Los cambios en la ccononis, o on las condiciones internas de la
empresa que retarden ol flujo de las ventas y/o de la cobranza, a
tal grado que se dificulte hacer frente a las obligaciones con
oportunidad.

l.os cambios de la economia del Pais que escaseen el crédito.

Las dificuitades de orden téenico que retrasen los programas de
producciéon que lapidan cumplir con las fechas predeterninadas para

surtir una orden o iniciar un nuevo proceso de f{abricacibn.

Las exigencias gubernamenteles que impongan nuevas restricclones a

la importacion, o ul flujo interpacional de monedas

Las exigoncias de los propietarios que requieron et pogo de
dividendos mayores o mis frecuentes.

Las exigencias de los acreedores que impongan limitaciones al tipo
de inversiones, a la cuenta de compromisos que puedan contracrse o
que reclamen garanttas especificas para sus créditos.

f.as exigencias deo los trabsjadores que eleven sorpresivamente los
salarios o las prestaciones, o que se conviertan en participes en
las utilidmdes.

las alteraciones en la dewmanda por cambios en las inclinaciones de
los compradares, piogresos Lecnologicos o impulso de las fuorzas
compel.idoras que obliguen a la empreosa a ajusLar sus programas de
produceion y ventas o a substituir unos productos por olros.

Los casos fortuitos o de fuerzu mayor que se manifiesten en forma de
sinjestros o on cuaiquier otra forman de quebrante [Clnanciero

inesperado.

“n conclusion, la plancacidn financicra le brinda al administrador el
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mprco que e servirh para la toma de declsiones y alternativas encaninadas

a tratar de evitar caer en ¢l caso o casos antes mencionados.

Componentes de la Planeacidn.

La planeacidn le sirve a) ejecutivo moderno, para tonar decisiones
sobre determinsdos factores, que es indispensable observer dentro de una
enpross o departumento, para tomar decisiones y poder cumplir
cficientemente su  propbsito, por tante, considero necesario ¢numerar y
hacer breves comentarios de los elesentos que forman ta plancacidn

financlera.

A)  Objetlvos.
B} Politicas.
C} Procedimientos.

D} Programas y Presupuestos.

A) Objotivos.- Se congideran como objetivos todas aquellos motas o
fines que se Lraten de aleanzar y @ los cuales estiin enfocadas las
aclividades de una eopresa. Bl plan de trabajo que se fija uns empresa de
Rancra permanente u ocasional, es lu que se conoce cono Objetivo.

Mgunos do los objetivoes mis comuncs eon las empresas son:

1.- La oblLencidn de recursos.
2.~ - La aplicscion de los rocursos.
3.~ El control de recursos.
Cada firea principal de la capresa deberd estar representada por

nedio de objetives, mismos que deberan estar cn armonia con los objelivos

gencrales y representados en Lérminos monclarios.
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B) Polfticas.~ Pueden definirse - como criterios. gencrales.
constituidos «con base en una serie. de reglas y caracteristicas
condiclonadas al cumplimiento de los objéleos.

Las polfticas representaran la actitud o puntos de vista que la
empresa procurari nantener cn forma consistente para todas sus oporaciones
y llevar@ como fin, orientar nfis que la accibn, el pensamiente dentro del
marco en que deban tomarse las decisiones tendientes a la consecucion de
los fines de la empresa.

Las politicas se pueden clasificar segGn las funclones que realizan,
por ejemplo: Politicas Financieras, Politicas de Yentas, Politicas de

Produccién, Politicas de Compras.

Los autores ¥alker y Bangha, clasifican las Politicas Financieras en

slete grupos, que son:

1.- Politicas que gobiernsn la cantldad dec capital requerido por las
empresas para lograr sus objetivos financieros.

2.- Politicas que gobiernan el contrel por los individuos que suministran
el capital.

3.- Politicas que actuen como guias para el uso de capital.

4.- Politices que guian a la Gerencla on la seleccién de fuentes do

fondos.
5.- Politicas que gobiernen la determinacidon y distribucion del ingreso.

6.~ Politicas que actuan como guias para el control sobre el uso do los

fondos.

7.- Politicas que gobiernan las actividades de crédito y cobranzas.
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El establecimiento de politicas claras y definidas ps-un elemento que
ayuda enormemente on la vperacldn eficiente de la eapresa. Establecen el
aarco donde dehe hasarse la toma de decisiones tendientes a la consecusibn
de les fines de la empresn, asi como tasblén eostas no pueden ser
ospecificas, sino que son generales en cuante @ su compo de accibn, ya que
deben servir de criterio y orlentacidn para resolver una anplia gama de

casos y situaclones.

C} Procedimientos.~ Son norwas para la accién y para el pensaslonto
conslderande que oxisten en todos los niveles de la cmpresa, al igual
que las polfticas, seran nis gererales y menos numerpsas en los altos
alveles en mayor nfmoro. wis detallados y ecxactos en los aiveles
Inferiores.

Las poderos definir como interpretacioses espocificas que detallen la
panera exacta en que deberfin roaljzarse las actividades en forma corrects,
para ast obtener los mejores resuliados en cada funcién de la empresa.

Asl como tembifn estarén sujetos a canbios frecuentes encaminados a

pejorar la forps de hacerlos mAs eficientes.

Los procediniertos cuentan con reglss y caracteristicas proplas,
relativas a su adaplacidn e implantacion. Las reglas en la introduccién
do los procedimientos son:

1.~ De su anblisis y adecuacibn.- Deberfin fljarse de proferencia
grificamente con anotacionps por escrito, para de esa msnera ser
comprendidos y snallzados, con el heneflclo que permite darse cuenta
de lo que sobra, lo que falta y en general, como hacerio mejor.

2.~ Do su rovision.- Los procedimientos deben ser periodicamento
ravisados on cuante a su adaptacibn y servicio, a fin de evitar

tanto la rutino {(defecto). como la superospacimiizacién (exceso).

3.~ De su aplicacién.- Debe cuidarse siempre el evitar la duplicidad



innecesaria de una ectividad, por cjemplo:

Con mucha frecuencia dos departamentos estln haciendo lo mismo cnfocados
bajo distintes &ngulos, y a0n cusndo puede ser conveniente en ia mayoria de
los casos, convendria dejar encargada de esa sctivided a una sola unided, do

la que Lodos pueden aprovechar su labor

fs gracias al establecimiento  principalpente grofico de los

procedinientos, como se evitard en parie esta duplicidad.
Caracteristivas de los Procedimientos.

L.~ Deberfin estsr encausades hacia los objetlivos.

2.~ En consccuen:is derivan de lo conveniencin para su futura ejecucibn.
3.- Deberfin sujetarse a un nejoramiento constante.

A.- Serén inalterables on su aplicacion.

5.- Deberfn distinguirse de las politicas y los objetivos

6.~ Deberfin ser controlados.

Procedimientos Financicros.

Por todo Jo anterior oxpucsto, podemos definir un procedimicnto
financlero como una serie de labores gue siguen un orden cronolbgico y lu
forma on que deberd ejecuterse el trabajo.

Por medio de los procedimientos podran efectuarse las acclones para

aleanzar los objotivos finsncicros de i empress, los cunles deberfin estar

ajustandos a las politicas financierss establecidas.

D) Programas.- Son planes que indicen el uso de diferentes recursos
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que deberén llevarse a cabo en formu integrada, cstableciendo secuencias
de acciones requoridas y Liewmpos que debe tomar ceda accién, con el fin de

alcanzar determinados objetivos [inancieros.

Los progranus nos indicerédn qué es lo que se va u hacer, cubndo, cdmo

y quibnes van a realizar las aclividades progranadas.

E) Presupuestos.- Son csenciales pare ilevar a cabo la planeacion
flnancicera de la empresa, en virtud de que para conocer las actividades de
la misma, serd necesario determinar anticipadamente la actividad del
elemento moterial y humano, la oferta y desplazemiento de los productos,
los requerimicntos del nercado, etc., Jlo cual se logra a través de la
realizacién y ecstudlos especializados en cada una de las Greas de la
ompresa.

GCeorge Terry on su libro "Principlos de Administracién™ define z los
presupuestos como: “La  suposicibén previa de las necesidades futuras,
arreglado ordinarissente y que abarca algunss o todas las actividades do

una empresn para un perfodo definido”™.

Venta jas de l1la PPlLancacion.

Toda ecmpresa ya sea comerciasl o de servicios para poder funcionar
necesita clementos humanos y materinles, ademfs de un lugar como gentro de
trobajo: Indiscutiblemente el logro de los anteriores le cuestan dinero,
parte de estc dinero podrf irio obteniendo al realizar sus actividades
mediante Jos cobros que efectue a sus clientes, pero ung gran proporcion
de aquel que le es necesarioe debeard conseguirlo de otras fuentes distintas
al desarrollo de su actividad, ast deberi buscar dinero de uno u otro de
varios mercados de dinere, ya que por una parte en cl inicio de sus
operaciones debera de hallarse preparada con los elementos necesarios y
los fondos suficlenies para hacer freonte a los gastos que sc le presenten
durante el perfoedo que nedian desde que comenzarf a eje-cer, hasta los

primeros ingresos propios de su activided.
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Por otra parte, seria imposible que la cmpresa sufragara Lodos los
gastos correspondicntes al periodo en marcha, ademis de ouueilas
inversiones que se consideran necesarias en forma apriori a las cotradas a

caja por los ingresos relativos al nismo periodo.

£1  ejecutivo indicado scgln consideraciones anterioves, deberd
deterainar sus necestdades financleras, ey declr, deberd indicar con
precision los fondos que habrd de distribulr entre las difercntes partidas
con aRticipacton @ ta disposiclén de su desahogo moncturio, que fueron

proyectadas por los responsasbles do las dreas que generan.

Una vez conocidas los necesidades f[inancieras, se procederh a
considerar  las fuenies odecuadas por sus caracteristicas, para I

obtencién de los recursos que llenen estas necesiduados.

La plancaciéon al forzar a todos los niveles de la gerencia y ponsar
hocia adolante, da flexibilidad o le cmpresa. Si se nccesite efectivo al
cobo de sels meses, lo empresa Licne mudio ano parn investigar las fuentes
de efectivo y rovisar las operaclones para que puedan cuaplir con los
requisitos de los prestamisias. si no planen, puede ponerse a acrced de
1oy ofercntes de fondos externos.

A los prestamistas les gusia plancar con tiempo sus compromisos y
maniener sus recursos trabajando constanicmente, si e solicitud es hecha
con poco plazo, habré pocos prestseistas quec no hayan  hecho oiros
compronisos.

Visto por los proveedores de fondos, la falta de planeacibn por porte
dc upa  empresuo hace que estos duden de la capacidad de su gerenclo. Esto

puede aumentar cl precio que tienc que pagar por estos recursos.

tasi Loda 1a politica de decisién afecta a mas de una funcion, la
plancacién alerta @ los  jefes de diversos deparismentos, Lsles come:
Produccibn, Mercadotencia y Finanzas, del impacto que Lo

vla 508

decisionos sobre ol resto de le compaiiin y los alienta para que «n unan
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como un salo equipo para alcanzar el objetivo comln.

Los csfuerzos coordinados resultan si  los empleados identifican sus
Lrabajos con las wsetas corporativas. Lu planeacidn logra esto s! las netas
de los departamentos y no los objetivos de la compafiia son mis iaportantes
para la gerencia, la compaiifa puede dividirse en fracciones, esto puede
dostruir la iniciativa y hacer inGtiles las metas generales.

Los planes dan estandares con los cunles se puede medir el desarrolio de
la gerencia y el control de las operaciones para medir cuslauier desviacton

de desarrollo actusl contra proyecciones presupuestarias.

£l ciclo continuo de plancacién nos lleve a administrar por excepcibdn
con su eficiencia inherente. Los plancs nos dan una nedida més exacta que unma
confianza confusa basada en ol desarrolio historico. ya que consideran el

futuro y los factores externos que afectan al buen funcionamiento.

Para plancar efectivancntec una compafifa, es necesario comprender
cluramente sus objetivos corporativos, tamhién deben de exlistir peliticas que
lndlquen la forma de tograr dichos objetivos, ta inter-relacion de muchas
areas funcionale$ con plancacidn, necesita de una orgenizacién do planeacidn
que abarque los diversos clementos que afecten el desarrollo futuro de la

enprosa.

l.as ventajss de una bucna plancacibn las podemos fijur en los siguientes

puntos:

l.- Ayudn a fijar cn forms clara y preclsa la posiclon presente y futura de
ia cmprosa.

2.- Ayuda o la cmpresa a esludiar los difcrentes caminos o alternativas
disponibles para el logro de los objetives, seleccionando la o las més

adecuadas a las circunstancias.

3.- Ohliga a cada gerente a peasar, decidir y actuar en formi mis ofcctiva

para conducir a la enpresa cn la direccién deseada.



4.- Ayuds @ mantener un sistema flexible de planeacitn’y.acci6n dentro do
la empresa. g e s

5.~ FEstimula a hacer un enfoque'de. los problemas en:id a8
integrada y ontusiasta. o

6.~ Ayuda a lograr resultndos en lorma ecoﬁ&nlca. es decir, lograr. el
mixiso de eficiencia con el minimo de esfuerzo. B

7.- Ayuda a la gerencia a establecer la forma de evaluar y verificer la
situacidbn real en funcién a los objetivos plancados.

No podriamos asegurar que ecf €xito o fracaso de una campress se
encuentra Gnicesente en una bucna plancacion, ya 4que decir que una
planeacidon es la clave del Gxito cn la adeinistracidén de una emprosa,
seria tanto como negar que tombién depende de las decisiones que toms la
gerencia en forme presente o futura sobre el entorno econbmico y

financiero que le ofrece la plancacion

Lo que sl puedo asegurar, es que no hay cjecutivo que no planee y que
no ostablezca objetivos para su empresa.

Existen mGltiples sistemas para hscer esto y no sicepre tendrfin que
ser planes y objetivos escritos, pues todo depende de la magnitud de la

empresa y de las circunstancias que rodean a ésta.

La plancacidén nos ayuda a actuar en forma prudente y a decir lo
correcto, lambifin nos ayuda a Lener mejores gerentes, pero nunca debemes

esclavizarnos a hacer lo que el plan nos dice si ya no es lo correcto.
Existe eon todo ejecutivo una tendencia muy marcada a concontrar todo
tiempo y caopucidad en los problemas “nmediatos, olvidandose de enfocar sus

decisiones en un marco de cinco o diez wfos.

Planeacion no son simples palabras, comunicaciones o relaciones
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piblicas de la alta gerencia o del ejecutivo de finanzas, debeoos
conprender la importancia y ventajas de la planeacién. y la ayuda que ésta
represents  pars todos los ejecutivos, vendiéndoles la idea de que ellos y
no solamente la aita Gerencia de Finanzas son los bencficiados con un

buen plan integrado y coordinado.

Una vez definida s planeacibn y sus ventajas. podemos decir quo la

planeacibn financiera conprende los sigulentes aspectos:

1.- Estimacidn de los recursos que serfn requeridos para llevar a cebo
los planes d¢ operacién de la crpresa.

2.- Determinacidn de cudntos de cstos recursos pucden ser generodos por

¢l negocio y cuBintos tendrén que obtenorse de fuontes externas.

3.~ IdenLificacidon de las wmejores fuentes para  ta obtencidn de los

recursos adicionales y cuéindo son estos requeridos.

