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INTRODUCCJON 

A travbs del tlc11po nos domos cuenta que los épocas van co11blando. o 

veces paulatina otros drfist lcamcnte. por lo que ol ho1Abrc do negocios no 

debo perder do vista estos cambios, ya sea lento o ncolorndo11onto debo 

estar preparado. La P lnncaci6n Pi nnncicra como parto ind t spcnsoblc del 

proceso od•lnistratlvo es una armo que Lleno para onfrcnt.nr sltuncioncs 

oco1161icos cnmblantcs. que vun n permitirnos pcr11ancccr en los nccocios lo 

ofis éxitosnmcntc pos lblc. 

El objotlvo prlncipnl de este trabajo, es trotar do uno manara cluro, 

práctica y fácilmente ontcndiblo aquellos aspectos que en base u la 

oxpcrlonclu do varios autores versados en lo 11atorio sobro la Plnnonc16n 

Flnonclcro los presupuestos cono instrumento do Oslu. nos permita uno 

constonLo ovolum:lón dn los •éLodos y la oflclr.ncln de los funciones y 

firoes do Ja cnprcsa como un todo. 

1-:mpiozo con 10 que es lu Plnnceci6n Finonclcro, su 111portoncin. 

ventajas y el pupo! que Juego dentro del proceso odminlst.rotlvo. siguiendo 

con los horrumlentos mlis importantes do ésto. como son: el presupuesto de 

cojo, los estados financieros proyectados. la plancnción a largo plazo y el 

presupuesto buso cero. 

Uno Je los puntos mfls icportuntcs cs. el upalanca!llcnto c1r. una n•prr.sn 

los riesgos quo so corren, por lo que troto do una mnnoru muy sonci.1. la de 

oxpllcorlo con oJgunos ejemplos, sln posar por o!Lo ol r:osLO da cnpltal y 

flnnllznndo can nlcunns técnicas poro al presupuesto de cop!Lol. 
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C/\PJTULO 

PL/\NE/\CION FJNANCIERA 

Concepto-

La plnncnci6n finnnclcrn forma porte do los tarcos del ejecutivo de 

finanzas, los planes y presupuestos flnencloros proporcionen '"mapas" de 

las trayectorias o seguir pare alcanzar los objetivos de lo empresa. 

Ahora blon, lo plnnca<:l6n interpreta los objetivos de lo compañia 

describo los medios para locrorlos. Rs una tome de decisiones avanzada en 

un modio sln pánico, la cual so baso sobro una cstlaacl6n del mcdlo quo 

nos rodea y de cualosqulora oportun ldades y limitaciones impuestas por 

fuerzas o dcbllldodes corporuLivos. 

P.s ncccsnrlo cooprcndor las dimensiones del proceso de plancacl6n 

flnanciore para poder manejar adocuadomcntc los octlvldados do uno 

empresa, aoxlmizando ast el prcclo dn sus occloncs. 

DeCinicíón_ 

h c:ontlnuacl6n cito ~lcuuos conceptos do planencl6n: 

Acustln Royos Ponce la define como "En fijar el curso concreto de 

nccl6n quo ha do socu irse, establedendo los prlnclplos que habrán do 

oricnLor lo, la sccuenr.h1 do operacJoncs poro rcoll:r.arlo y los 

datcrminacioncs de tiempo y de números nccosorlos poro su real lzacl6n'". 

Gcorcc Tcrry dice "Planear es seleccionar y realizar hechos parn 

proveer Y formular act.ividodcs presupuestadas que so suponen nocosnrlos 

pnrn locrnr rosultados deseados". 
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11. K~ooLs y C. de Doncll. dir.c "Plonoor es lo función do un dlrlgonLe. 

que lmplh:a la snlcccHÍn cntrc.,Jns ,eltornotivas posibles do los Objetivos, 

Pol1tlcos, Procedimientos y Programas". 

CrlsLóbal del Rto Gonz~loz ,dico "Es el conocimlonto del. camino o 

seguir con unificación y sl.stomntlz~clón do actividades, por medio do .los 

cuales s-e estubloccn Jos obJolivos- do le empresa y orcnnlznc16n neco_serlo 

pnra alcanzar los". 

llubiondo mencionado algunos conceptos d~ pl~ncn~ió~'ah~~a Citaré. 

algunos do flnan'l.us= 

Gcorec Tcrry menciona "Que las finanzas r.onSiston en sum-erizar y Usar 

dinero. tiLulos de capitni, créditos y fondos do cunlqulor clase que so 

omplonn en el funcionamiento de una empresa". 

Roberto Mecías Pineda dcf1 ne que ln palabra "Finunzos 00 viene doJ 

francés "'Finnnr.cs" y úst.a de la palabro latina "Finot.ic" de la rolz 

"Pines". que si1tnlflcu cobrar o poner término mediante pogo. En su 

oriccn. finnnc_iar es Pllltlir 

obtener d lnr.ro y su empleo. 

su sentido so ho oxtcndldo a la muncro do 

Roborl W. Jnhnson d icn "F 1 nnnzus es el uclo de proporcionar mcd los do 

pngo". 

Unu vnz dcfinldos Los conceptos do Pluncaclón y Finunzus mcnclonnr6 o 

continuución lo que en mi concepto es Plnncacl6n ~·1nunclord. 

Plnneución 1-"lnnnclcrn es: Un proceso por el cuul podemos cqulJ ibrur 

Ju s l tune ión m:ouóm icu y n Ja vez proyectarse u un futuro lo más cxi toso 

posible do una empresa. con sus objetivos, motas, proccdlralcntos y 

poll t lcns. 

r1unooclón Financtorn os: Un proceso cuyo obJoLivt es lograr ta 

situación oqul librada do unu entidad y o su voz mnximizar financlcramontc 
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sus futuras operaciones mediante planes, presupuestos. procedimientos y 

poU LiGBS. 

Jmpor·t.anc i.a .. 

La Ploncacjbn finunclera. es sin lugar a dudas una de las funciones 

detcrmlnuntcs del éxito o ol fracaso de una empresa, ya que aún en 

condiclonos ~con·6micas bonunclblcs, rmchns son las qua llegan o la quiebra 

por faJ ta de un manejo adnr:uado de sus rncursos. 

frccuontcracntc. el oriccn de los problemas se encuentra en lo 

administración de lo cmprcsu, es decir, la ndministraclfJn de las vc:ntos. 

in producción. el crédito y la cobranza. las compras, etc .• y on errores 

de pluncuci6n ul realizar ampllacloncs o ul establecer poltticas de 

oporación sin Loncr en cuenta la repercusión do toles dcclsloncs en los 

rcsult.ndos y en Ju nsLructuro flnuncicra do Ja ompresa. 

Por estas razones, cJ uspccLo fi nnnclcro puede consi cfnrurso como el 

eje de ln plonooción dr.1 ncr.ocio y el t.crmómotro do su ndmlnistrur:ión. 

Sin oml Lí r los factores prnpondcranLos dn la si tuat!l6n ocon611 lca 

externa dcJ Puh:. como son la inflación y dcvaJuncl6n do la moneda, mismos 

qua Lcndrfm uno tnporcusión de vltul importonclu en oJ aspecto cconbmico 

do ln cmprmm y por consiguiente. en su buen funcionoalcnto. 

Lus concopt.os modernos sobro di rccción cmprcsar lol ponon espcc ia l 

hincapié en e 1 enfoque ordr.nudo con v ist.os nl futuro. En el terreno 

flnancloro osto so roflcJo en ln nccosidnd do contar con planos detallados 

tant.o o corto como a torgo plazo y de implantar un sistema de controles 

sobro lo~ presupuestos rlr. lo empresa. 

El plan financiero, como documento buso pura foraular la nstro.Lcgio a 

secuir por In empresa, debo incluir algo mfis quo Ja mnjc· lnformaclón 
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disponible sobre el medio económico y de competencia dentro del cual opera 

cJ negocio, asi como, el establecimiento de metas de vontos Y utl1ldudos 

por almmzar determinadas fer.has. Deben tn111b1én fomentar la 

coordinnclón de recursos y esfuerzos para alcanzar esas mutas, as! coao 

cst.abJccer 111s bases que permitan mcdl r los rcsuJ todos obten idos 

procrasi vumcnt.c. 

Debe ser parte inhcrcntr. do In función de Ja pJancur:if>n r.n unn 

cmprusn, el pcnsur y dctcncrsa a intervalos regulares poro consldcrur las 

inr:crtidumbrcs del futuro, pero tombJén, es parte inherente a Ju función 

de dlrcc:clón cmprnsorlul, quo lu plnncaci6n vuyo sr.cuJda por Ju adopcjóu 

de mcd Idas correr. t. i vas que pcrai i tan tcrml nar con J us i nccrt idumbres, fi jur 

el curso il sccuir por In ncr.oclnci6n y contraer compromisos que cubrun el 

futuro. 

Por lo Lanto, la mnyor parte dr. lu plnncaci6n en su forma actual. es 

en t~ran parte un ejcrelr:io t.rindiont.n u convertir un futuro if,noto en un 

futuro conocible y por conslr.uicnto, runncjubJc. 

Unn vez cst.nbJr.cidus las r.1ctus financieras por alcanzar. éstas 

dr.horán ulcan'l.ursc u posar del mndiu nmbicrno que lus rodeo, fijando o Ja 

vc:r. los rccomJ,1cnsns o sanciones rJ. imponer purn lograr su cumplimiento. 

l'or cons1!GUe11c ia, u11t1 er.iprcsn que no J n concede Ju dcb idn i mportuncia 

a 1 hncho de i:ontur con unn ploncuc i ón ndm:uudu. sorft. una cmprcsn con un 

uJto rlos1:0 de frncnso debido u quo su dirccctbn se vcrfl nfci;tadn por la 

Inr;erLidumbrc Y bujo una prr.si6n dr. hechos y circunsLunclas Lomadas ul 

azar, y por cofü;i1;uicntc estará cayendo en constuntcs retrasos usf como 

ensayos sin ninr.ün fin dr.Lcrrninndo y mucho menos cierto. 

La plnncaclón r.icno Luntn JmporLuncin, que muchos: autores no han 

dudario on Jlnmur lo con Lodo just i e in como o l "A lfn" tle 1 proi:cso 

udndnlstrutivo, lan es nsJ, que la malo pJnncuci6n y Jo urnflcloncJo 

admf nlstrat i vu cousan ru:tua !mente un r.rnn nOmoro de qu iobri·s de cmprosns 

en nuestro país, trayendo con si cv lus 1 ncv i tab 1 es consocucnc ins como son. 
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por mencionar nlcunes. un dcspardlcto dn recursos econ6mlcos._ priveci6n de 

fuentes de trabajo, detrimento de lo producción, etc.,:cs por ello qua se 

debe hacer todo tipo de prevenciones paro ev i tor soportar_ un trago emen:o 

el fracasar en los ncr.oclos. 

Nccosldad do Planear_ 

hctunlracntc se lo ha concedido mayor importancia o lo plancoclón. 

debido u Ja m~cosidad quo tienen las empresas de anticiparse n disminuir 

factores adverso!; que puedan afcctur, on un momento dndo, parar su buen 

funcionamiento, ya soan estos internos o externos. 

Podr1omos decir que lu plnncoci6n es fermento de lo cmprnsn. Ju que 

harú que crezca sana y robustnrncntc: ln plancnción es nct.unimcntc mucho 

más Importante que lo que r.rn hncc una décuda. 