4.- Establecimicnto del mejor nBtodo de aplicacién de los recursos, Lanto
los generados para la empresa, como los adquiridos de otras fuentes

para lograr la comsccucidn del plan de operacidn.
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HERRAMIENTAS PARA LA PLANEACIXION
FINANCIERA

Concepto.

Algunos de los aspectos fundamentales del proceso de la Plancacidn
financiera son: Lo plancacibn del efectivo y la plancacidn de utilidades:
la primera por lo gencral se reoaliza al elaborar el Presupuesto de Cajs o
Efectiva, debe su  importancia al hecho de que el dinero efectivo es el
clemento primordial de la empresa; de no contar con una cantidad de
efoctive (sin imporiar el nivel de utilidades) la empresa perderia
solvencia y ucabaria en }a bancarrota.

Lo planencion de tas uttlidades peneralmente se ileva a cabo con
estodos financieros PRO-FUORMA, que muestran niveles anticipados de
utilidedes, actives, pasivos y capital. Los presupuestos de efectivo y
los estados proyectados PRO-FORKA, no sbio son dtiles pura la planeacion
Flpancicra interna, ya que tlsobién los acreedores actuales y futuros
tienen por costumbro solicitarios.

Otras de la herremicntas son la plancocién financiera & largo plazo y
el presupuesto base cero, esta Gltima surgidé por la problemftica
econbmico-financiery, que hoy en dia se presentan en las empresas como
consccuencia  no sblo de la elevacidon desmedida de sus costos dn
operaccidén, sino tarbién de exigencias de camblo propias de su natural

desarrollo.

Presupuesto doe Caja.

El presupuvsto de c¢aja o predicclon de efective, peralte a la enpresa
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planear sus necesidades de efectivo: una empresa que espere um Superavit
puede planear inversiones a corto plazo, cn tanto que una que cspere
oxperinientar un déficit debe ajustar el financiamiento pare corto plazo.
El  presupuesto de cala le brinda al administrader financicre una
perspectiva de! momento en que se eSperan influjos y salldas de efectivo

en un perfodo deterpinado.

El primer aspecto que debe considerarse en Ia claboracidn de un
presupuesto de caja, es la seleccibén del periodo de tiempo que vaya a
cubrir el presupuesto, Noramslmente sc realiza un presupuesto dec caja para
cubrir up periodo de un ajo, adnuue cuglquier periodo es acepilable, u
continsacion el adeinistrador financiero deber& considerar hasts yue grado
ha de subdividir o scgmentar el periode de tiempo cn intervalos més

pequefios cuyo nOGmrerp va a depender de le naturaleza del negocio.

Si se desarrolla un perfodo de caja para un perfodo mayor de un aiio
pucden garantizarse intervalos menos frecuentes debidos a la dificuitad e

incertidumbre de las ventas predichas y renglones de efective asociados.

El siguiente paso en la claboracidn de un presupucsto de caja, es
pronosticar las ventas, que e©s ¢l insumo principal de cualquier
presupucsto de caja, con base a este presupuesto el adninistrador
['inancioro pucde determinar con ayude de cada &rea el prosupuesto de cada
una de cllas, como son: cospras, publicidad (si se necesita). eoic., con
base en cilo el administrador estima los flujos de efectivo mensuales que
resultarfa de ventas proycctadas, recibos y producclién, inventarios y
desembolsos relativos a las ventas. Asioisme determinaré el nivel de
activos fijos requeridos y el monto de flnancianmiento (de haber alguno),
que se mneccesite para apoyar y obtener el wivel prodicho de produccibn y

ventas.

Existen dos enfoques bfAsicos a este problema y ambos deberfin

cmplearse siempre que sea posible, y son:

A) Enfogque Externo.- Se hasa on las relaciones entro las ventas de la
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empresa’ y clertos indicadores econdmices, como el Producto Interno
Bruto  PIB, la construccidén de nuevas viviendas y el ingreso personal
disponible.

B) Enfogue Interno.- Se basa en la reslizacién de prediccionos de
ventas, a través de los canales de ventas de la empresa. Por lo
general se pide a los vendedores de campo que calcuien el nGameroe de
unidades de cada tipo de producto que esperan vender en ol transcurso

del afo siguiente.

Las predicciones son recopiladas por el gereste de  ventas del
distrito, quien puede ajustar las cifras usando su propio conocimiento de

los mercados especificos o de Joa cupacidad predictiva del vendedor.

El prosupuesto de cala esLd constituido por saldos disponibles en
caja y bancos, inversiones temporates de facil realizacion, estimaciones
de dinero a recibir de acuerdo con la politica de crédito y los hAbitos de
pago de  los clientes, asi como los desembolsos que deberin hacerse de
acucrde con las  politicas firancicras., su  resalizaci6n debo  ser
cuidadosamente plangada y desarrolleda, teniendo como objetivos

Respecto a los ngresos.

A) Conocer la cstimacién correcta de los cobros de acuerdo con las
politicas do crédito establecidas.

B) Precisar el financlamiento eoxterior, de conformidad con los planes

elaborados.

C) Palpar ol cumplimiento de las decisiones tomadas en relacion a

aumentos de capital, emisiones de obligacjones, etc.

D}  Procurar la obtencién de lineas de erédite para el descuento de

documentos.
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Respecto a los Pagos.

A)

8)

c)

D)

E)

Procurar el cumplimiento oportuno de iss obligaclones regulares por
concepto de pago de sueldos y salarioes, ciertos servicios como agua,

luz, alquileres, etc., ¢ incluso puede hacerse dividendos por pagar.

Pretender el establecimiento de 1as provisiones necesarias para el
cumplimiento de obligaciones derivadas del logro de otros
presupucstos, ejemplo: impuestos a la produccién, impuestos sobre los
ingresos worcantiles, sobre la renta, ele.

Fijacion de politicas de pago por crédites de provecdores en
concordancin con ls rotaclén de cuentas por cobrar y plazo medio de
cobranza.

Estimar los gastos que pucden preverse como resultado del cumplimiento
de otros presupuestos.

Economias por pagos anticipados, ya que el descuento por este conceplo

es superior a un tasa de interés sobre un préstamo normal.

Generales.

A)

B)

c)

D)

Hejor mancjo del efcctivo, manteniendo saldos a niveles lo mfis bajo

posible.

Decisiones sobre inversiones en activos de operaciéon. El capital
Invertido en operaclones de produccidn y ventas, generalmente permiten
mayor utilidad, por lo que se debe reducir ¢l monto de efectivo y

aumentar actives fijos.

Escoger el momento adocuado para elegir aumento de capital, emisibn de
accionos, créditos, otc.

Los prondsticos del efectivo por neses, somanas y dias, permlten



determinar el saldo dispunlbia,para.invcr$ionqs'n:uorto plazo.
E) Realizacl6n coordinada de. cobros y ﬁagos.

Deberé tenerse especlal cuidado on dar a este presupuesto la
flexibilidad necesaria, mediante la distribucidén adecuada de las entradas y
salidas de ofectivo, que permitan hacer frente a los obligaciones
contraidas durante el perfodo de su vigencia.

Ejemplo:

La Compafiia Omega estd desarrollando un presupuesto de caja para
agosto, septiembre, octubre, novicabre y diciembre, las ventos en junlo y
julio fueron de $100,000 y $200,000 respectivamente y adeafis tenemos los

siguientes datos:

1.- Se han vaticinedo ventas de $400,000, $300,000, $200,000, $300.000,
$200,000 respectivamente.

2.- Las ventas sc efectuan de la siguiente manera, 20% de contado, 50X e
30 dias y 30X a 60 dias.

3.- En octubre la empresa recibird un dividendo de $30,000 a partir de
acciones do una subsidiaria.

4.~ lLas compras dv la cmpresa representan ¢l 70% de las venias compucstus
de Ja sigulente manera, el JOX de contado, el 70X st paga a 30 dias y
el 20X restante se paga a 60 dias.

5.~ Se pagar@n dividendos en efecLivo por $20,000 en agosto,

6.- lLa renta es de $5,000 que serd pagada mensualmente.

7.- Los sueldos y salarios de la caopresa serfin del 10X de las ventas

mensuales nis $8,000 de costos fijos.
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8.-- Se va a adquirir una mAquina nueva cuyo costo cs de $130,000 a pagarse
en septiembre.

9.~ En octubre se tendré un pago de $10,000 por intereses y $20,000 por
amortizsciones.

16.~ En diclienbre sc pagarfin $25,000 por concepto de impuestos.

11.~ Se desca mantener un saldo mensual en efectivo por $25,000.

12.- Nuestro saldo [inal en jullo es de $50,000.

Con estos datos tendremos a continuacidon el siguiente prosupuesto de
caja, en donde podemos darnos cucnta que en el mes de agosto tenemos un
excedente de efectivo, por lo que se puede decldir a una inversion a corto
plazo (mAximo un mes), en combio en los meses de septiembre y octubre
tendremos que recurrir o un préstamo para poder solveniar las obilgaciones
de la empresa y a partir de noviembre tLendré otra vez excedente de

ofectivo, por lo que se podré de nuevo invertir a corto plazo.

Como se puede ver en el presupuesto de caja, permite tenor uma vision
anticipada de los flujos de cfectivo y nos darf lu informacion de los
problemas que pucda tener la empresa para asi tomar medides de solucidn de

Bstos.



PRESUPUESTO DE CAJA DE LA COMPARIA OMEGA.

Contado (20%)
Cobranza 30 dias (50%)
Cobranza 60 dias (30%)

Otros Ingresos

TOTAL DE INGRESOS

COMPRAS  (DATO_INFORMATIVO)

Contado (10%)
Crédito 30 dias (70X}
Crédito 60 dias (20%)

Dividendos en efectivo
Gastos de arrendamiento
Sueldos y Salarios

Pago de impucstos
Coupra Mag. y Equipo
Pago de intereses

Pago de amortizaciones

TOTAL DE EGRESOS

FLUJO RETO D¥ EFECTIVO

SALDO INICIAL
SALDO FINAL
SALDO MINIMO EN CAJA

FINANCIAHIENTO REQUERIDO
SALDO EXCEDENTE EN EFECTIVO

* Datos obtenidos de junio y julio.

3,000) ( 98.000)

oct

200,000

40,000
150,000
120,000
-30.000

340,000

140,000

14,000
147,000
56,000
5,000
28,000

10,000
-20.000

260,200

60,000

{ 51,000)

9,000
25,000

19,000

-NOV

300,000

204,000

46,000

9,000
55,000
25,000

30,000

sic

200,000

40,000
150,000
60,000

250,000

140,000
14,000
147,000
28,000
5,000

28,000
25,000

247,000

3,000

55,000
58,000
25,000

33.000
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Estados Financieros Proyectados. . (Pro-—

Forma)_

Los estados [insacleros proyectados son un proceso de plancacidn de
utilidades, aue radica en la elaboracion de estados PRO-FORKA {Estado de

Resuliados y Balances Generales).

La preparacién de dichos estados oxige una combinacion cuidodosa de
ciertos procedinientos para cxplicar los  ingreses. costos y gastos

resultantes del nivei de operaciones anticipado do la eapresa.

El wmBtodo de proyeccién del estado de situncidn financiera es una
ssnere mas facil y rbpida de pronosticar la posicion de efective
informacién para este cstedo se obtiene de un  estado de resultados
proyectudo y de indices financieros histbricos y proyectados, sin embargo,
este mbétodo supone una varisbilidad del 100% ¢ igonora factores constentes,
esto es aceptable a largo piazo donde ningn fnctor os fijo. mfis no a

corto plazo donde los costos tienen una ineidencia [ija.

Castos fijos y wvarlavles se igualan a [uturos ingresos, a una
utilidad neota proycctads, un nmélodo alternative seria determlnur la
utilidad de operacidn al muitiplicar las ventas proyeciudas por un margen
de utilidad anticipude, los Intereses © impuestos se deducen de futuras

utilidades de operacidon o utilidades netas proyectadas.

Existen diversos pronadinientos abreviados para claborar los oslados
PRO-FORMA:  los de uso mis gencralizado se basan en el supuesto de que las
retactones financicras reflejades en los estados fipanclieros histbricos de

ung capresa, no cambiardn en el periode siguiente.

Los insumos nevesurios o requeridos para prepatrar los estados PRO-
FORMA mediante ©i nCtodo abroviado, son los esiados financieros del afo

anterior y una prediccinn de ventas pars el afio venidero.
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Ejemplo:

La copresa Beta tiene los sigulentes datos en el afio de 1988 (FEstado
de Resultados y Balance General).

EKPRESA BETA.
ESTADO DE RESULTADOS AL 3% DE DICIEMBRE DE 1988.
Yentas:
Modelo X (1,000 unids & $20,000 c/u) 20°000,000
Modelo Y (3,000 unids a $27,000 c/u) 81°000,000

Ventas totales . . 101 000,000

Costo de lo vendido: g
Mano de obra -7 28'500,000

Insuno A 8'000,000
Insumo B 5'500,000
Gastos gencrales 38°000,000
Costo total de lo vendide 80°000,000
ULilidades brutas 21'000,000
Gustos de operacién 10 000,000
Utilidades de operacifn 11'000,000
Intereses 1'000,000
Utilidades antes de impuestos 10'000,000
Impuestos (15% de $10°000,000) 1°500,000
Utilidades despuis de impuestos 8°500,000
Dividendos de amcciones ordinarias 4'000,000

Utilidades reienidas 4°500,000




CAJA
YALORES NECOCIABLES
CUENTAS POR COBRAR

INVENTARIDS

AMCTTVOS CIRC. TOTALES

ACTIVOS F1JOS

ACT1YOS TOTALES

EMPRESA BETA.

BALANCE GUNERAL AL 31 DE DICIEMARE DE 1388.

6'000,000
4'016,000
13000, 6000

157984, 000

39°000, 600

51'000,000

CUENTAS POR PAGAR
THPUESTOS POR PAGAR
DOCTOS. POR PAGAR

OTROS PASIVOS A CORTO PLAZO

PASIVOS TOTALES

PASIVOS A LARGO PLAZO

CAPITAL SOCIAL:
ACCIONES ORDINARIAS

UTILIDADES RETENIDAS

PASIVO ¥ CAPITAL TOTAL

7°000,000
375,000
8°260,000

19'000,000

18°000, 000

30°000,000

237000,900

s Yo
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Como se puede ver en el estado de resultados de 1988, la empresa
pagb $4°'000,000 de dividendos en efectivo en el afio que aceba de terminar,
vende dos modelos esenciales (X, Y), que se producen sediantc un mismo

proceso.

En lo que respecta al presupuesto de caja, el insumo principal para
el desarrollo de los estados PRO-FORMA, es la prediccibn de ventas, osta

prediccién se busa en datos internos y externos como son los siguientes:

A) Los precios de venta para el aodelo X, reficja un ausento por unidad
de $20.000 & 425,000 y un aumento de ventas de 1,000 unidades de 1888

a 1,500 unidades para ¢l afno siguiente.
B) Los precios de venta del modelo Y, roflejun un aumonte por unidad de
$27,000 a 435,000 y wunas ventas de 3,000 de {988 a £,800 unidades

para el afio siguicnte.

PREDICCION DE VENTAS DE LA EMPRESA RETA.

VENTAS UNIDADES PRECIO x UNIDAD TOTAL
Hodelo X 1,500 $25,000 $37°500,000
Hodalo Y 2,800 $35,000 n-f?§:9991999

TOTAL _2135'500.099

Estado de Resultados PRO-FORMA.