Lo anterior se debe ri las nuevas tocnolot::íus, lllvurslficacibn de 

productos y mcrc:udos. cambios socio-cconí>rnicos acelerados, otc .• lo que 

roqu icrc uno cspcc io l npt.1 tud de 1 u t;crcnc i u pura sol occ ionnr húb il mr.ntc 

cnt.rc todns las nltr.rnutivas posibles, ltucicndo esta snloct:ión 

oportunumcntc. cann Hzundo todos 1 os esfuerzos: de su on!nn iznc ión en Ju 

dirección correcto pum el lar.ro de estos metas y objetivos, puro dur u Ja 

maprcsn In copat:idad de crecer 

cumbias. 

Pro1:rcsar en un mundo úc continuos 

~~n la uctt1nlidud, en Los nc1~ocios tonemos que uctuur y tomar 

dcclsloncs en uno mnncrn ncelorodu y muchos veces bojo presiones, por Lo 

que hemos de mnJoror nuestro ncUtud frente ul cambio y utili7:uc:ión de 

11uuvus y mojaros t.tcnlcns y el uso intr.1 htnnt.n rln los recursos do Ju 

cmprosn, l ne luyendo Jos finnnelcros. 

Como une ncecsided rrn los nccoeios modernos, surco In "Pluncuci6n", 

que n su vez deberá ser intullr.cntc y realista, acorde con lt, quo queremos 

hacer. Esto es, hnccr p 1 nnos r.n función de lu si tuoc ión de le empresa. 
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sus recursos, sus fuerzas, sus poslbllldedos econó11lcas Y pollticos paro 

que do esta forma los planes so puedan convertlr en realldad sobro bases 

razonables. 

Podemos ofirmor que su pion os tan bueno como lo forma en que es 

concebido y ejecutado. 

Al hablar de planeaci6n no podemos dojor de observar lo coordl11oci6n 

de ésto. 

Lo lntcgrocl6n coordlnocl6n son dos elementos indispensables Y 

necesarios, si no se cuento con estos dos elementos, no estaremos on 

posibilidad de tenor un plan realista. F.stos clnmentos forman parte tanto 

de Jo elaboración. como de lo cjecuci6n o corto plazo y o largo plazo. 

Coordinar os rcolizar uno serle de actlvldodcs en formo armónica. 

logrando que cede quien hago su parto sin que esto obstruyo o ufccto o 

los otras, sino m~s bien compleocntúndoias, es trobujar en equipo por lo 

consecuclón de uno meto común; lograr los objetivos de vontns y utllldodos 

do la empresa. 

lnt.cgrur es 

lns úreas do 

juntar en un todo. Jos dlfcrcntcs planos de coda uno do 

opcrnc\f>n. como son: Produce ión. Ventas. f' lnonzos. 

Distribucl6n, Publlcldud, cte. 

l...o integración flnnncloro cxlcc que todos los elementos sean reunidos 

o ldontiflcudos. l.o lnterrclaci6n Interacción entro los diferentes 

lirco.s del ncr.ocio, deben ser reconocidos y evaluadas ndccuudomcnto, tonto 

en 111 plttmrnclón Ei corto plazo, coliio a largo plazo. 

Trndlclonol11cnto so reconocen t.res funclonr.s básicos en lo empresa: 

ProduccHm, Vr.ntns y Finnnzas~ 

COQO quiero que se clusifiquen los funciones, es indudable que lo 

octlvldod flnonclcro es reconocido ccncralmcntc como uno de Jos funciones 
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bfislcas de le empresa, porque ademfis de la influencia que· la mismo tlonc 

directamente sobro el desarrollo o el retroceso de las empresas. ol 

terreno do las flnonzos se extiende a las demás funciones: La Producción, 

las Ventas, las Relaciones y lo lnvcstlcoción, todas nllas tienen una 

expresión, uno motlvnción y unn repercusión financiero. 

l.os finanzas de lo empresa constituyen lo actlvldod por la cual su 

admlnlstracl6n provee, planea, organiza, lntccro, dirige y controla lo 

Lnvcrsl6n y obtención de sus recursos materiales. 

En el mundo econ6mlco actual, los administradores yo no pueden darse 

el lujo de dejar que las finanzas de sus empresas sean ol reflejo do la 

ojocucl6n Intuitiva de las funciones de produccl6n y ventas. l.as finanzas 

y con ollas las demás funciones de la empresa, deben sor objeto do una 

cuidadosa ploneoci6n, si d administrador quiero asegurar hastn donde olio 

sea posible. la continuidad. el progreso y nvance coda voz Ployor do su 

empresa. 

menos que la actividad a que so dedico la empresa sea 

oxtremodamonto noble y productiva, lo falta do planeaci6n puede con 

facilidad originar la lnsolvencla, impedir el crec!raiento y hasta provocar 

p6rdidus on lo operaci6n, inclusive oQn en nor.ocios afortunodos, ol 

odmlnlstrodor que carece de plunuucl6n financiero. nunca podrá saber sl uJ 

buen 6xito que ho logrado hubiere podido ser todavfo mayor, si hubiera 

sujetado su empresa a un régimen formni do planeaci6n y por consigulento 

do control financiero. 

contlnuacl6n nmnclonnrá los tres objetivos que en mi opln16n, 

deberán ser los mfis importantes a considcror en nuestra planonción. 

La Solvencia. 

Los Rendimientos. 

La Expansi6n. 
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l.a So-1 vcnc in.~ Expresada en términos simples, la so.l vrrnc iu es una 

relación entro lo que una maprcsa tiene y lo que debe. Pero no todo lo 

que Llene os capa•¡; de hacer frente a las obllr,acloncs. ni todo lo que 

partlclpn en osn scr.uridnd, Ja lJenc en ol mismo grado. 

Del rnls1110 nodo, no todo lo que la craprcsa debe, rcqu 1 ere ol 

desplazamiento de recursos con Ja c:isma oportunidnd. 

Desde el Ptrnto de vista d<~ lt1 solvencia on la cmpresn, ltl plancaci6n 

fJurrnciera ayuda que su posicJón continua cvl te los peligros de Jn 

lnsolvoncia o incapacidad de parro. La pluncacií>n finanr:ioru el ir.e Jos 

renglones de lnvcrslón o que se han de destinar Jos recursos y los montos 

minlmos y máximos, que cadu uno de tales rcnr.lon~s hn de alcanzor pura 

sutJsfncor por una parto, lus necesidades do bienes y servicios quo tienen 

los demás funclonos de ln empresa y por otro, lo necesidad dn rrnntnncr uno 

posición do su 1 vcncie cont i nun. 

AJ mismo tlcmpo, la plnncacJbn financiera cllcc las fuentes de que ln 

onproso ha de oJ legarse n los recursos necesarios para su opcraci6n fluida 

y doLcrm lna Jos mtniuios y mfiximos que cada unn de usas fucnt.ns do recursos 

ha de respetar puru que Jn presión do Jus obl it;oclonos no constltuyo una 

carcn pesada ~obre Ja adrainistrución, que ln obJ if~ue n desviar recursos de 

las funclonos en donde no se necesitan, o Que Je 1rw1du cubrir sus 

compromisos on formu rt tm ice, natural y controlada, creando de cstu manero 

la lo sol vcnc la. 

Los Rondlmiontos.- Rcndlmlento es Js raluc16n qua nxlstc entro el 

bcnoflcio y la 1nvcrsi6n ncccsnrln para Jor,rnrlo. Es lndudalJlo que dentro 

de uno mJ sma emprr.sa existen lnvorsionos más productivos que otras, porque 

requieren un bajo volumen do capital, o porque producen uLilJdad elevada, 

o bien combinan los dos factores. 

l.u pluncaclón flnnnclern r.Ucc las mejores invcrsionr.s desde el punto 

lle vista do su rendimiento, nslcnando los recursos o aquel tos rcnr.1oncs 

quo requieren inversiones superiores, pero rcdltuan uno utilidad 
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suficientemente amplia paro Justificar ló osir.rioclón.de medios financieros 

ic:portont.os. 

Antes de pensar en una compra, on un rendlminnlo, on un comprociso 

flnanclcro de cualquier 1ndolo, el admlnlst.rador debo predeterminar ol 

rcndimlonto que osa doclsi6n ha de producirle, con que. sin monr.uar la 

solvencia do ln empresa, tengo mejores probabilidades cuantificables de 

producir un beneficio nonanl o superior ol normal. 

Oc le misma manero, el costo que oric:inan los recursos financieros 

eslcnudos a lu inversión, será un focLor que el ndmlnistrndor deberá 

somct.or n un minucioso estudio, )' de esta ciancro prcdctcrmlnnr si el 

rendimiento será el que se hn fijudo como meto. 

Lo Bxpnnsi6n. - La p lancac ión finnnc lcro so ocupo de cxum inor tos 

dolos sorlumontc y de cunntiflcorlos. l.a decisión de oxp1u11:Ur uno 

cmprosn. sólo debe hacerse a ln luz de procramus y presupuestos que 

cunntlflqucn lo producción ndicionnl esperado. la absorción de csn 

producción adiciona 1 por purtu cJul acrcado, e! costo i nmerliato mediato 

de los invorsionos requeridos y Jus fuentes de rll-cursos a qua puede 

ucudlrso puro flnunclur tales lnvorsionos, sin mcncuu del rendimiento 

orlr.lnnl do In empresa nl du su posición de solvr.ncla. 

L.ns Si tuocioncs Dlflci les. 

l.a ploneaclfm f\nuncieru si bien busco el uprovcchnmlont.o de los 

recursos n l máximo. reconoce también In actitud prudente que eren y amplio 

márgenes o r;oll:honcs financieros para hacer fronte u las situaciones 

dlftci los y/o inc~poradas. de tal manera, que Jn empresa puedo continuar 

obton1cndo un rendimiento razonable y conservando su posit':i6n do solvonclo 

sin osfuorzos a.dlclonalcs o mediante esfuerzos temporales que no 

dcsqu iclcn su fu ne ionamlcnLo norronl. 

l.u plononcl6n flnnm:ioro trata de anticipar solucione~ n problemas 

como los sl1:u len Les: 
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J.- Los cwublos en la oconomla, o on las condlcionos internas do la 

r.l!lprosa que retarden oJ flujo de las ven tos y/o de lu cobranza, o 

tal erado que se dlficultr. hacer fronte a los oblicnr..iones r.on 

oportun 1 dad -

2.- l.os cambios de Ja economla del Pals que escaseen el crédito. 

3.- l.ns diflcult.odcs de orden técnico que roLrascn los pror.ramos de 

producción qun impidan cumplir con lns fcr:hos prndctnrminadas para 

surtir uno orden o iniclar un nuovo proceso de fotJrlc:nción. 

4. - L1Js oxJ gcncios gubernamentales que impomtnn nuevos rostr lcclonos o 

la importación, o nl flujo intcrnaclonnl dr. monadas. 

5.- t.us cxi1~onclus de los propietarios que requieran el puga do 

d l v idcndos t11uyorcs o nfis f rcr.ucntcs. 

6.- t.as cxi1:oncius de los ucrcndorcs que imponcnn llmltucloncs nl tipo 

de inversiones, n la CUl!nta de compromi~os que puedan contraerse o 

que rcclnmon 1:nrantíu~; específicas pura sus crédHas. 

1. - f.os ex i1~cnclus de los trabnJudoros que el cvon sorprcsi vnmcnt.c los 

salarlos o los prnsun:loncs, o que se conviertan en portlcipn:-o en 

lns u1.iJ idmtns. 