Una mancra muy sencilla para elaborar un cstado de resultados PRO-
FORKA, es el capleo del método de porcentaje de ventas, en el que estos so
predicen enmpleando valores para el costo de los bienes vendidos, los
gaslos de operacion y los Intereses, aépcctos todos que rep.escntan ciorto

porcentaje de las ventas proyectadas.
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En este ejenplo de:la eopresa Beta son' los siguientes:

Costo do lo Yendido $80°000,000
= = 79.2%

Yentas $101 000,000

.

Gastos de Operacion $10°000,000
= = 8.9%

Ventas $101 °000,000

Castos de Intereses $1°000,000
= = 1.0%

Yentas 410} *000,000

Al aplicar estes porcantajes del nivel de prediccién de ventas de la
capresa de $135°500,000, y al suponer que la empresa pagaré $4°000,000 de
dividendos en efectivo, para 1989 se obtiene ol siguiente estado de
resultados PRO-FORKA.

EMPRESA BETA.
ESTADO DE RESULTADOS (PRO-FORMA) AL 31 DE DICIEMBRE DE 1989.

Ventas 135 500,000
Costo dc lo Vendido (79.2X) _107°316,000
Utilidades Brutas 28"184,000
Gastos de Operacién (9.9%) _-13:415,000
Utilidados de Operacibn 14°769,000
intereses (1.0%) _-.11355.000
Utilidades antes de Impuestos 13°414,000
lopuestos (15.0% x $13'414,000) ___20]2,000
Utilidades después do lmpuestos 11°402,000

Dividendos de Acclones Ordinarias

Utilidades Retenidas

La Lécnica para preparar cl estado de resultados PRO-FORMA, supone

que todos Llos costos de la empreosa son variables, esto ocurre porque el
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uso de razones histéricas (1888) del costo de los articulos vendidos,
gastos de operacién y gastoes de lniereses en las ventas safiala que, para
el aumento porcentugl determinado en las ventas, el incremento porcentual

en cada uno de estos componentes de costos y gostos resulta el mismo.

Si la empresa no tiene costos fijos, no cuenta entonces con ningGn
apalancamiento, por lo tanto, el empleo de las razomes o fndices de gasio
y costo pasadas tienden o subestimar las utilidades, asl que, la mejor
panera de ajustarse a la presencia de costos fijos al eaplear el método
abreviado, ©s descomponer los costos historicos de la empresa en sus

elementos fljos y variables, aediante ecsta relacibn proceder al vaticinio.
Balance Genernl PRO-FORMA.

Un plantecasicnto breve para la elaboraci6n del balance general PRO-
FORMA, comprende el chlculo de los niveles doseados de clertas cuentas de
balance gencral y la estimacidén del valor de otras cuentos, cuando se
enpliea dicho plantcamiente el financiamiento oxterno que requliere la
empresa se utiliza como una cifra de equilibrio o halance. En la caprosa

Bola vamos a considerar los siguientes supuestos:
L.~ [Es deseable un saldo minimo de efectivo de $6'000,000.

2.- Se supone cn principie que los valores negoiables permanccen
inalterables do su nivel actual de ¢4°016,000,

3.~ Las cuentas por cobrar promediarin las ventas de un mes y un mes y
medio (es decir, un plazo de cobranza de 1.50 x 30 dias = 45 dias).
Como so desca que las ventas anuales de la compaiia sean por
$135'500,000, las cuentas por cobrar deberian promediar $16°938,000
(1/8 x $135°500,000) en cualquier mes, (un octavo representa un mes y

medio expresados como fraccidn de un afo).

4.~ El  inventario final deber& permonecer on un nivel de casi
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$16°000,000, del cual 25X (casi $4°000,000) serian seierias primas,
aientras que el 75¢ restante (casi $12°000,000) serian articulos
terninados.

Se comprard una mAquina nueva cuyo costo es de $20°000,000 y ofrece
un perfodo de recuperacibébn de la inversidén de cinco afos bajo SRAC
(Sistema de Recuperacidn Acelerada de Costo). Usando los porcentajes
de recuperacion aplicables de SRAC del 15X, la depreclacion del
primer aho serd de $3°000,000 (0.15 x $20°000,000), si so agrega la
adquisicién de $20'000,000 a los activos filoes existentes de
$51'000,000 y se resta la depreciscibn de $8°000,000, ($5°000,000 de
la depreclacién actual ofs $3°000,000 de la phAquina nueva) se
obtendran activos fijJos nctos de $63°000,000.

Se espera que las compras reprasenten aproximadamente el 30X de las
vontas  anuales, las cuales serian en este caso de cerca de
440°650,000 (0.30 x $135°500,000). La empresa cree que puede alargar
el tiempo para sus cuentas por pagar a casi 72 dias, asi las cuentas
por pagar deberdn ser igual on promedio a un quinto (es decir, 72
dfas + 360 dfas) de las compras, & $8°130,000 (115 x $40°650,000).

Se espera que los lmpuestos por pagar equivalgan 2 una cuarta parte
de la obligacion iopositiva del aiio corriente, gque seria igual a
$503,000 (una cuarta parte de la obligacidn f{iscal de $2°012,000
observada cn el estado de resultados PRO-FORMA).

Se supone inicialmente que los documentos por pagar nro sufren ningQn
cambio de su nivel aciual de $8°260,000.

No se cespera ningGn cambio en los pasives circulantes, £stos
permanecerén al misme nive! del afio anterior, es decir $37365,000.

El pasivo a largo plazo de la empresa., al igual que sus acclones
ordinarias, no cxperimentarn ningin cembio, & $18°000,000 y



EMPRESA BETA.

BALANCE GENERAL PRO-FORWA AL 31 OF DICIEMBRE DE 1989.

CAA 6°000,000
YALORES NEGOCIABLES 1°016,000
CUENTAS PUR CUBRAR 16°938,000

INVENTARIOS:

Haterias Primos
Articulos Terminados

4'000,000
0

INYENTARIO TOTAL

ACTIVOS CIRCULANTES

ACTIVOS FIJ0S KETOS

ACTIVOS TOTALES

CUENTAS POR PAGAR 8
THPUESTOS

DOCTOS. POR PAGAR 8
PASIVO CORTO PLAZO .
TOTAL CORTO PLAZO 20°
PASIVO LARGO PLAZD 18’

CAPITAL SOCIAL:

Acclones Ordinarins 30
Utilidndes Reteaidas 307
TOTAL 98
Cifra do Ajuste A

PASIVO ¥ CAPITAL SOCIM, 10§

'130,000

503,000

260,000

258.000

000,000

000,000

402,000

‘660,000

1294000
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$30°000,000 respectivamente ya que no se planea ninguna emisién,

retiro o compra de bonos o acciones.

11.- Las utilidades retenidas aumentarén del nivel inicial de $23°'000,000
a $30°402,000, el incremento de $7°402,000 representa la cantidad de
utilidades rctenidas calculadas en el estado de resultados PRO-FORMA.

La naturaleza aproximada de los valercs contenidos en este balance
PRO-FORMA ¢s cvidente si consideramos que se requiere de una cifra de
equillbrio de $7°'244,000, esto significa que la empresa habri de obtener
$7°294,000 de financiamiento externo para apoyar el sumento del nivel de
veniss, que es de $135°500,000.

El pétodo abreviado sc basa en la determinacion de los efectos
descados, 1o realizacibn de un balance general basado en eosios efectos y
el balance de Gste con una cifra de ajuste, ¢l mélodo w&s largo para la
preparacion PRO-FORMA se basa on la determinacidn de las causas y lucgo en
el célculo de los efectos.

Planecacidn Financicra a Largo Plazo.

Estos planes generalwento reflejan el efecto anticipado sobre las
finanzas de la cmpresa a partir de la implementaci6n de acclones plancadas
por la compafifa, tales planes tienden a cubrir periodos de dos a diez
afios, pero son ocospecialmente de cinco ahos, los tuales son revisados a

nedida que se recibe nueva informacibn.

Los planes financieros a largo plazo tienden a concentrarse en la
implementacién de gastos propuestos de capital, actividades de desarrollo
e investigaclén, acciones de desarrollo de mercado y de productos, ast
como las fuentes principales de (inanciamiento. En oste se incluird
Lombi&n la consecuci6bn de proyectos, lincas de producto o negocios, la

devolucién o pago de deuvdas pendientes y todo tipo de adquisiciones
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plancadas.

Al preparar pronésticos a largo plaze, se necesita ol misgo tipe de
estimaciones del corto plazo, pero son generalmente menos confiables,
porque cusnto ohs lejos se ve en cl foture, umayor es el grado de
incertidumbre, este problema de los pronbsticos a largo plazo produce dos

Lipos de reacciones del administrader financiero. que son:

1.- Las emprosas que preparan prondsticos a largo plazo generalmente
cajculan proyecciones menos detalladas que las que se fornulan a
corto plazo.

2.- Algunas eapresas s enfrentan  al problema de incertidumbre

simplemente por no preparar pronbsticos & Jarpo plazoe.

La experioncia pudo haber sido tan mala cn el sentido de que los
resultados reales fucron ten diferentes de las predicclones, que {legan a
la conclusién de que tales pronsticos no valen el tiempo, el esfucrzo y
ol costo que implican, aunque para olros autores, los presupuestos 8 largo

plazo son esenciales como gulia para tomar decisiones.

Vamos a coplear unas técnicas de pronbstice para cveluar las
politicas financicras de una empresa, se [lustrarf cOmo sc pueden usar las
técnicas de prondsticos como guia para formular las motas de crecimionto
da las ventas y las politicas fipancieras acerca del endeudasiento, los
dividendos, las nueves remisiones de acciones, etc., a continuacién un
eleaplos

Tenemos la  sigulente Informacion de la compafiin "Z" y su Balance General
actual.
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COKPARIA "27
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1988.

EFECTIVO 50,000 CTAS. POR PAGAR 50,000
CTAS. POR COBRAR 100,000 PRESTAMO A LARGO PLAZD 150,000
INVENTARIO 200,000 ACCIONES COMUNES 250,000
ACTIVOS F1JOS NETOS 300,000 UTILIDADES RETENIDAS 200,000
TOTAL _650,000_ TOTAL _.650,000__

Las ventas llegaron a $1°000,000 durante 1988 y la utilidnd neta
después de impuestos fué de $50,000, se estima que Sc mantendré el
margen neto de utilldad del 5X.

La administraci6n estina que las ventas pueden aumentar en un 25% por
afio, en los prbximos cinco afios.

te campresa tiene uns politica de distribuciébn de dividendos
equivalente al 50% de la utilidad neta después de impucstos.

La enmpresa espera  tener una razén de endcudaaicnto a largo plazo a
inversién de 1/3. Se utilizar& una lineca de crédito para stender las
necesidades de tempornda y se previé que el saldo de la linea sea cero
al final do coda afio.

£l efectivo se mantendrd a 5X de las veatas, las cuentas por cobrar
continuarfn a 10X de las ventus y las cuentas por pagar permancceréin

a 5% de las ventas.

El lnventario se reducird al 192 de las ventas durante el afio de 1989
y contipuaré a ese nivel.

Se estima que la reposicidn de activos fljos serB aproximadamente
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igual a la depreciacibn y. ademfis, se deberfn adquirir autlvog fijos
por $50,000 cada ajio para soportar el crecimiento potenclial de las
ventas. En otras palabras, el saldo neto del active fijo se

aumentard on $50,000 cada afio.
Los propictarios no desean diluir su propiedad: por tanto, no se
coitiran accliones comunes durante el pcrIuﬁo, ni Lampoco se emitirln

acclones preferentes.

Con base & eosta informacidn podemos formular los ostades PRO-FORMA

para los siguientes cinco afios, que quedarfan de la sigulente manera:

DATOS SOBRE INGRESOS ESTIMADOS
COMPANIA "27

ARO 1989 1990 1891 1992 1993
Yeulas netas [°250,000 1'563,000 1°954,000 2°443,000 3°'054,000
Ingreso neto 63,000 78,000 98,000 122,000 153,000
Dividendos 31,000 39,000 13,000 61,000 76,000
Utilidades rotenidas 32,000 349,000 49,000 61,000 77,000
BALANCES GENERALES PRO-FORMA COMPANIA "7
RO 1989 199 1991 1992 1993
Efectivo 63,000 78,000 96,000 122,000 163,000
Ctas. por cobrar 125,000 156,000 195,000 244,000 305,000
Inventario 238,000 297,000 371,000 464,000 580,000
Activos [i jos netos 350,000 400,000 450,000 500,000 550,000
TOTAL 776,000 931,900 1'114,000 1°330,000 1'588,000
Ctas, por pagar 63,000 78,000 98,000 122,000 153,000
Deuda u largo plazo 161,000 174,000 190,000 210,000 236,000
Acclones comunes 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000

Uttlidades retenidas 232,000 271,000 320,000 381,000 458,000

TOTAL 706,000 773,000 858,000 963,000 1°097,000

Excedente (Deficiente)  (70,000) (1%58,000) (256,000) (367,.00) {(491,000)
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Poderos ver que las politicas [inancieras existentes de la conrpaiiia
"72". no permiten que las ventas aumenten en 25% al afio, por lo que se
podria considerar ¢l cambio de sus politicas financieras o modificar sus
metas de crecimiento, pues el financiamientoe externo que se necesitaria o
su excedente (en este caso deficiente) es muy alto.

Aden@s de considerar ostos cambios de la politica financiera, Lambién
se puede emplear la téecnica de prondstico & largo plazo, para estimar a
cuanto pueden aumentar las ventas en ias condiciones existentes,
naturalnente ostas proyecciones sc  deben octualizar y modificar cuando

nueva informacion indique que las revisiones son necesarias.

Presupuesto Basce Cero.

El presupuesto  Base Coro s una metodologia de planeacion y
presupuesto que trata de revaluar cade afo todos los programas y gastos de
una eatldad organizacional, de ahi su denominacion. Se cmplea el término
planeacion porgue en su claboracién se establecen programas, so {ijan
metas y objelivos, vy se toman decisiones relativas o Ja politica basica
de la orgsnizocion, sc analizan en detalle las distintas actividades que
se dehen Llevar a cabo para implantar un prograsa, se seleccionan las
alternativas que permitan obtener los resultados deseados y se hace un

estudio comparativo de sus beneficios y costos correspondientes.
La sccucla logica para una presupuestacién con Base Cero es:

L.~ ldestificar y enalizar cada unn de las diferentes actividedes

cxistontes y nuevas de la empresa, en "Paquetes de Decisién”.

2.~ Evaluar y categorizar todos los puquetes de decisién por medlo de un
estudio de costos-beneficio o en forma subjetiva.

3.- Asignar los recursos conforme a los dos puntos anteriores.
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LCOMO ES EL PRESUPUESTO BASE CERO?

PLANEACTON PRESUPUESTO BASE CERO EVALUACION
Establecer planes identificar y evaluar Comprobar el Presupuesto
Y Programas. -4 detalladamente todas [—4 presupuesto [—#plan de operg
Fljar los objeti- las actividades, al-- con ¢l plan. ciones.
vos y melas. ternativas y costos - Determinar -~
Tomar declsioncs necesarios para rea-- las alterna-
sobre poiitica -- lizar los planes. tivas ontre
basica. meLss ¥y cos-

T AT 108,

Revisjones

La elaboracibn de presupuestos base cero consta de dos pasos bsicos,

que son:

1.- Preparacién de  “Paquetes do Decisiéon”™.- Este paso implica el
anfilisis y la descripcion de Lodas laus actividades existenies o
nuevas que se Incluyan en cada paquete de decisiones.