8.- Las olLcrueiuncs en ln drn~anda por cambios en tus jnclim.u:loncs de 

la:; co¡¡¡pradorcs, µj 01~rusus Lccnoló1;icos o Impulso de los fuerzas 

compcl.ldarus qun obl il.:uen n lo empresa n njustnr sus programas do 

produeción y vnnta~ o a suhstltuir unos productos por otros. 

9.- Los cosos fortuitos o de fucrzll mayor que: so mnnlflcstcn en formo de 

siniestros o nn cualquier otra formn de quebranto flnundoro 

i ncspcrado. 

~:n conclusl6n, lt1 plnnoacHrn finunciora In brind11 al udminlsLrudur el 
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mu reo que lo servi rfi para la tot'lo do dcclsioncs y altcrnot.lvas encaminados 

a trotar de ev\tar caer on el 1!eso o casos nntcs mencionados. 

C<>mp<>nen·t:.os de-} .tu P laneac:ión _ 

l.u pJnncm:ión le sírvc nl cjccut1vo moderno. para tomar decisiones 

sobre determinados factores. que es indispcn.soblc observar dontro de unn 

cmprcsn dopnrttiff1cnto, paro tomar dci:ísioncs y poder cur.iplir 

cf ic lontcmcnt.e su propósito, por tonto, considero nccmmrio unumernr y 

hacer breves comentarlos de los olcmcntos quu forman In plancocUrn 

íinonc:lnru. 

A) Objetivos. 

íl) Políticas. 

C} Procedimientos. 

O) Proc rnmas y Presupuestos. 

A) Objotlvos. - Se considcrnn corno objetivos todas aquellos motos o 

fines que sr. Lrutnn dn nlt:rmzar y a los cuales nstñn cnfocudus lns 

uc;Li v ldudes de una crnprmm. ~:J p lun de trubujo que se fija uno empresa de 

mnnoro pcrmuncnto u oi;asionDl, es 1u que se t;unoco cor.o Objetivo. 

fl1Buno5 du los objr.1.i11os 111ils e;omunc~ r.r: las cmprmms son: 

l.- L.n obtención de rcr;ursos. 

2.~ t.a upli1:11t.ión de lo::> n~cursos. 

3.- El t:ont.rol de recursos. 

Cudu úrea principal dn lu c .. 1presu deberá estar rcprcsonLodu por 

modio de olJjctivos, mismos q11c deberán cstur en ormonlu con los objutivos 

r.cnorolcs )' representados en t.érminos monetarios. 
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B) Politkus. - Pueden dofln Irse como crltor los r.cncrolcs. 

constltuldos con base en una serle de reglas y carectertstlcas 

condlclonedes ni cu.mpllmionto de los objetivos. 

t.as po11ticas roproscnterán la octltud o puntos de vista que lo 

empresa procurará mantener en formn consistcnLo pura todas sus oporncloncs 

llcvarfi como fin, orientar más que lo eccl6n, ol ponsomicnto dentro del 

morco en qua deban tomarse lns decisiones tr.ndlcntcs a lo consecución do 

los finos de le empresa. 

Las politJces se pueden clnslflcnr según los funciones qua ronllznn, 

por ejemplo: Politlcos ·Financieras, Poiltlcos do Ventas, Poi!tlces de 

Produccl6n, Poli tlcos de Compras. 

Los autores Wolkcr y Bangho, closiflcen las Polltlcas Financlores on 

sloto grupos, que son: 

1.- Poiltlcas que goblernun Ja cantidad do capitel requerldo por los 

empresas poro lograr sus objetivos financieros. 

2.- Poi!tlcas que 11oblcrnon ei control por los lndlvlduos que suministran 

ei cupltol. 

3.- Pol1t.icns que nctucn como c:u'ins paro el uso de capital. 

4.- l'olitlcas que r.u!.an 

fondos. 

lu Gerencia on In sclecci6n do fuentes do 

5. - Poil tlcas que gobiernen ia dctcrmi nuc Ión y d lstr ibucl6n del Ingreso. 

6.- PoUt.lcns que nctunn como cuias paro ol control sobre et uso do los 

fondos. 

7 .- Pol1tlcus que gobiernan las nctlvldados de crédito y cobranzas. 
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El establecimiento de poUtices ciares y defin ldas es· un elemento que 

ayuda enormemente en la operaclón eficiente de le empresa. P.stableccn ol 

earco donde debo besarse le to•o de decisiones tendientes e la consec:usl6n 

de los r incs do la cmprcsn, nst como también estos no pueden ser 

ospcclflcos. sino que son ccncralcs en cuanto a su cma):JO do acci6n. yn que 

deben servir do crit.crio y orlcntnciéin para resolver una amplio ganta de 

casos y si tunclonos. 

C) Proccdloicntos.·· Son normas pnra ln acción y para ol pensamiento 

consldornndo que existen en todos los niveles do In empresa, al !cual 

que las polit.icas. sarán más c-cncrales y menos numOrosns en los al tos 

niveles on mayor nlimero, más detallados y exactos en los niveles 

lnferloros. 

Los podc•os definir como interpretaciones ospoc:1flcus quo dctnllun lo 

1ancrn oxacta en que dcborlin roalizarso las actlvldndcs en forma correcta, 

paro ns[ obtener los mejores resultados en cudu función de la empresa. 

As[ cooo también estarán sujetos a cambios frecuentes encaminados o 

•cJoror lo forma do hacerlos más cficlcntos. 

Los procedlmiantos cuentan con reglas y coractortstlcns propios, 

rolatlvos n su adapLai:ión e \mpluntución. Las roelas en In introducción 

do los procedimientos son: 

J.- De su onállsls Y odec:uoclón.- Deberán fijarse do prcforoncln 

grAflcamcnLo con onotncionos pur escrito, para de esa monorn ser 

comprendidos y unailzndos. con el benoflclo que permite darse cuento 

do lo que sobra, lo que falta y en general, como hacer lo acjor. 

2.- Do su revisión.- Los procedimientos deben sor periodicnmcnto 

rovlsndos en cuanto n su adaptación y scrviclo, a fln do evitar 

tanto la rutina (defecto). como la supcrcspacla !lzaclón (exceso). 

3.- De su opllcación.- Debe cuidarse slompro el evitar la duplicldud 
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Jnncccsorlo do una octlvidod. por ejemplo: 

Con mucho frccucnciu dos dcportomcntos están haciendo lo mismo onfocodos 

bojo distintos fingulos, y nún cuando puedo ser conveniente en la mayor'in de 

los cosos. convcnrlrfa dejar cncarr.ndn de eso uct\vidod o uno sola unldod. do 

la que todos pueden aprovechar su lobor. 

Es crm;las nJ estoblcclmicnLo vrtncipnlmcntc cr6flr:o de Jos 

procedimientos, como sr. cvit.nrlí en pnrtr. c5La duplicidnd. 

Coructcrístieus de los Procedimientos. 

L.- Dcbcrún estor cncllusndos hacia los objetivos. 

2.- t:n t;On~ccucm:ia deri.\lan t.lo lu canvonicm;lu parn su futuro CJccucl6n. 

3.- Dcbcrún sujetarse o un moJoromlcnto constante. 

i1.- Serón Inultornblcs on su aplicación. 

5.- Ochcrfln distinltuirso de los 11ol1tlcus y los objetivos. 

6.- Debcrfin sr.r controlodoN. 

Proccd lm ion tos P inancicros. 

Por t.odo Jo anterior oxpuosto, podemos definir un procedimtcnt.o 

flnanclcro como una serie dr. labores que sluucm un orden cronolbglco y lu 

formo on quo deberá ejccutursc ol trabajo. 

Por mnd\o de los procr.dimicntos podrán cfoct.uarso Las uccion~s para 

alcanzar lo8 objetivos f\nn1H:Loros de Ju cmprosn. Los cuales dcbcrún estar 

ajustados a Las poJit\cns flnnncicrus osLnblccidas. 

D) Procrumas.- Son planes rtuo indican el uso dr. dlfcrcntos recursos 
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que deberán 1 lcvorsc a cabo en formu Lntegradn, estableciendo secuencias 

de acciones rcquoridas y tiempos que debe tomar cada acción. con el fin de 

alr.anzar dctcrroj nadas objcti vos r lnnnr.icros. 

Los prograrnus nos indicarán qué es lo que se vn u hacer. culindo, c6mo 

qui6ncs van a rcul izar los actividades procrnmndns. 

E) Presupuestos.- Son esenciales para llevar n cubo In plnnr.nclón 

flnnnr.lcrn de la empresa, en virtud de que para conocer lns nctl\'idndcs do 

la misma. sorft necesario determinar unLicipndnmontc la Hctividad del 

elemento 111otcrial y humano, la oferta y desplazamiento de los productos, 

los requerimientos del r.icrcndo, etc., Jo cual se Lo¡~rn a través de lu 

roalizuci6n estudios cspr.cinlizndos en cndn una de las úroos de lo 

nmprcsn. 

Goor1:c Tcrry en su libro "Principios do Administración" define n los 

presupuestos corno: "Ln suposlcíbn previo do Jns nccosldodos futuras, 

nrror.lodo ordinnrlnmcnta y que abarca aJcunas o torios lns uctivldndos do 

una empresa pnrn un portodo definido". 

VenLuJas do J.a PLunoac16n. 

Todo empresa ya sea comercial o de servicios puro poder func;1onur 

ncc:osltn elementos humano!> y materiales, ndcmíis de un lucnr como centro de 

trabajo! lndiscutibJnmcnto el Io1:ro de los anteriores le cuostun dinero. 

porte de este dinero podrfi ir lo obtcnlcndo ni real izar sus actlvldndos 

111odinnl.c Jos cobros qua cfr.ctuo o sus el icnLos, poro uno r.rnn proporción 

do aquol que lo es nocosnrio dcborf\ conscr.uirlo de otras fuentes distintos 

ul dosurrollo de su actividad, os1 dcborfi buscar dinero de uno u oLro de 

varios morcados de dinoro, yn que por una pnrLo r.n ol inicio de sus 

oporncloncs deberá de hullorsc preparada con los cJcmcntos nccosnrios y 

tos fondos suficlcnLcs pura hacer frr.ntc u los t:nstos que se le prcscnLcn 

durante el periodo que media desde que comenzará a eje ·cor, husLa Los 

primeros ingresos propios dr. su ur:Lividud. 
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Por otra purLc. seria impos\blo que la emprase sufror.nrn Lodos los 

casLos corrcspond icntcs o l pr.r1odo en marcho, adcmú:; de auucllas 

inversiones que se r:onsidcrnn nccc!>nrins en formo aprlori f1 las cntrndns u 

cajo por los lnr,rcsos rclotivos al mismo periodo. 

1;1 ejecutivo Indicado sor.ün consideraciones antoriorns. dcbcró 

dctr.rmlnnr sus ncccs ldados fi nuni: 1 o rus. es rlcc lr. ricbl~ril ind icor con 

prcr.isi6n los fondos que habrfl de dlstrlbulr entre lns diforunt.cs part.iLiH!:i' 

con nntir1;::-at.:i611 ü la disposiclón de su dcsnho1rn moncturio, que fueron 

proyoct.udn:• por los rr.sponsnblcs do las árun.s que 1:cnr.ran. 

Uno voz conocldns lns noccsidodcs flnoncioras. sr. procederá o 

considerar las fucnLcs adccuudus por sus curuct.cr1sticas. puru ln 

obtr.nclón de los recursos que l loncn estas ncccsidudos. 