2.- Clasifteacién de los "Paquetes de Decision™.- Se hace un analisis de
costos y hbeneficios o una cvaluacién subjetiva, a €in de cvaluar y

clasificar los paguetes segGn su orden de importancia.

Una vez quo sc han preparade y clasificado los paguetes de decisibn,
la gerencia puede asignar recursos de acuerdo con las decisiones que se
tonen, para financiar tas actividades nAs importantes (o paquetes de
decisibn), ya scon nudovas o existentes. Para producir el presupuesto
final sc toman los paquetes aprobados para su financlamiento, se
clasifican de scuerdo con las unidodes pres stariss corr dientes y,

al sumar los costos especiflcados cen cada paquete, se obtiene un

prosupuesto para cada unidad.

PASO | Preparscion de Paquetes do Decision.
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Un - paquete de decisidn es un documento que identifica y describe una

actividad especifica, de manera que la gerencla pueda:

- Evaluarla y clasificarla de acucrdo con las demfis actividades que

coapiten por obtener recursos, y
- Declidir si se aprucba o no.

Por lo tonte Ja informacién que se Incluye en cada pequete debe
proporcionar a la gerencia los datos necesarios pars hacer dicha
evaluacitn. Por regla general, el paquete de decision puede definsirse de
1a sigutente forpa:

"Es una informaciGn completa sobre cada activided, funcidn u
operacibn para que la gerencia pueda evaluarla y compararla con otras
actividades”.

fsta informacién incluye:

A)  Propbsito (o meins y objetivos).

B) Conseccuencia que trae el no adoptur la actividad propuesta.
€) Hedide de rendimiento.

D) (gLros posibles cursos de accibn.

E) Costos y beneficios.

Las actividedes pars lIas cuales se prepara un paquete de declsién,
incluyendo toda la Llnformuciéon que necesita la gerencia para ovaluarlas,
varian de una organizacion ® ot.a, la clave del presupuesto base cero

radica en la identificocidon y evaluacion de diferentes alternativos para

cada actividad, al preparar un paquete de decisidn se debe tomar on cuenta
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dos ‘diferentes posibilidades:

1.- - Distintas formas para llevar a ¢abo la misma funcibn, os docir, se
hace un andlisis pera identificar las diferentes formas en que se
pueda realizar una actividad, desputs se scleccionan, quedando la

mejor y se descartan las demas.

2.- Diferentes niveles de esfuerzo pars realizar le funcibn, es declir, en
este analisls se identificun los diversos niveles de esfuerzo quo sc
tienen como alternativa y los niveles de gastos necesarios para
realizar uns funcifn especifice. Se debe establecer el nivel sinimo
de esfuerzo, ¢l cual, al igual que los niveles adiclonales se deben

identificar por scparado en paquetes de decisidn distintos.

los gerentes deberan considerar Jos paquetes de aabos Lipos al
identificar y evaluar cada funcidén, por lo genernl, los gerentes
identificarén primero los diversns formes o nétodos para realizar la nisma
funcidn, vy después evaluarén los diferentes niveles de esfuerzo requerido
para  realizar i funcidn utilizando cada uno de estos mbtodes. por ko que
los buenos resultados obtenidos con el presupuesto base cero se deban a Ia

identificacidn y evaluacion de los diversos niveles de esfuerzo.
PASO 2 Clasificar tos Paquetes de Decisidn.

El proceso de clasificacion proporciona a la gerencia una t&cnica con
lJa que se puede asigoar los limitados recursos con que tuenta, al
aplicarla en las sifguientes preguntas: ZCufinlo debewos gastar? &En qué

debemos gastario?.

Le gerencis responde @ osilas preguntas al enumerar los paquetes
clasificados en orden decreciente de beneficio ¢ imporiencia. Una vez
hecho ©sto, los goreates pueden  identificar los beneficios que se
derivarfn de cada nivel de gastos y pucden estudiar los paquetes

Infertores a use nivel, y determinar sy aprobacion, tomando en cuenta sus
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consecuencias. La preparacién inicial de los paquetes de decision se debe
efectuar al nivel general de la organizacibn, para gue cada gerente pueds
" evaluar la inportancis de sus propias actividades y clasificar sus
puquetes de acuerdo con esta evaluacibn. El gerente que ostéd cn un nivel
superior de la organizaci6n revisarh estas clasificaciones y las utilizaréd
comv guias para producir una sola clasificacioén consolidada que cubre

todos los paquetes que le fueron presentados desde un nivel inferior.

Tebricamente se pucde obilener una sola clasificocibn de los paguetes
de decisi6on de una. compofifa medianile el andlisis que el gerente general
haga de &stos, pero sunque csta clasificecidén Gnice conduce a una mejor
asignacion de los recursos, le clasificacléon y anflisis de los numerosos
paguetes, creados - al detallar todas las actividades de una organizacibn
grande, Impondris en la nita gerencia una tarea gigantesca o imposible do
wanejar., :

La dmplit.mi y 'Aprofundldud de " las organlzécton}és o

agrupasientos se doterninars considerando Cuatro factoros

) l.-{i EL' nGmero d ‘pa:quéltcs ;’l\upllcndo's. tiompo y as[us

‘voluntad d‘c'ln;v gerencia‘para:clasi r.actividades

uy’ conocidas:

““Los - agrupamientos ‘naturales que proporcionan una perspectiva 16rica

‘d%:-miﬁ]isls. riono puede  sor - un centro de  productividad en la

sido aprovechado, se rclaclona en formas directa con los objetivos |y

prondsticos de.productividad de la organizacion.

llriaﬁsr.r!atf"’(!n “al que- el nUmero de paquetes cuyo financiamionto.ho-.:l.:

4.-  La necesidad de revisar detalladumente los linites de la organizacidm @

o fin de detersinar las alternativas de los niveles de gnsl'.qs.: Es_:t.n .‘: S

faclor  ©s - especialwente  inportante cuando es necesario:hacer una
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reduccibn considerable en el nivel de gnstos y cuando los gerentes se
ven forzados a hacer otras alternativas pars las unidades wmiis grandes
de la organizacibn.

A continuacidn muesitro una clasificacién do paguetes:

UNA CLASIFICACION PARA TODA LA ORGANIZACION.

165 Paguetes A
A
{
35 Paquetes 55 Paguetes 1% Paguetes B
8-1 B~2 B~3
l
10 Paqustes 28 Paquetes 17 Paquotos c
c-1 Cc-2 c-3
{
5 Paquoies 8 Paguetes 15 Paquetes D
D-1 D-~2 0-3
A~ Clasificacidn consolidade final revisada en ol nivel suporior.

B8~  Nivel de consolidacidon superior.
£~ Nivel de consolidacion inferior.

O~  Nivel de organizacion donde se desarrollan los paguetes de decision

{centros de costo).
El voluwen puede ser uno de los obstfculos nds peligrosos con que se
encuentrs  In  irplantocién cficaz del proceso de prosupuesto base cero on

una organizacion de gran Lamano.

EL procesoe de clasificacidn on st dobe ser relativamente fiacll, pero



—46—

parece ser la prueba de fuego pars muchos gerentes. Ademis de forzarlos a
tomar une decisién, lo cual parece iaposible para muchos, quizés les
proporcione dificnltedes conceptusles para clasificar paquetes que
consideran como “necesidades” y tal vez expresen preocupacidn respecto a
su capacidad para juzgar la importancia relativa de funciones dispares,

pues muches paquetes requicren de un juicio subjetivo.

La superacion  de cestos problesas puede ser menos diffcil y se

ahorraré ticopo si los gerentes:

l.- No se dedican tonte o clasificar paguetes de gran prioridad o do
"necesidad” que estfin dentro do  los linites de gastos (fuera de
asogurarse que todas las alternativas, oportunidades de reduccibn de
costos y onejoras de operocibm se han  investigado ¢ incorporado
adecuadamente), para hacerlo en las funciones discrecionales y en los
niveles de esfuerzo.

2.~ No gastan tanto tiecmpo preocupindose de la jmportancia del paguete 4,
con respecto al &, sino que se aseguran que estos dos son mas
importantes que ¢l paquete 15, y gque B8ste 2 Su vez, ©s RAS
significativo que el 25, ete.

Desde lucgo que se requiere fundamentelmente tres condiciones pars el
logro de wuna impileseotacidon efectiva, tanto de la prosupuestacidn base
cero, como ia de cualquier otro sistema.

8) Apoyo do la alta gerencia,

tr) Diseiio adecuado de! sistema para solventar las necesidades de 1n
organizacion.

c) Direcclidn y supervisidédn efectiva del sistema.

£l mGtodo de plancacion y presupuesto base cero, proporciona grandes



oportunidades o ia alta gerencia espresariel, puesto que contando con osta
herramientz de operacion, Liene ls oportunidad dc compenctrarse emejor de
lo que es Ja entidad ecn su conjunto, de utilizer mds informacidn para
evaluar, tomar decisiones, asignar recursos de manera mas efectiva y de
reducir los costoes en forma 16gica y no arbitrariamente, en forma
integral.
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CAPLTULO  IILIY

APALANCAMIENTO OPERATIVO, FINANCIERO
Y TOTAL

ConceptlLo.

El término “Apolancamjcnto” designa un concepto de gran importancia
para describir 1a capacidad que tione upa empresn de emplear activos o
fondos de costo fijo, con ¢l objeto de maximizar ins utilidsdes de los

accionistas.

El "Riesgo” se refivre sl grado de inceriidumbre que sc asocis o la
copacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones de pope fijo. Por lo
general  los sumpentos en ol aspaluncapienle  dun lugar a mayor riesgo v
rendimiento, cen tanto que las disminuciones cn &1 producen menor riesgo y
rendivlento.

rPrunto de Equilibrio.o

Es tambiés conocide como "An&lisis del Equilibrie” o "Anblisis de
Costo-Yolumen-Utilidades”, en el punto di: cquilibrio de unn empresu, los
ingrosos producidos por sus ventas son iguales a los costos tolales de
Gstas: por Lantu hasts ose punto lo cmprosa no obtiene ni utilidades ni
pirdidas, se logran ganancias a nedida que la cuantia de fas venias sen
eayor que la cifrs senalads por el punto de equilibrio y se ticnen
pérdidas mnientras fa suma te las ventas sea menor a la cantidad a la cuul

se refiere dicho punto.

Tipos de Costo
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£l costo de los bicnes vendidos y sus gastos de operacifn contlenen

componentes

fijos y variables, a conttnuacidn doy una difinicién de tres

tipos de costos con un cuadro sinéptico de algunos ejemplos de ellos:

Coslos

norwaloente

Fijos.- Son

se establecen

una funcién del

mediante un

cierta cantided monctaria cada periodo contsble.

Costos

Yarisblos.-

ticwpo, no

de las ventas y

contrato, requicren del pago de

Estos varian en relaclén dirccta con las ventas,

y a diferencia de los costos fijos, son una funcién de! volumen y no del

tieapo.

Costus

Semivariubles.- Estos costos comparten las caracteristicas de

los dos anteriores y deben clasificarse dontro de ellos a criterlo.

SEHIVARIABLES

Sueldos do Funcionarios

{mpucstos sobre la pro-
pledad, cotc.

Comisiones a vendedo--
res, etc.

FLJOS VARIABLES

Rentas Kulerias Primas Servicios de agua, luz,
ete.

Deprecliacion Kano de obra directa

Reparacion y Manteni---
niento, ecte.

Féraula.

El punto
formula wuy

contribucion marginal

de oquilihrio

se podré deterninar nodlante el uso do una
sencilla y que consiste en dividir los costos fijos entre la
para cadn unidad vendida, la contribucién marginal

es la diferencia entre el precio de venta menos el costo varisble por

unidad respectivascnte.
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C.F C.F
PE. = —mmmmmemy ammeeeen
C.H. pP-C.v
En donde:
P.E. = funto de Kquillbrio.
C.F. = Costos Fijos.
C.M. = Contribucibén Marginal.

P-.¥.= Precio-Costo Yarjable por Unidad.
£jecaplo:

Supbngase que la cepresa "X", tieme costos fijos de operacién de
460,000, el precio de venta por unidad es de $2. y su costo variable por
unidad es de $0.80, su punto de equllibrio seré ol siguiente:

C.F. = 460,000

C.v. = 140.80
P. = 2.

= 50,000 lnidades

Esto implica que cuando venden 60,000 unidades, la empresa "X” no
ganaré nl perderf dentro del periodo, pero a partir de la unldad 50,001
copezari a generar utillidad. Los costos variables totales sorfin de ~~-----
(0.80) (50,000) = 40,000.



GRAFICA DEI. PUNTO DE EQUILIBRIO.

COSTOS E INGRESCS
INGRESOS
: < TOTALES

COSTOS
TOTALES

COSTOS

100 YARIABLES

COSTOS

60 F1I0S

CERO VENTAS

f.as diferencias del anflisis de  punto de equilibrio puede variar
depondiendo de las necesidades de una copresa o sus objetivos, es decir,
pueden ir determinando sus puntos de cquilibrio tratando de disminuir o
aumentar costos tanto fijos como variables o poder aumentar ventas para
poder bajar preclos y determinar la cuantia de sus ventas para segulr sin
perder ni guoar, o en funcién del tiempo para gencrar utilldades lo antes
posible.



Apalancamiento Operativo.

- Antes. de definir el apalancamicnto operativo pongo un foramato general
: de un ostado de resulLados piara poder dividir los conceplos de cada uno de

los apalancumientos.

FORMATO GENERAL DEL ESTADO DU RESULTADOS.

Ingresos por Vents
Menos: Costo de lo Vendido

Apalancaniento Utilidud Bruta
Oporativo .
Kenos: Castos de Operacion

Urilidad antes de Intoreses e Inpupstos

Henos: {nLereses

Utilidad antes de Impuestos
Apalancamiento Henos: lmpuestos
Financiero Utilidad despuis de Inpuesios

Henos: Dividendos de las Acciones Preferentes

Utilidades Bisponibles para Acclonisitas Comunes

El apalancamiento operative se aplico a partir de la existencia de
costos de operacion fijos de ingresos de une cepresa, tales cosLos no
varian respacto @ las ventas y por 1o tanto deoben ser cubiertos sin

imporiar ¢l aonto de Ingresos disponibles.

Este apnlancanmiento mide la utilidad antes de intereses o impuestos y

pueden definirse de las siguientes maneras:

"Es el cambio porcentual an las utilidades generadas cn la operacibn

excluyendo los costos de (lnanciamiento ¢ impuestos”.

“Es lu cupacidad de emplear los costos [1jos para sumentar al méximo

los efectos de los camblos en las ventas sobre las utll idades antes de
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“intereses ¢ inpuostos”.

Pare -medir el Grado de ApelancnmienLo Operativo (GAO) que liene una
capresa, se requiere aplicar la sigulente foraula:

Y.-C.v. C.K. C.M.
V.- C.V.- C.F. C.¥. - C.F. U.A LT,
En donde:
Y = Ventes Netas eon Pesos
c.v. = Costos Yariables cn Pesos
C.F. = Costos Fijos en Pesos
C.H. = Contribucién Marginal en Pesos

U.A.1.T.= Utllidad antes de laterés e Impuestoe

E1 grado de apalancasicnto de operscién se puede definir como el
porcentaje de cambio que surge en la utilidad de operacifn derivado del
porcentaje de cambio on las unidados vendidas.

las cuapresas con apalancamiento clevado obtienen un gpran incremento
on utilidades a nedida que cl volumen de ventas aumonta, pero obiiencn
grandes pGrdidas si el volumen de ventas baja del punto de equilibrio por
lo consiguiente a mayor grado de apalancamiento meyor riesgo.