Ln pluncución ul forzar u todos Los nivolo:-> de ln 1:crnncln y pommr 

hacia adelante. do flel<ibilldnd u lu empresa. Sl so necesita ofr.1;tivo ul 

c:obo do sols meses, la empresa titmo mudio utio 1rnru invcstlr.or lus fuentes 

de efectivo y revisar Jas opcrucloncs pura que puedan eumpllr con 1m; 

requisitos de los prestamistas. si no plancn. puede ponorsc o merced de 

l(1S oferentes d~ fondos ox tornos. 

los prostomistus les 1:ustn planear con tiempo SU!; comprom lsos y 

mantener sus n:cursos trabnJando constuntcmcntc, si lu solicitud es hecho 

t:on poco plazo. hobrú pocos prestuLDlstns que no hnyun hecho otros 

cornprom \sos. 

Visto por los µrovecdurm; tiC' fondos, lu fult.n de plnncnci6n por pnrtc 

de unu omprosu hace que ostos duden do In cnpucldnd do su r.crr.m:lu. 1·:sto 

puede aumentar el precio que tiene qur. pngnr por estos recursos. 

Cnsi 1.11du ln polít.iea do dceislón afecto o mfis de una funcif>n, In 

¡1lancoc::l6n alerta a lo~ jefes do rllvcrsos dopnrtnmcnto$, tules ¡;onw: 

J>rodu~:r.ión, J.lcrcndo!.cni: iu 

der. i sionos sobro o l resto do 1 u compnñl n y los u l ion to pura (11h~ ·,n unan 
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co110 un solo equipo para nlcanzur el objetivo común. 

Los esfuerzos coordinados rcsu l tan si los omplcndos idonL i íleon sus 

trabajos con los motos corporativas. Lu plnncocHin lor.rn esto sJ los metas 

de los dcportnmontos y no los objetivos do lo compnñ'ío son mús importantes 

puro la r.crcnclo, lo compoñin puede dJvidirsc en fracciones, esto puede 

dr.sLrulr la iniclutiva y hacer Inútiles les metes ccncrolcs. 

l.os plonus don ostúndorus con los cuales se pur.da rmdir td dtrnarrollo de 

lo gorencln y el control de los opcrncloncs pnru mcd1r cuoJquier dcsvinci6n 

de desarrollo actual contra proyecciones presupuestarlas. 

fH ciclo continuo de plnncación nos lleva a administrar por excepción 

con su oficioncio inherente. Los planr.s nos don una ID.cdldu más exacto que uno 

confianza confusa bnsodu nn ol desarrollo h1stórico. ye que consideran el 

futuro y los fnctores externos que afectan ul buen funcionui11icnto. 

Pura plnncur cfcr.LivnrilCnto uno compañfo. es necesario conprcndcr 

cJuromcntc sus objetivos corporuthos, tnmlJlén deben de cxlstlr polU.tcas que 

lndlqucn Jo formo de lor.rar dichos objetivos. lu intcr-ro1uci6n de muchos 

áreas luncionaJcs en pJancnción, nr.cnsltu do uno orr.nnizuclón do plnncnción 

quo nburqur. los diversos olr.mcntos que afecten el dcsarrol lo futuro de lu 

cmprosa. 

l.us vcntnjus de unu buena ploncnción los podemos fijur en los siculr.ntcs 

puntos: 

1.- Ayurla n fi JM en forma clara y precisa !u posición presento y futura do 

la empresa. 

2.- Ayuda n In c111prcsn o estudiar Jos diferentes caminos o ultcrnutivos 

disponibles poro ol lar.ro do Jos objetivos. seleccionando Jo o 1ns mfis 

adr.r:UíHins u lns r.irTunstnncins. 

3.- llhlicu o t:aria r.crr.nto n prrnsur. lfccidtr y m:tuor nn forn:J mñs ofcctivn 

puro conducir a In r.mprcso cm la dlrcccJ6n dosundo. 
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4. - Ayuda a montcnor un sist~•a flexible de plancacÜm .f accl6nd'é'ntro '.Je 

lo empresa. 

5. - F.st.lmulo u hacer un enfoque 

lnt.c&rodn entusiasta. 

6.- Ayuda o lograr rcsultndos en forma ccon6mlca, os decir, lonrnr el 

mfiximo de eficiencia con el min1mo do esfuerzo. 

7 .- Ayudo o ln ccrcncln n cst.oblcccr lo forma do evaluar y verlflcur lo 

sltuuci6n rcn1 en función n los objetivos planeados. 

No podr'iamos osccurar que el 6xito o fracaso de uno empresa so 

cncuont.ra Onicumcmtc en uno bueno plnncnción. yn que decir que uno 

plancnclón es la clave del éxito en la odminlstrución dr uno cruprnsn, 

seria tanto como nccur que tamblón depende de lus dcclslonr.s que tomo lo 

ccrcncin en forma presente o fut.uru sobre el entorno económico 

r inanclcro que 1 e ofrece la plnncoc ión 

Lo que sl puedo nscuuror, es que no hoy cjc!l:utivo que no planco y que 

no osteblczcn objetivos pura su empresa. 

~:xisLcn mültiplcs sistemas puro hacer esto y no siempre tcndrfin que 

sor plonns y ubjntivos escritos. pues todo dependo de la mnr.nltud do lo 

empresa y do lus clrcunstuncios que rodeen o ésta. 

La ploncnción nos ayudo a m:tuur en formo prudente y o decir lo 

correcto, temblón nos uyuda o tener mojaros gerentes. pero nunca debemos 

esclavizarnos a hacer lo que el plan nos dice si yo no os lo correcto. 

1-:xlstc en todo ejecutivo unu tcndcnciu muy marcada o eonccmtrnr todo 

tiempo y copuc:idod en Los problemas "nmcdlot.os. olvidándose de enfocar sus 

dccisionns en un morco dr. cinco o diez oiíos. 