A continuacién doy un ojenplo de apalancamiento y grado de dos casos:

-CASO A~

La cmpresa "X" tieme costos fijos de operacion de $60,000, el precio
de venta por unidad es de $2. y su costo variable por unidad es de $0.80.



~CAS0 B~

La campresa "Y" tiene costos 1jos de operacibn de $12,000. el precio
de vents por unidad es de $2. y lus costos varlables por unidad son de
$1.60. "Bn osis ecaprosa dlisminulmos los costos fijos y aumentamos los
costes varisbles para poder comparar of spalancaniente y el riesgo de

operacibn”.
C.F,

P.E, & mecmomcemes
P~ C.¥

-CASO A~
60,000 60,000

P.E. = = - = 50,000 Unidades
2 -~ 0.80 1.20

~CASO B~
12,000 12,000

P.E. = = ~ = 20,000 gnidades
2 - 1.60 0.40

Podemos vor que con ol punto do equilibrio en ol -CASO A~ sc Liene
que haper una  verta wayor gque  en el caso -CASNO B-, para no perder ni
ganar,

Ahora bienr, para poder determinar el Grado de Apalancamieato

Uperstivo, supongemos que en los dos cases 16S ventas se fncremohtan a
80,000 unldades obtenicndo los siguiemies resultados.

V. . L.V, ~C.F.



~CASO. A=

*'160:000 < 64,000 96,000
re==r- = i 207
160,000 - 64,000 - 60,000 -'36,000
“~CASO B~
160,000 - 128,000 32,000 :
G.A.0.0 = = = 1.6
: 160,000 - 128,000 ~ 12,000 20,000 ~ :

Como vemos el grado de apalancaniento del -CASO A- es mayor al -CASO
8-, por lo que cl rlesgo es mayor, asi como la utilidad generads por ci

aumento de venias scrfi mayor.

Pongo un cuadro sindptico de los dos casos para visusllzar el
cogportamiento de 1a utilidad o pérdida generada con respecto al voluamen

de [us ventas.

-CASO A~
UNIDARES LY. RV L.T.. JNGRESOS UTILivAR
0_PERD..
- - 60,000 60,000 - (60,000)
20,000 16,000 60.000 76,000 40,000 (36.000)
40,000 32,000 60,000 42,000 80,000 (12,000)
50,000 40.000 60,000 100,000 100,600 { CERO )
60,000 18,000 60,000 108,000 120,000 12,000
50,000 64,000 60,000 124,000 160,000 36,000

100,000 80,000 60,000 140,000 200,000 60,000
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. -CASO. . B~
) !!N_lDA[!ES LYl C.F._ C.T.. . INGRESOS
- - 12,000 12.000 - (12,000)
20,000 32,000 12,000 44,000 40,000 { 4.000)
30,000 48,000 12,000 60,000 60,000 { CERO )
40,000 64,000 12,000 76,000 80.000 4,000
60,000 96.000 12,000 108,000 120,000 12,000
80,000 128,000 12,000 140.000 150,000 20,000
100,000 160,000 12,000 172,000 200,000 28.000

Apalancamiento Financiero.

El apalancamiento financioro mide el efecto de 1s relocibn eatre el
porcentaje de crecimiento de lo deuds. o hien al nGmero de veces que Jas
utilidades antes de intereses e impuestos (UAIT) contienen la carga de le
deuda.

El apalancamiento financioro es resultade de fa presencia dn corgos
financieros fijos en el flujo de ingresos de una empresa, estos cargos
fijos no se ven afectados por las utilidados antes de intereses ¢
impuestos de la cmpresa y deben ser pagados independientemente de ia
cantidad de (UAIT) disponibles.

Con lo anterier podenos definir el apalanconiento financicro como:

"la capacidad de e pmpress para emplear los cargos finsncleros fljos
corn el fin do aumentar al wmAximo los efectos de los cambies en las
utilidades antes de intereses ¢ impuestos sobre las utilidasdes por

azcibn”,

E! Grado dc Apalancamiento Financiero (GAF) de una empresa se mide
con las siguientes formulas:
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g

del vLalance,

U AT, .

SeALr - VAT
. En donde:

U,A.1.T. = Utilidud antes de Intereses e Impuestos

U.A.T. = Uti)idad antes de lmpuestos

U.D.1.T. = ULilidad desputs de Intereses o lmpuostos

1. = latereses

Adesfis  se considera que la palanca financiera afecta el lado derecho

micentras que la palanca de operacidon afecis principsleente al

lado izquierdo del balance.

Seguiremos  con ol -CASQ A- y para cjemplificar la palencs financiera

pondré dus ejeaplos de planes de financlamicnto.

£Jemplo:

Se requiere un total de financiamicnto de $200.000 pura poder obtener

la totalidad de los actives o recursos de Il emprasa.

-PLAN A=

Pasivo (Interés al 8%) $150,000 (412,000 dc Intereses)
Caplial Social Conln $ 50,000 (8,000 Acciones a $6.25 c/u.)
Totu) de Financiomiento $200,600

-PLAN B~

Pasivo (interés al 84) $ 50.000 (44,000 de Intereses)

tapital Seciul Comin $150,000 (24,000 Acciones a $6.25 c/u.)

Totat de Financiasiento $200,000
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Como se puede ver en los dos plancs habremos de thenqr fondos
prestados y también vender acciones con el fin de Lotallzar los $200,000
del financinmicnto requerido a una tasa de interés del Bi de los préstanos
para los dos planes.

Ahora supondremos nlveles de utilidad de operacién dosdo: cero-
$12,000-416,000-436,000 y 460,000 y obtendremos los sigulentes resultados:

ELAN_ ELAB_B
1. UTILIDADES DF OPERACION-D (CERO}
Urilidades antes de intereses e impuecstos - -
-Intereses ($12,000) (% 4.000)
Utilidades antes de impuestos ($12,000) (% 4,000)
-lmpuestos {$ 6,000) ($ 2,000}
Utitidad despulbs de impupstos (4 6,000) {$ 2,000)
Nimoro de acciones 8,000 24,000
Utilidades por accion (UPA) ($ 0.75) (¢ 0.08)
2. UTILIDADES DE OPERACION-412,000
Utilidades antes de intereses e impuestos $12,000 $12,000
-intereses $12,000 $ 4,000
Utilidades antes de inpuestos - $ 8,000
lwpuestos - $ 4,000
Utilidad despufs de impuestos - $ 4,000
Namero de acciones 8,000 24,000
Utilidades por accibn $ 0.00 $ 0.17
3. UTILIDAUES DL OPERACION-416,000
Utilidades antes de initeresns o iapuesLos 416,000 $16,000
-lntereses $12,000 $ 4,000
Utilidades antes de impuestos $ 4,000 412,000
~Impuestos 4 2,000 $ 6,000
Uttlidad despubs de impuestos 4 2,000 $ 6,000
Nawero de acciones 8,000 24,000

Utllidades por accion $ 0.20 4 0.2%



4. UTILIDADES DR OI‘ERACKON-SKG.(})D.O.-F

Utilidades antes de intereses o ‘mpu‘e'st.qs . $36.000 $36.000
-lntereses | | T $12,000 $ 4,000
ULilldndes antes de inpucstos T s24,000 $32,000
-lapuestos . . 412,000 $16,000
Utilidad despuits de impucstos $12,000 $+16,000
Nimero de acciones 8,000 24,000
Utilidades por accion $ L1.50 $ 0.67

§. UTILIDADES BE OPERACION-$60,000

Utilidades antes de intereses e impuestos $60,000 460,000
-Intereses 412,000 $ 4,000
Utilidaedes antes de impuestos $48,000 $56,000
-Impuestos $24,000 $28.000
Utilidad desplés de impupstos $24,000 $28,000
NGmero de acuiones 8,000 24,000
Utilidades por accion $ 3.00 $ 117

Como sr pucde ver en los dos planes financieros cl efecto es notamble,
afn cuando anbos planes suponen el mismo nivel de utilidod de operacitn.

Lu cmpresa sc mostraria  indiferente ante anbos planes a un nivel de
utilidad de operacion de 416,000, pero a los $36,000 cl contraste os
impactante, ya que la utilidad por sccidn varia de $1.50 a $0.67 y todavia
hay mbs diferencia a un nivel de utilidad de operacion de $60,000.

A continuacidn nuestro una grafica de los dos planes de financiumiento.
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Ahors calcularemos et Grado de Apalancamiento Financlero (GAF) al nivel
de utilidades de operacidn de $36,000.

U.ALTLT. U.ALLLT.
G.AF. = :
U LT, - AT,
-PLAN A-
36.000 36,000
C.AF. = R = 1.5

36,000 - 12,000 24,000
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-PLAN B~

36,000 36,000
GC.AF. = -- = = 1l
36,000 - 4,000 32,000

Como podemos ver el grado de apalancacicento en el -PLAN A- es oayor al
~PLAN  B-, por lo coasiguiente le utilidnd ganada por accion ser& mayor cn el

-PLAN A- as1 Como tuambién serf mayor su riespo.

El riesgo financiero consiste en uma eventual incapacidad para absorber
los costos financicros, el incrementar el apalancamiento {inunciero Lrae
consigo un riesguv rayor, ya que los pagos finsncieros sumentados requicren
que la copress mantenga un nivel mayor de utilidades antes de intercses o
impuestos a fin de permanecer en el negocio, lo que no se acentus tanto en el
-PLAN 8- con ur riesgo menor yo que sus pago$ Fiusacicros por si llega a

suceder una bajn en el npivel de utilidades serén mininos.

Apalancamicento Combinado o Total .

£)1 efecto combinado de los apulancanientos operaitivo y finenciere sobre
ol riesgo de {a empresa puecde determinarse usando un msrco de referencia
somejante al empleado para dessrrollar los dos anteriores, tal efecto
combinado es !lsmado también como Apalancanmicato Total y puede dofinirse
como: la Capacidad de la empresa pura utilizar costos fijos tanto oporativos
como financieros, maximizando asi e! efecto de los cambios en fas venLas
sohre las utilidades por accibn. Es decir, el efecto total de los costos

fijos sobre la estructura linanciera y operativa de la empresn.

¥l Grado de Apalancamiento Total (GAT) puede medirse de modo semejante
al empleado parn medir los apalancesientos operativo y [inanciero y son las

siguientos {Oramulas:



CAHBIO PORCENTUAL EN (UPA)

G.AT. = -
: CAMBIO PORCENTUAL ER VENTAS

En donde:
U.P.A. = Utilidades por Accibn

Esta formula sc enplea comparando el incremento  de veatas de una
cantldad 8 otra parn poder ohtener los porcentajes incrementales. tonto do las
ventas como de ias (UPA).

A continuncidon pongo un cjemplo de esta formula siguiendo los datos det

~CAS0 A- con el -PLAN A-, y con un incremento en las ventns de 80,000
unidades a 100,000 unidades.

EJemplo:

Yentus por unidnd 80,000 U 100,000 U
Yontes en ingresos ($2.00 c/u) $160,000 $200,000
-Costos fijos % 60,000 $ 60,000
-Costos variables (30.80 c/u) 4 64,000 $ 80,000
Utilided de operacion (UAIT) $ 36,000 $ 60,000
-intereses 4 12,000 4 12,000
Utilidad antes de impuestos {(UAT) $ 24,000 $ 48,000
~{mpuostos $ 12,000 4 24,000
Utilided después do impuestos 4+ 12,000 $ 24,000
Contribuciones (Auciones) 4,000 8,000
Utilidad por sccion (UPA) $ 1.50 $ 3.00

Con estos dates Lendremos 1o sipuiente:
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CAHBIO PORCENTUAL EN (UPA)

G.A.T. = ———

CAMBIO PORCENTUAL EN VENTAS

(1.60/1.50 ) { 100} 100%
C.AT. = [,

( 40,000/160,000 ) { 100 ) 25%

Otra formula mAs directa es la sigulente:

G.AT. = 3
. C¥. -CF.-1

Tomando la segunda tendremos que:

Recubrdese que la contribucidn marginal (CH) es la diferencia entre ol

precio de venta por unidad menos los costos variables por unidad, que en ol

caso anterior serfa:

$2.00 ~ $0.80 = $1.20
($1.20) (80.000 unidades) = $96,000

As1l  podemos declr con respecto al riesgoe total que s,

cubrir los costos operativos y financieros de una cmpresa.

Ia cupacidad de



Concepto.

Para tomar decislones significatlvas sobre inversiones una empresa debe
considerar el Costo de Capital, en contabilidad el términe costo significa el
sacrificio oconbmice para la adquisicidén de un bien o un sorvicia, por lo
genoral se entiende por Costo de Capital el costo de las fuentes de
financiamicnto. Los fondos obtentdos por una ompresa ticnen up costo.
independientesente de que estos provengan  de utilidades geperadas por la

propin empresa, o bien, gue scan obtenidos de fuentes exiternas.

Esle Costo de Copital es un rendimiento que debe pagnrse cn todo Lipo de
valores para inducir & los ionversionistas a apurtar sus recursos a la
cmpresa, el costo es ¢l rendimiento sobre la deuda, dividendos en acciones

preferentes y las utilidades anticipadas de las acciones comunes.

I') Costo de Capital esth muy relacionado con et punto de equilibrio, que
s refiere a Jos costos operativos, mientras que ¢l costo dptino de capital
es o] punto de equilibrio financiero, el costo de capital es un medio puru
maxinizar la riqueza, es la winima tasa de rendimiento nccesaria para
muxinizar ol volor presente nelo de los propictarios. Ef precio pagado a los
proveedores de capital no deberd exceder a los rendimientos a recibirse por
ol uso de capital, es decir, es ta tosu limite que debe superarse siose ha de
invertir el capitul.

Definicion.

£l profesor Mayron Cordon nos define al Costo de Capital como: "Aquclla



tess de destuento con la caracteristica de que cualquier inversidn cuya
tasa de rendimiento sew superior (inferlor) & esta tass aumentord

(disminuiri) el valor de mercado de las acciones de la capresa”.

Johnson y Gentry definen al Costo de Capital como: "La tasa minins do

rendimiento que se espera obtencr de un proyecto”.

.lo,rry' A. Viscione nos dice que el Costo de Capital es: "La tasa de
rondinienlo que se debe ganar por los imversionistas (es decir los aumentos
de aplicacion de fondes) con el objeto de que el valor de mercado de las
acctones comunes de una empress permanczcan sin casbio”. Esto produce un
punto de equilibrio en términos del valor de mercado, de mancra que si la
empresa geng nas que {0 menos que) esta tasa, ol precio de mercado por
accibn  sumentara (o se reducirf): por lo que pars lomar decisiones acercn
de Inversiones, el costo de capital se debe tomar como la Lasa base. (S}
cl rendinmiento csperado de una inversion no satisface lu tasa base, se debo

rechazar desde el punto de vista econbdmico).
Ejenplo:

Se va a iniciar un negocio que requiere de una inversibén de $3
millones de pesos, se intents obtener un préstamo por $1 milldn al 9% de
interés anual y vender acciones comunes por $2 millones, en donde los
inversionistas requieren un 12X de rendimicnto (este rendimiento siempre va
a ser despubs de impuestos), lo tasa impositiva es del 50X (considerando In
participacion de utilidades): con estos datos podemos caleular el
rendimiento que se requicre por los $3 millones.

EUENTE_DE PROPORCION_DEL _CusTo.
FONDOS CARLTAL_TOTAL PROMEDLO
Préstumo 1/3 x 0.045 0.015
Acclones Comunps 1/3 X 0. 120 _0.080_

0.095 = 9,52



NOTA: E! Y% de intereses del préstnmo nos cuesta 4.5Z ya que el fisco
absorbe la mitad por ser deducibles de lmpuestos.

Con el objeto de satisfacer a los proveedores del capital se debe
ganar el 9.5% después de intereses e impuestos por los $3 millones, como
ilustracién ponpo el estado de resultados que se obtendria:

Utilidad antes de Interés e Impuesto 570,000
Intereses _--80,000_
Utitidad antes de Impuesto 480,000
Iapuastos

Utilidad Neta 240,000

En donde los inversionistas ganan los $90,000 por cl préstamo y
$240,000 por su inversion con acclones comunes, ol costo del préstamo
despufs de impuestos es de 4.5%, mientras que ol costo de Ja inversion en
ucciones comunes despubs de  impuestos os del 12X, En vista de la
proporcién de cada Lipo de financiamiento, el costo de todo el capital es
do 9.5%, por lo que si la cmpresa gana mas del 9.5% se aumentarf ¢l valor
dee mercado de sus acelones comunes: si gana menos del 9.5% se reducira ol
valor de nmercado de sus acciones conunes: sl precisamente sc obtiene el
9.5% el precio de mercado de las acciones conunes permanccerd sin cambio,
es decir, estarf en su punto de equilibrio.

Es inconveniente utilizar el costo de 1la fuente especifica de
financiamicnio como criterio para aceptar o rechazar proyectos, supongamos
que se piensa llevar a cabo un proyecto A, gue se espera reditue un 12X y
que se habrd de financiar con pasivo cuyo costo aneto de financiamiento
despuds de consideracienes fiscales sea de 10X, por otra parte Lencmos el
proyecto B, en ol cual se espera oblencr una tasa interna de rendimiento
dol 14X, pero que se habré de inanciar con capital soclal, considerfindose
que dicha fuente de financiamicnic tenga un costo de capital del 15X.

Considorar las fuentes especificas de (linanciamiento para aceptar o
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roechazar los proyectos constituye una injusticia, pues el mejor proyecto
de  los dos, o sea. el proyecto B, seria rechazado debido a que su
rendimiento es inferior a su costo de financismiento: en tanto que el
proyecto A, aGn siendo menos rentable que el pllnyncLo B, soria aceptado yn

yue su lasa de readimiento supera a su costo de financiemiento.

fercatados dol grave error que se cometerifa al utilizar el costo de
las fuentes ospecificas de [inanciemiento como base pura  aceptar o
rechazar proyectos, hay otra nedids que ademas de Incluir el costo
especifico de las fucntes tawbién considera la estructura fipanciera de la
empresa, o sed  la mezela de fipsnciamiento que en sy conjunto caplee lp
empresa pure (inanciar todos sus proyectos y no s6le el proyecto

especifico de que se trate.

Al respecto, Motz dice lo siguiente: "Si uua compania obtiene suy
fondos nediante una nezcla de diferentes fuentes psra lograr mantencr una
determinada estructura financiera., entonces el costo de capital (del
dincre) serf ol costo promedio o ponderado de cada fuente”. El costo de
capital pronedio se doterminard considerando dos aspectos bésicos que son
los sigulentes:

A) Lua Estructura Fluanciera de la Empresa.

B} El Costo de cada Fuente Especifica de Financiamiento.

Estructura Financicra de una Empresa.

lLa  estructura fipancicra de una cmpresa representas la parte de sus
recursos o actives que son financlados por pasivos y la parte de ellos que

se estf financisndo con capital contable.

Puesto que el total de actives serd igual o la suma del pasivo y

capital, aplicando porcentajes lIntegrales a las partidas del pasivo y
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cepital contable se podrd determinar la estructura {inanciera. A la suma
del pasivo y cl capital contable se le asignaré ur 100X para proceder a

determinar sus clementos componentes.
Carecteristicas de las Empresas que doterminan su Estructura Financicra.

Las empresas que oblienen flujos de efeclivo predecibles tales como,
tas eoapresas de servicios poblicos (por ejemplo Compaiiia de Luz). podrin
asumir mayores pasivos que las empresas con {lujos de efectivo que sipuen
un  comportanicuto erriticoe. Su relacién financiera de pasivo a cupital
contable serad nas clevada, también podrin asurir mayores pasivos aquetilas
empresas que  tengan  actives fljos que puedan olorgar en  parantlia

hipotecaria, on contraste con otras capresas que no tiesen activos f1jos.

La edad de una copress Lambitn es importante, una capresa que ha
demoslrade ser solveite y rentable a través de los anos podréa asumir
mayores pasivos en relacion con su capital contable que una empresa nuevn,
lus cmpresas con elevados capitules soclales podrans en principio, asumir
nuovos pasivos, pues es el espiritu de la propia Ley General de Soclicdades
Mercantiles, que el capital soclal sirva como gurantia pgeneral de los
acreedores.

Estructura Financicra Optima.

Se habla frecuentemente do que Loda empresa debe tener su propla
estructura  financiera  6ptima, o sea, la més apropiada nmezcla de
finunciamiento de pasivo y cepital, cs un verdaderc problows determinar
osta relacidon Optima, sin cobargoe. lo que si es una realidad, es que los
adainistradores financieros de las empresas tienden hacia um; mczela
determinada  de fimanciomienio, tratan de naotener una relaciéon  de

financiuniento de pasivo con relacidon al capital.

No es valido eostablecer un criterio unliversal de que la mcjor

rolacibon de pusivo a capital para todas las empresias deba ser de 1:1.



CosLosS Especificos (Explicitos) dc

las Diversas FFuentes de Capital .

Estamos Intercsados es el coste despubs de ispuestos de cada una de
las fuentes de capital, ya que el costo de capiial deberd scer comparado
con la tasa Interna de rendimicnto después de impuestos, los impucsLos sop
parte del costo de los negonlos y se Jes debe considerar al medir el costo

de capitai.

Costo del Capitul proveniente del Pasivo.

Catculur el costo explicito de casi todo el capital proveniente de
pasivo es relativamente sencille, ya aue los térninos y condiciones se
puctan  de antensno y por lo general no estfn sujetos o combios, menclone

algunos de ellos con cjemplos:

A) Descuentos Comerciales:

lLos proveedores de mercancios o de materiales conceden crédivo, si no
otorgan descuenlos por pronto pago, nl tampoce cargan intereses, dichn
fuente de financiamienio no tendrd costo alguno, tampoco lo tendré si Ia
ewprosa  aprovecha eostos descuentos, pero si los desaprovecha ropresentan

un costo elevado.

Supongamos que  un  proveedor concede un crivddito de 30 dias y un
descuente  por pronto page dol 2% si pagn en el décimo dias si la enpresa
no paga sine hasta el dia 30 el coslo del crédito comercial seria o}

siguicute:

Costo Comercial = 1 (360/n)
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En donde:
i = Al porcentaje de descuento por prontG pago
n = Al uslmero de dias adicionales gue se utiliza el dinero
tendremos:
Costo Comercial = 2% (360/20)
= 2% (18)
= 364

Por finonciarse 20 dias, la empresa paga un 2% de interBs, lo cual
representa al ano un 36X y aunque la witad fo absorbe el fisco (se deduce
el 50X de impuesto) la tasn del 182 es clevada si se compara con otras
fuentes de Tinancieniento, algunos opinan que el costo de capital do csta
fuente no debe considerarse, ya que el financismionto de proveedores os
utilizado basicamente von relaclén al finunciamiento de capital de trabajo

de tipo estacional.

B) Financismiento Baocario:

l.os bancos ofrecen diversos términos en sus préstamos, uno do los mas
comunes es el saldo de reciprocidad, en donde el verdadero costo es la
" tasa de interds fijada y ajustada por el saldo de reciprocidud que debe

permanccer sin usarse, su céleculo seria con esta [ormulas

¥i
Costo Financiamiento = ------
NC1
tn donde:
X = Monto del Préstamo
i = Tasa de Interdés

NCI = VYalor Neto recibide del Préstano
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Por ejempln» sl una conpunia qulsiﬂrn solicitar 5500 :000 al 81 pero"
- tuviera -que nantener un saldo de reciprocidad del Z0X (X- 0 20)(-5“»00 000)
“-la cantidad solicitada tendria que ser la siguiente:

£00,000 500,000
Cantided Solicitada = -----v----- el = 625,000

$625,000 seria la cantidad solicitada y la verdadera tasa de interés sérﬁ:

(625,000) (0.80) 60,000
z = 0.10 = 10%
§00,000 500,000

£l rosto de un salde de reciprocidad pucde reducirse por medio de
financianiento ligade, es declr, si un tercero deposita a favor del
prestatario ({generalmente en forma de un certificado de depésito), el
saldo requerido se cubre. El prestatario lc puga sl depositante, pero a
una tasa senor que ol difercncial entre el saldo ostipulado y lo verdadera
tasa de interés.

lL.os buncos pueden también desconter un préstamo al separar y tomar el
interts del capital objeto del préstamo, st un banco ofrece $500,000 at 8%

descontado, la  verdadera tasa de interés seria dividiendo el importe de

los intereses pagados entre el efectivo recibido:

460,000

En  los dos ejeaplus anteriores nuestro coste do capital serfa de} 5%

y 4.35X respectivamente considerando que el 50% lo absorbe el fisco.

Custos provenientes de Capital Propio.

A} Costos de Obligaciones (Bonos):




El costo de los bonus es una funcién de las cantidades recibidas
(cantidad ncta recibida por bono en la emisidén), vulor al vencimiento,
ntimero de afios al vencimiento y pagos en efectivo por intereses, si los
honos se venden a un precio menor & su valor nominal, el rendimiento
efectivo al vencimlenlo serd mayor que ls tasa del bono y viceversa, sin
embargo, si el bono se vende a valor nominal, el rendimiento al

vencimiento es el mismo que cl rendimiento nominal.

Yamos a suponer que en la vents de una obligaciébn (bono) cuyo valor
nominal seca de $1,000, intereses al 5.5% anual y con veacimiento a 30
afos, ¢l valor neto del bono es de $970. A cambio de los $970 que se
reciben hoy, la cmpresa se conpropete a pagar $55 cada afo (que es el 5.5%
de $1,000) por espacio de 10 afios y $1,000 al finalizar el décimo ofio:
asedionte la sigulente formula podremos delerminar el costo de esta
obligacion:

Pago de (Yalor Nominal-Yalor de Mercado)
Intergs + B L
Rendiniento al Yen- Num. de Periodos para Yenciniento
cimlento del BONo = === mmo s e e e
(Precio de Mercado + Valor Noaminaly/ 2

Substituyendo valores tendremos:

(1,000-570)

Rendimiento al Vencimiento del Bono = -~—-v--eomecmconoaon H

Puesto que deseanos que el rosio de capital so refleje a una tasa
despubs de lmpuestos, suponemos gque en esta obligacidn la tasa impositiva

sea det 50X, por lo que nuestro costo de capital resl serf de 2.95%



73—

(aproxinado) después de impuestos.
B) - Costo de Acciones Preferentes:

El  coste  de las acciones preferentes que representan cl
linanciamiento logrado con capital social preferente esta representado por
un pago f{ijo por dividendos, ¢} cual sec habrd de pagar untes de que se
cubran los pagos de dividendos o los acclonistas comunes, pero sin
ecmbargo, no representa  una  obligacion contractual a pago de un interés
fijo sobre el pasivo.

L.as acciones preferentes, al ser un titule valor hibrido, no contienc
el privilegio de propledad de las acclones comunes, pero tampoco
constituye la obligacidn legal contenidas en las clausulas de los contrates
de pasivo, para determisar el costo de esta fuente so procederd a dividir
el pago de dividendos entre el precio neto o total de entradas de efectivo

derivadas de las ventas do las acciones preferentes:

bp
kp = -

P-F

En donde:

Kp = Costo de Acciones Preferentes
Op = Dividendo a Accionisias Preferontos
P = Precio de las Acciones Preferentes
F = Costo de Colocacidon de los Titulos

Supongamos que una empresa csté pugundo un dividendo de $8. sobre unu
accién de $100. que ticne un gasto de colocactén de $4. lo cual nos deja
an  precio neto de $96., el costo de capltal de estas acclones preferentes

es el siguiente:
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Puesto que los dividendos pagados a los accionistas preferentes no
constituyen gastos deducibles de impuestos, no se habré de reducir el

costo de esta fuente por razbn de impuestos.
Costos provenientes de Capital Social.
A) Costos de Acciones Cowmunes:

El costo de las acciones comunes no es tan {acil de calcular como el
costo de pasivo o ¢l costo de acciones preferentes, la dificultad surge
por la definicién del costo de la scclén comGn, que se hace en la premisa
de que el valor de una acciébn en una capresa esté determinado por el valor
presente de todos Jos dividendos futuros que se supone deben pagarse sobre
la acclén.

El «cosio de las acciones comunes se define en gencral como la tasa a
la que los inversionistas descuentan los dividendos previstos de la
empresa a fin de determinar el precio de wmercado del Interés de
participacién en la copresa, la tasa a la cual se descuentan estos
dividendos previstos para determinar su valor presente representa el costo

do la accidn comGn.

Uno de l!os métodos para calcular este costo es ci de evaluecion del
sreciniento  constante, oSte anétodo tLtonbién sucle llamarsele modelo de
Gordon, que se basa cn la premisa tuy generalizada de que el valor de unu
accién es el valor presente de todos los dividendos provistos, que dicho

valor proporcionaré respento a un lepso ilimitedo, su f6érmula basica es:



En donde:

Pu = V¥alor Actual de las Accionns Comunes

Dt = Dividendo por Accidn provisto al final del aio 1

ks = Tasa de Rendlaienlo regquerido sobra la Acclban Coafin

¢ = Tuse Anval Constante de Crecimiento en Dividendos y Utilidades

Al despejar Ks, se obticne lo siguicate exprosidn para el costo de

las actiones comunes:
Di

ks = ~eo--o- tog
Po

que . indivs que el costo de las acciones comunes se obtiene de dividir ol
dividendo previsto al final del afic 1, enitre el precio actual de la
aucibn sumbndole después la tasa prevista de crecimiento.

El primer tGrolno DI/Po, representa ¢l rendimiento del dividende do
ta accioén, dado que los dividendos de las ucclones comunes sop pagados a
partir del  ingrese despudés de impuestos, no se requlere do nlaghn ajuste
fiscal.

Supongamos que una  cmpress dosen determinar sv costo de capital de
accioues comunes (Ks), et precio prevaleciente en el mercado de sus
scclones comunes (Po} es de $50. por actidon vy la onpreosa espora pagar un
dividendo (D1} de $X el final del ano siguiente. La capresa ha pagado
dividendos sobre la accidn conln durante los Gitimos seis aflos como sp
presenla w continvwacién:

ANO DIYIDENDO ANO DIVIDENDO
1989 X (dividendo o pagar)

1988 3.80 1985 3.23
1887 3.62 1984 3.12

1886 3.47 1483 2.97
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Como se puede vor, para determinar nuestra tasa de rendimiento
requerido sobre la accibn comin (Ks}. tcnemos gue saber el valor de (g)
quc o©s la itasa anua) constante de crecimiento en dividendos y utilidades,
¥ nuestro dividendo previsto por accién comln sl final del nfo 1 (D1).

Para determinar la tasa de crecimiento (g}, se sipuen estos dos pasos:

1.~ 8e divide la cantidad recibida el Gliimo afo entre la cantidad
recibida el primer afio, esto nos du el factor de interés del valor
futuro durante 5 ofios (de 1983 a 1988).

3.80 ¢ 2.47 = 1.27946 (lactor)

2.- Este factor se debe buscar en fa tabla de valor futuro en un periodo
de 5 afos, donde podemos ver gque el valor mds cercano a [.27446
corresponde al 5X.

Conociondo nuestra tasa anual constante de creciasiento en dividendos

y utilidades (g=5Y¥), posamos a doterminar nuestro dividendo previsto por

accién comGn al finnd del afo ), que seré:

(3.80) (0.05) = 0.19

nuestro (DI} soréd entonces 3.80 + 0.1Y = 3.99; substituyendo valores ya

podenos determinar nuestro costo de la accibn condn que serh:

= 0.0798 + 0.05

= 0.1298 (13X aproximndo)

El costo del 13% del capital en acciones cosuncs represonta cf

rendinjonte requerido por les tenedores de accionos exisienles sobre su
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inversibn con el fin de no alterar el precio de mercado de las acciones

vigentes.
8) Costo de las Utilidades Retenidas:

El costo, de las utilidandes retenidas se rolsclona estrechamente con
el “coste de las acciones comunes, si no se retuvieran las utilidades

serfun pagadas u los Lenedores de dichas acciones como dividendos.

Las utilidades retenldas evidentesenite tendrén un costo, sl diches
utilidades se hubleran repartido @ los actionistos estos hubleran podido
reinvertir obteniendo beneficios adicionales, de alll que se concluye gue
existe un costo de oportunidad involucrade en las utilidades rotenidas.
Parriendo de flujos crecientes proveniente de jos dividendos en efectivo,
los accionistas esperan un rendiniento antes de impuestos del 13% (de las

acclones ¢ sV, osi que la  Lesa que grava a las personas

fisicas es del 35X, su rendimicnto despus de impuestos es de 8.45% (13X x
0.65), sl la emprosa retuviera utilidodes en lugar de pagar dividendos en
efectivo, estas ulitidades se reinvertirian dentro de  la nisma y se
esperaria sohre ellas una tasa de rendimiento adecuada, ol precio de
mercado de las acciones podria aumentar si se espera recibir en el futuro
dividendos en cfectivo.

a
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Existe un dohle impacto sobre los accioristas que reinviertan
dividendos en le copresa, que serian:

1) Si vendieran sus acciones, ls ganancla realizada estard sujota a una
tass de lmpuesto mis baja gque el ippuesto proveniente de los
dividendos.

2) St transcurre ticmpo antes de que se vendan los acciones, sc habri de
posponer también la sulida de efectivo reolacionada con ol impuosto
sobre ganancias de capitol. Esto have que la utilided derivada de la

ganancis de capital sea aln nis atructiva.



resultado unutusa _ﬁ
aproxinadagente 10%

. Parn chlyulﬁr
sigulente f6roul

Kro=
En donde:
s ﬁr ="Coslo'dn Oportunidad de las Utilidades Relenidas
Ks = Costo de Capital de las Acciones Comunes
Tp- = Tosa de Impuesto Personal (Personus Fisicas) -
Tg. = Toso de Impuesto Aplicable o las Canancins de Capital por Uillidodes
Retenidas AL

Substituyendo valores tendremos:

1~ 0.3

= [0.936  (9.36%)

por lo consiguiente nuestro costo ‘de oportunidad de las utilidades
retonidus sera del 9.36%.
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Costo de Capital Promedio Ponderado.

El Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP), se determina ponderado
el costo de cada tipo cspecificeo de capital por su proporcion en la
estructura de capital de la empresa, es decir, el célculo se realiza
nultiplicando el costo especifico de cada fuonte de financiamieato por su
proporcién en la estructura de capital dc ja empresa y sumando los valores
ponderados, nos dark nuestro costo de capital promedio ponderado.

Supongamos que una eppresa tiene los siguientos costos de capital de

diversas fuentes:

Costo de Pasivo 5.89%
Costo de Acclones Preferentes 8.30%
Costu de Acclones Comunes 13.00%
Costo de Uillidades Retenidas 9.36%

la empresa ha determinado que las proporclones de vepital con respecto al

valor de mercado son las siguientes:

Pasivo 30%
Acciones Preferentes tox
Acclounes Comunes 20%
Utilidades Retenides 40%

con lo que obteadremos nuestro chlculo do capital promedio ponderado para

dicha empresa seré:

FUENTE_DE_CAPITAL PROPORCION X COSTO% = COSTO_PONDERADO
Pasivo 0.30 X 5.8% = 1.767
Acciones Preferontes 0.10 X 8.30 = 0.830
Acciones Cumunes X 13.00 = 2.600
Utilidades Retenidas X 9.36 = 32744
8.941%

ESTA. TES'S MO DEBE
SALUR Dt 1A BIBLIGTECA
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El costo de capital promedio ponderade puede variar en cualquier
nomento dependiendo del volumen de financiamiento que 1n empress planct
obtener, el volumen de finunciamiento aumenta en proporcibn directa de los
costos do  Jlos diversos tipos de financiomiento, elevando asi el costo de

capitai promedio ponderado.

Al determinar la mezcla wmds apropiada de financieniento, las cmpresas
generalmento parten de sus estructuras financieras actusles para comprobar
sl su actual posicion es optima, si no lo fuera, serf conveniente que se
recurra @ [inanciomiento adicional hasta llegar s anl:nnzur aquelia mezcla
que se juzguc seca nds apropiada.
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CAPITULO v

TECNICAS PARA EL PRESUPUESTO DE
CAPILITAIL

CcConcoep Lo .

El objetive principal de este capitulo es la weplicacién de las
téenicas de valor presente con respecto del flujo de efectivo. a fin de

evaluar los proyecros de gastos de capital para la toma de decisiones.

Un supuesto imprescindible oo 1a discusion de las técnicas de
prasupuestacidn de capital consiste en ¢l conocimiento con carteza de los
flujos de efectivo proyectados. Dado que en la prBctica son muy pocos los
proyectos de preosupuestaclon de capital que pueden darse el tujo de contar
con fFlujos sb6lidos de cefectivo, es Importante el dominio de ciertas

técnicas para manojar ¢l riesgo.

El estudio se enfoca en lus téonicas quo so caplean para medir la lasa
de rendimiento de wuna lInversién. Antes de proseguir se debe hacer notar
qiue una empresa debe considerar muchos factores antes de tomar ung decision
de invertir, unn medida de la tasa de rendiniento ¢s s6lo un faclor y no s

necesariamente el nis importante.

Una porcion de los gastos de capiial de una empresa se hace por
razones sorciales o politicas y a lo nejor tienen sdlo un bemeficio
econbmico (indirecto, para este Lipo de gastos l!os medidas de valor
ccondémico a menudo Lienon importanciu relfativa, sin cmbargo, la aayor parte
de las inversitonss de una empresa  se hacen por razones ccondmicas, os
decir, el propdsite de las Inversiones es crear riqueze para los
accionisins comunes de  la empresa, aGn para este tipo dv inversiones ta
taga  do rendimiente no es siempre la  coasideracldn principal para la
decision.
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Las principales Léenlcas para el presupuesto de caplital son cinco, de
las cuales dos se conocen como Liécuicas "No Elaborsdas™ que comnnentc se
eaplean en la actualidad y tres.téenicas "Elaboradas”™ o de nas solidex
tebrica, las cuales vonsideran el factor tiempo en el valor del efectivo.

{ - Tasa Promedjo de Rendimiento
Técnicas "No Elaboradas”

- Periodn de Recuperacion

- Yalor Presente Neto
Téenicas  "Elaboradus” - indice de Reditusbilidod

- Tasa laterna de Rendimicuato

Se utitizargéd an mismo ejemplo pura ilustrar la aplicacidon de todas
lus técnicas descritas, el ejesplo se refierc a la capresa "Delta”: Lsta
empresa aclunlaente esta coasiderando dos proyectos el "A" que se requlere
una inversion iniclal de $42 willones y e! "B” que rcauiere unn inversion
inicial de $45 millones, a continuacién presento las ulilidades despubs de
inpugestos (UDI) y lIas entradas de flujo de efective (FE) relacionados con
cads uno de estos proyeclos, con una vigencia de 5 aios para los dos, las

Un! y los Fi promedios para cada proyecto se indlcan también:

Natos de Gastos de Capitel de la Espresa "Delta”

inversion ~Proyeccto A- -Proyecto B-
Infcial $42°000 $45°000
ANO un) FE uni FE
i 1,700 14,000 21,250 28,000
2 4,760 14,000 2,100 12,000
3 5,180 14,000 650 10,000
4 5,180 14,000 550 10,000
5 5,180 14,000 550 in, 000

Pronedios 5,600 14,000 5,000 14,000



El anélisis de estas alternativas tienen como objetivo tomar una
decision de aceptaciébn o rechazo, asi come de jerarquizar dichss
elternativas, el anfilisis del -Proyecto A- es més sencilio que e} -
-Proyecto B- ya que los influjos de efectivo para el -lroyecto A- son
iguales (son una anuslidad), nientras que los del -Proyecto B- Son un

flujo mixto.

Tasa Promedio de Rendimiento.

La Tasa DProredio de Rendimionto es tambifn conocida como "Tasa
Contable de Rendimiento” y su atrsctivo radica en que se calcula a partir
de datos contables (utilidades después de impuestos) y s¢ determina de la

siguiente manera:

upD1
TPR = -=--emee
iH
£n donde:
TPR = Tasa Promedio de Rendimiento
UPDE = Utilidades Promedio despufs de lmpuestos
1] = Invorsion Hedla

Las utilidades promedio después de inmpuostos (UPDI) se obticne
sumando las utilidades después de impuestos (UD1) esperadas para cada une
de los afios de la vida del proyccto dividida por el Lotal de nlmero dec

anos:

-PROYECTO A = —mmomeme = 5.600

-PROYECIO B = =-=—-=-- = 5,000
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La 1nversién media (IM) es la inversién promedio que se obtiene al
dividir eontre dos la inversidn inicial. Este proceso da que el costo del
activo disminuye a una tlasa constante en relaclén con la vida del

proyecto.
42,000

-PROYECTO A = -=~--e--- = 21,000
2
45,000

-PROYECTO B = -~=r=ew-- = 22,500
2

Si se dividen las utilidades promedio despubs de impuestos (UPDI)
entre la inversibon media (IM), sc obtienc la tasa promedio de rendimiento
(TPR) para coda proyecio:

-PROYECTO A (TPR) =

-PROYECTO R (TPR) = ---=---weee = 22.22%
22,500

donde podemos ver que es preferible el -Proyecto A-, ya que presenta una
Lasa promedio de rendimiento (TPR) mis alta que el -Proyecto B-.

Yariantes del Método.

Se dispone de varios conceptos para caulcular la tasa promedio de
rendiniente (TPR), uno de ellos consiste en el empleo como numerador de
las entradas de efectivo promedio anuales en vez de las utilidades
contables promedio anuales, en donde la ventaja principal s, que el
enpleo de rendimientos considerados como flujos de caja concuerda con el
punto de vista financiero bésice. Olra variante consiste en utilizar la

faversion inicial en vez de la inversién promedio como denominador de la



operaibn con lo que se reduce a la mitad los valores calculados
anteriorcente (13.33% y 11.11X para cf -Pruyecto A y B- respectivamenie).

Yonta jus:

- Facilidad de céleculo.

- Ul onico insumo necesario os el de uLilidudps préynctndn#;
Desventajas:

- Incapacidad para especificar la  tnsa _promedio. de - rendiniento

adecuada.
- El uso do dutos contables en vez de datos de influjos de efeclive.

-'No tomar en cuenta cl factor tiempo nn et valor de) efectivo.

Periodo de Reoeocuperacidn.

El Periodo de Recuperaciéon se define como: "Aquel Liempo nccesario
para que la suma de los beneficios netos expresados en [lujos de efectivo
se igualen a la inversi6n inicial”. La manera para calcular el periode de
recuperacion puede adoptar dos variantes dependiendo de si los [lujos de

efectivo nelos anuales soan uniformes o no lo sean.

En o) primer caso bastard dividir el valor de la inversién Iniciaf
entre ¢l [lujo de efectivo anual cono lo es el ~Proyecto A-, en donde su
periodo de recuperacibn es el siguiento:

-PROYECTO  A-

Inversion Infcial

Periodo de Recuperucion =
Flujo de Efectivo Anval



En o] segundo caso serfi necesario sumar los flujos de efectivo que se
espera scan genorados a Lravés de los afos hasta que Bstos igualen la
inversién como lo es el -Proyecto B-, en donde su periodo de recuperacién

es el sigulente:

-PROYECTO B-

En el afho 1, la ompresa recobrarf $28 millones de su inversion
injcial de $45 millones, al final del afie 2 recobrard $40 millones (328
millones del afie 1 + $12 nillones del aho 2), el final de! afio 3 se habrén
recupersdo $50 aillones ($40 millones de los afios |y 2 y $10 millones del
aiio 3): dado que lp cantidad recibida al final del apc 3 es mfis que la
inversion inifcial de $45 millones, el poriodo de la rccuporacidn de ia
inversién sec encuentrz entre los dos y tres afios. En realidad son $10
millones Jos que se recuperan, pero sblo sc necesita el 50% do este
infiujo de cfectivo para completar el perfodo de recuperacidn de la
inversién de 445 wmillones. EL poriodo de recuperncion de la inversion

para cl -Proyecto B- es por lo tanto 2.5 afios (2 afios + el 50% del afo 3).

E1 -Proyecto B- seria preferibie ya que su periodo de recupcracion es

de 2.5 afios, micntres que el -Proyecte A- es de 3 afos.

Yonta jas:

~ Es mejor quc la tasa promedio de rendimiento, ya que considera ofs

los flujos de calja que las utllidades contables.

- £s una nedida superior (en comparacibn con la Lasa promedio de
rendisicnto) en virtud de que ofrece clerta consideracién implicita
a la reguiaridad de los flujos de efectivo, y por consiguiente, al

fuclor Liempo en ¢l valor de éste.
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- Representa una acdida de riesgo.
Besventa jos:

- incapacidad para ospecificar el porfodo de recuperacién apropiado
en vista del objetivo de maximizacién de la riqueza del tencdor de

seciones.

- No logra tomar totalmente en cucnia el factor tiempo dentro del

valor del dinero.

~ incopacidad pare reconocer las eontradus de efectivo que ocurren
despuls del periodo de recuperacion de la iaversién.

Valor Prosente Ncto.

Conforme a osta técnica de cvaluacibn de proyectos, los flujos
generados por un proyecto habrfin de descontorse a la Lesa minima requerlda
parn los proyectos. El valor presente de una inversi6n sec define como:
“Le contided méxina que una capresa estaria dispuesta a invertir en un

proyecto”.

Por VYalor Presente Neto de un proyecio se entlende i dividendo que
podria aonticiparse a los accionlstas a cuenta del proyecto, ssbiendo que
6éste  habri de recuperarse y que ademds pagar@ el costo de su
financiamiento. Bl chlcule del valor presente neto (VPN) de los
proycctos, e una de les téenicvas claboradas de presupuestacion ods

confinmonte utilizadas y se determina de im sigulente sancra:
PN = WPEY - 1
En donde:

YPN = Valor Presente Neto
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VPEF © = “ Yalor Presente de las Entradas de Efectivo

It = Inversién Inicial

Dicho valor se obtiene de restor la inversion inicisl en un proyecto
de] velor presente de los influjos de efective descontadas a una tasa
fgua) al costo de cspitel de ia empresa. Cuando se enmplea la Léonica de
valor presente neto (VPN) para Lovar decislones de aveptacion o rechazo,
se djce que, se acepla un  proyecLo sioel YPN 2 0, de lo comtrario se
rechaza. En el ejosplo de Is emprese "Delia” vamos 8 suponer que tiene un

costo de capital de! 10X para poder determinar los -iroyeclos A y B-.

Pare detorainar cl valor presente de las cniradas de efectivo de un
proyecto que tienc flujos de efectivo iguales (anualmente) como Jo es el =~
~Proyecto A=, o5 muy sencillo, ya que sblo se multiplica ei valor del
flujo de efectivo anual por el factor de valor presente de anualidad en

"n” aiios de recuperacion a una tasn "1 {(costo de capital).

-PROYECTO A-

FE = $14,000

i = 10% {Costo dc Cupltal)

n = § afos

con estos datos tenemos que el fattor de valor prosente de anualidad os do
3.791 {(en teblas financleras de valor prosente de apualldud), por lo tanto
el valor presente de las entradas de cfectivo es:

(14,000) (3.791) = 53,074

por lo consiguiente:

YPN = 53,074 - 42,000 = 11,074

fara determinar el valor presente de tas entradas do efectivo para un

proyecto eon cdonde sus influjos de efectivo no son iguales como los del -
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-Proyccto B-, cs un poco mis laborjoso, ya que ¢! valor presente de las
unl.r;adns de efectivo es la suna de cada valor presente de cada afie de
duracién del proyecto, el valor presente de cads afo  se determina
aultiplicando la entrada de efectivo anual por el fm:i.or de valor presente

"n" afios a una tasa "i” del 10X (costo de capital).

~PROYECTO  B-

ANOD ENTRADAS DE FACTOR DE INTERES VALOR PRESEN
EFECTIVO YALOR PRESENTE TE POR ARD
3 28,000 0.909 25,452
2 12,000 0.826 9,912
3 10,000 0.751 7,510
4 10,000 0.683 6,830
5 10,000 0.621 _-.6.2i0.
Yalor presente de entradas de efective 55,414

por lo consiguicnte:

VPN = §5,914 - 45,000 = 10,914

Los resuitados de ambos proyoctos muestran que son aceptables ya que
el valor presente neto (YPN) es mayor a cero, aunque el -Proyccto A- es

superjor pues tiene un valor presente neto mfis alto que el -Proyecto R-.

Indice de Redituabilidad.

Algunus de los administradores Tinancioros que Favorecen la Lécnica
de valor presente, convierten los resultados a un Indice de redituabilidad
(IR), este indice también es conocido como: "Indice de Productividad o
Razbn de Beneficio Costo”, el Indice de rendimiento mide el valor presente

por peso invertido, wmicntras que el método de valor presente seiiala la



diferencin  monetaria entre el -val

inversion - inicial.. Bl indice.

sigulente manera:

En donde:

1R = Indlce do Redituabilidad

VPEC = Valor Presente de Entradas de Capital
i = Inversidn lnicial
La deciston cuando se emplea el [R, es que, si o] IR 2 | se acepta el

proyetto, si no ¢s mayor o igual a 1 se debe rechazar, por lo regular si
ol VPN > 0. ¢l IR 2 1. En los -Proyecios A y B- tendremos los sigulentes
indices de redituablilidad:

-PROYECTO A (iR) = - 1.6
42,000
55,914
“PROYECTO B ({R) = =—-r=-vemoe = L2
15,000

No sicapre coincide que el indice de redituabilidad (IR) y el valor
presente neto (VEN) de ub proyecto sean mayores a otro (tomo os el caso de
I eapresa "Dedta”), esitos valores pueden estar combinados por lo gque so
liegan a establecer conflictos en el criterio de decision.

Tasa Interna doe RendimienLo.

Lo Tasa Interna do Rendimiento (TIR) es quizi in téenton mas cwpleada
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para ecvaluar las alternativas de inversifn, aunque su cllculo es més
diffcil que el VPN y cl IR. La TIR se define como: "La tusa de descucnto
que iguala el valor presente de los influjos de efectivo con la Inversion

inicial asociada a un proyecto”™.

La TIR pretende detersinar el rendiniento de una inversion, o sca,
calcular 1o tasa de 1Interfs que sirva para igualar el monto de la
inversidn (costo) con Jos flujos de entrada de efective que se hayan de
recibir posteriormente, c¢s decir, es la tasa de descuento que iguala o

vero ¢l ¥PK de una inversion.

Ef criteric do decisi6n cuande se utiliza la técnicn de la TIR en las
derisiones de aceptacibn o rechazo, es el siguiente: si TIR 2 Costo do
Capital se acepta el proyecto, de lo contrario sc rechaza. Con el
objoLivo de que un proyecto sea aceptable, la TIR debe ser superlor o por
lo menos igual al costo de capital o costo de oportunided de la cmpresa.

Existen dos casos diferentes para ol chlculo de ia TIR, ya que unos
proyectos tienen flujos de efective iguales (anualidades) y otros son
nixtos como los -Proycctos A y B- respectivamente. Pura el primer paso se

tienen dos pasos que son:

1.- Calcuiar ol periodo de recuperacion de la inversion para el proyecto

y sc determina dividiendo ia Inversion inicinl entre el fliujo anual.

2.~ EnconLrar para la vida del proyecto el factor que ns5té mbs cercano al
valer de recuperacidon de la inversion (este valor so encucntra on las
tablas de valor presente de una anualidad), cjeaplo:

~PROYECTO A~

Paso 1:

Periodo de Recuperacién = ——-------- = 3
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- Paso 2:

Conociendo que el perfodo de recuperacién es 3 y buscando en tabias de
valor presente de una onualidad, tenemos que cl valor mAs cercano para
cinco afios son: 3.058 (19%) y 2.991 (20%). Puesto que la tasa interna de
rendimiento se obtiene en el momento en que el valor presente de los
flujos de efectivo ses ipual a la iInversidon inicial. tendremos que
interpolar enire el 19% y el 20 para tener la respuesta exacta de la TIR,

y so hard de la siguicnte manera:

—— - - -
.
;
192 14,000 x 3.058 = 42,812 : 19% 14,000 x 3.058 = 42,812
20% 14,000 x 2.991 = _41.874. | lInversion Inicial = _42,000_
938 S 812
+

Luego se divide 832 + 938 y se wmultiplica por I (ya que es la
diferencla cntre 19% y 20%) y el resultado se suma al 19% para Lener lo
tasa exacta de la TIR.

TIR = 19% + (812 # 938) (1)
= 18% + (0.86) (1)
= 194 + 0.86

TIR = 19.86X

Ya que ol -Proyecto A- tlene un costo de capital de 10 y una TIR de
19.86% y TIR > Costo de Capital, este proyecto resulla ser muy aceptable.

El segundo caso que es para proyecios que tlenen flujos de efective
diferentos o mixtos como lo es ¢l -Proyecto B-, la TIR la ienemos gque

determinar siguiendo un enfoque de Lanteo.

Para deterninar esta tasa  interna de rendimiento (TIR), volveré a

ilustrar los flujos de efective de! -Proyecto B~ y se ird calculando paso



por paso para facilltar lu comprensibn de su procedimiento, pucs es un
poco mfs leboriosa que las anteriores.
-PROYECTO 8-

INVERSION INICiAL $45,000

Ag0 _unl. K-
1 21,250 28,000
2 2,100 12,000
3 550 10,000
4 550 10,000
5 550 10,000

1.~ Con el fin de encontrar un porcentuje inicial con el cual habremos do
efoctunr  nuestra primora prucha, procedemos a promediar las cntradas
de efectivo como si en efecto tuvieramos una anunlidad:

28,000

12,000

10,000

10,000
-10.000_

70,000 + 5 = 14,000

2.- A continuacion dividieos Ja inversién inicial por el valor de la

anualidad supuesta:

45,000

14,000

3.~ Luego recurrimos a consultar las tablas del valor presente para cinco

afios para poder determinar la primera tasa de aproximacion de la TIR
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para ol factor de 3.214, en donde veremos que eSte factor queda
comprendido entre ¢l 16% y L7€, esto representa tan sdlo la primera
aproximacifn de la TIR supuesta

Ajuster subjetivamente la TIR obtenida en el punto 3, si la serie
real de flujos de efectivo tienc mayores entradas en los primeros
ahos que el promedio del punto §, sc alusta Ja TIR hacia arriba unes
cusntos puntos de porcentaje, como lo es el -Proyecto B-, si lus
entradas de los flujos de efeclivo reales son menores en los primeros
afios que cl promedio del punto 1, se ajusta la TIR hacia abajo unos

cusntos puntos de porcentaje.

fuesto que el -Proyecto B- tiene flujos de cfectivo mayores los
primcros afos, ajustaremos Lres puntos de porcentaje al 17X, por lo
que partiremos a celcular el valor presente neto de los siguientes
porcenta jes empezondo por ci 20%:

ARG FE X FACTOR 20% = YALOR PRESENTE

1 28,000 0.833 23,324

2 12,000 D.694 8,328

3 10,000 6.579 5,790

4 16,000 0.482 4.820

5 10,000 0.402 --4.020_
46,282

ARO FE X FACTOR 21% = VALOR PRESENTE

1 28,000 0.826 23,128

2 12,000 0.683 8,196

3 10,000 0.564 5,640

4 10,000 0. 467 4,670

5 10,000 0.386 _-3.860_

45,494



YALOR PRESENTE

ARG 8 L FACTOR 228

1 Czme. U V 22,960

2 "12.000 Slguerz 8.064

3 10,000 : G.551 " - 5,510

4 19,000 9.451 4,510

5 10,000 0.370 3700
- 44,744

Podremos ver que auestro valor de la TIR esté entre el 21% y 22%, y
pars tener la TIR exscla procedoresos a interpolur come o hicimos con el

-Proyecto A~:

21 45,494 212 45,494
22z 44,7440 Inversi6n Inicinl_45,000_
750 494

Luego se divide 494 % 7680 y se puftiplica por | (yn que es Ia
diferencia entre ol 212 y 22X) y el resultado se suwa al 21X para tener la
tasa oxacta de In TIR.

TIR = 218 + (494 = 750) (1)
= 212+ (0.658) (1)
= 21X + 0.658

21.658%

it

TIR

Yo gque el -Proyeclo B- tiene un costo de capltal de JOX y uaa TIR de
21.658%. y TIR  Costo de Cepital, este proyecta resulta ser sceptable,
intlusive tLienme mayor TIR que el -Proyecto A-. Aunque utilizando la
técnica de VPN el -Proyecto A~ ns mojor que el -Proyecto B-, esta decisibn

corresponde al administrador financioro.
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Como se dijo al principio de este capitulo, las prineras dos técnicas
corresponden a técnicas "No elaboradas” y las tres sigulentes corresponden
a las técnicas “Elaboradas”, por lo que en mi opinién tienen was
importanciu estas Oltimas, pucs, toman cn cuenta el valor det dinero en el

ticopo de vida de las inversiones de las cmpresas.
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- CONCL.USITONES

Con el desarrolleo industrial y comercial que estf lenieado nucstro
Pais, asi cumo la acentuada inflacidn y la competenciu por ¢l anrcado, oS
conveniunte que las empresas revisen, actuvalicen y modifiquen sus sistemas,
asf como sus controles por otros mas oficaces. Toda capress organizada
debe definir los objetivos vy establecer los medios para alcanzaclos, os
decir, que en gran parte el buen funcionamiento de las empresus dopende
directemenle de l!a Planeacion, ya que cs una herramienta de trabajo de la
administracion con Ia que sc vigilan las opuraciones tanto productivas cono

financieras y es a su vez una medida de control.

El aspecto del plan financiero es la definician anticipada de
oportunidades y probiemas, asi como la seleccion de mdtvdos de evaluacidn e
interpretacion  de  resuitndos. A fin de cuentas, es el estado de situacidn

“presupucstado apoyado eon  su  interpretscidn y la claboracidn de estados
ecspeciales  derivados de 81 y lo que perrite definir co Gitima instancie la
adccunda 0  inadecusds Plancaciéon  Financiera, asit como sus  posibles
modificoeciones adenls de  la constderocldn de situaciones ospeclales
peraitiende de osta mancra al dircector de la empresa decidir respectn al
curso quue  Lomarin  las futuras actividades de la cmpresa, por medio de la

autorizacibn de) sistema presupuestal.

t.as  herramientas para  la Piancacidn Financinva son diversas maneras
que so pucden eoplear para obtenor estimaciones que son los ingradicntoes de
los prondstices financieros, las ctreunstancias y la informacidn dlspopible
dictarfn el aejor método. Se menciona el problema de un prondsiico a torto
plazo de un negoclo para explicar el presupuesto do caja y los cstados pro-
forma, haciendo hiucapif tunto en la formulacién como er la interprotacién
de estos estados, ol prondstico a targo plazo muestra coémo ecsie tipo de
anfilisis es G1§l para ayudar a una empresa & oxarinar ia relacibn entre las

aelas de crecimicnto de ventas y las politicas financiera

El andlisis do punto de equilibrio so empiea para medir ef nivel de
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venias necesario psra cubrir los gusics de operscion totales, {os puntos de
equiiibrio son sensibles a camblios en los costos {ijos, al precio de venta
del producto de una empresa y & los vostos variadbles. E) spalancamiento
operstivo se cncuentra inkimamente ligado al andlisis de equillbrio
opurativo, que €8 Ja caepacidad e ja  enpresa  para eoplear coslos de
operacion  (1jos, mieniras que el apalancaniento financiecro s ia capacidad
de In ecmpress para disponer de  los eostos financieros fijos. Y ia
capacidad dc' la oempress purn coplear costos fijos -tanto operatives como
financieros- a fin de ampltificar los efeclos de los cambios bn las ventas

sobre las utifidades por accion tenemos al apalancapiento total

Los f(actores determinantes del costo de cupital parg una empresa son
el grado de riesgo refscionado con la misms, los impuestos yue se deben
vritutar y ia oferta vy la deranda do varios tipos de finunciasmiento, ef
costo do capitnl se ubtilizas para desvontar fus [lujos de efeclivo del
proyecLo ol detercinar los valores presentes netos, o sl calcular Jos
indices de seditupbilided. asi como 1o tass limite, cuando se cvalGan las
tasas internas de rendimionto.

L.os costos especificos de los Lipos bisicos de capital {pasivo o largo
plazo, acclones preferentes, accfones comunes y utitidades retenidas)
pueden  calcularse individusimente. S6lo el costo do  Jos adeudos debe
ajustarse de acuerdo con los impucstos, ya que los costos de otrss forass

se solventan a partir do los flujos de efectivo despuls de impuestos.

Se¢ hubla de la tasa promedio de readimiento, el valor actual noto, el
indice de productividad, {a tasa loterns de rendimiento y ol periodo de
recuperacién en las técnicas para el presupunsio de capitnf y se Hego a ls
conclusidon  de que el valor actuat neto, el indice de productividad y Ia
tase  interna de rendimiento  sou wedidos que  wvalen luw  penn, porque

propurt:lonan jntormucion GLLl para propisitos de tomar devisiones.

La Pluncacion  Financiera teala de conocer e} {uturo upoynda on buses
téenicas, fucititendo v los directivos de una empresa ol logro de una mejor
organizacién, integracion., dircccion y controi en lns operacfoncs do la

nisma.
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