Plancución no son sbpJos pulubras. co¡¡¡unicncioncs o relaciones 
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públ leas do le alta gerencia o del cjecut.ivo de finanzas, dcbccos 

comprender la importnnci1::1 y ventajas de lo plancaclón. y ln ayuda que éstn 

represento paro todos los ajccutlvos, vendiéndoles lo idcn dr. que ellos Y 

no solamente la ultn Gerencia de Finanzas son los beneficiados con un 

buen pion lnter.rodo y coordinado. 

Uno vez definido lo ploncoci6n y sus ventajas. µodr.11Jos dr.clr que la 

p lancor. ión f i nanc icra comprende los si cu len tes aspectos: 

J.- F.stlmución de los recursos que serán requeridos para J levar 11 cabo 

los planos dü operación do In cr.iprcsn. 

2.- DntcrminncHm de cuántos de estos recursos pueden ser concrndos por 

el ncc:ocio y cuántos tendrán que obtonorsc dr. fuentes cxtr.rnns. 

3.- ldenLificuciún do las t:cjorcs fur.ntr.s pura In obtt?nción de los 

recursos adicionales y cuándo son estos requeridos. 

-i.- l~stablm:imicnto del mejor método do nplicacl6n de los recursos, LonLo 

los ucncrados paro la cmprosn, como los udqLii rJdos de otros fuentes 

para lograr la consccucl6n dol plnn de opcrnr:i6n. 
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CAPITULO l l 

HERRAMIENTAS PARA LA PLANEACION 
FINANCIER/I. 

Concepto~ 

AJr.unos do tos aspectos fundm11cnLnlcs del proceso de ln Plnncnción 

flnuncicrn son= l.u plancucif>n del ofcctlvo y lo planceción do uti lidadcs: 

ln prlmorn por Ju r.r.ncrul se rcollzo nl elaborar el Presupuesto de Cefo o 

EfccLivo. dcbr. su importancia ni hecho de que el djncro efectivo es el 

clcmcmto primordial de la empresa; dr. no contar r.on una cuntidnd de 

cfoctl vo ( s t n importar r. l ni vcJ de utl l ldndcs) la empresa pcrdcrtn 

soJvcncla y ucnbaria r.n Jo bancarrota. 

La plonm1clón dn las ut.l 1 itlodcs 1:cncrnJmcntc se l lnvn a cubo Gon 

estados finnnclcros PRO-FORMA, que muestran niveles anticipados de 

ut.1 l hlndcs, activos. pasivos cnpl tul. l.os- presupuestos dr. efectivo y 

los ostudos proyectados l'RO-~'ORHA. no sólo son útiles pura la plnncnclón 

flnuncicra lntcrnu, Yn que tumblén los acreedores actuales y futuros 

tienen por costumbro solicitarlos. 

Otras de ln hcrromicntns son lu plnncaclón finnncioru u lurco plazo y 

el presupuesto buso cero, esta Ct!tlmn surr.ió por ln problcmfiticu 

uconí1mll;u-finnncieru, que hoy en din se presentan en las empresas como 

consccuonc iu no só 1 o do lo clcvuc i ón dcsmcd ldn de sus costos dn 

oporac:c:l6n, sino Lumblén do cXil~cnclas de cambio propios dn su noturnl 

dnsnrrol lo. 

Presupuesto dn Ca~a-

El presupuesto de coja o prcdicGlón de efectivo, permito a lu empresa 
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planear sus necesidades do efectivo; tina empresa que espero un superávit 

puedo plnncar inversiones a corto plazo, en tanto que una quo ospurc 

cxpcrlmlentnr un d6flclt debe ajust.or el flnanclamlcnto paro cort.o pinzo. 

El presupuesto de coja le brinda ol administrador financiero un11 

perspectivo del momento en quo so esperan influjos y salidas de efectivo 

en un periodo determinado. 

El primor aspecto que debe r.onsidcrarsc en la clnbornción de un 

presupuesto dr. cnjo, es lu sclcccHm del periodo de tiempo qun vuyu n 

cubrir ol prosupuc.sto. Normolmcntr. se realizo un presupuesto de cejo para 

cubrir un periodo de un nño. aunque cualquier perlado es ncnptublc, u 

contlnuuclón el administrador financiero dcbcrfi considerar husto que n:rndo 

hu de subdividir o segmentar el periodo de tiempo en intervalos mfis 

pequeños cuyo nürocro vu a depender de ln nnturulc7.H del ncMocio. 

Si se dcsnrrol ln un per1odo de Gajo poru un perlado mayor do un nño 

pueden corant i znrsc in te rvu 1 os memos frecuentes dcUiUos n la di f lcu l tnd e 

incertidumbre do lns ventas predicha::; y renglones de ofcctivo asociados. 

r:t sl1;uicntc puso en tu clnboroeión de un presupuesto de cojo, os 

pronosticar lus ventas, que es el insumo prineipul do r.uulqulcr 

presupuesto de cojo, con baso a este prosupucsto el odmlnist.rndor 

flnancloro puedo dctcrmtnor 1;on nyudn do coda firco el presupuesto de c:ndn 

una de e 1 Lus, como son: compras, publ lcidad (si se neccsl ta), etc. , con 

base en ello el udmlnh~trndor estima los flujos de r.foctlvo mrmsunlos que 

rcsu L tar611 de vr.ntns proyecl.udus, recibos y produce lón, invr.ntnr los y 

desembolsos relativos las ventes. Asimismo dotorminnrá el nlvol do 

actlvos fijos requeridos y el monto de flnnm:lnmicnto (do haber olcuno), 

que se 11cccsi te para apoyar y ubtuner ul 111vn1 prodlcho de produccJ6n y 

vontos. 

Existen dos enfoques básicos a este problema y ambos debcrfin 

emplearse siempre que sea posible, y son: 

A) Enfoque Extorno.- Se has-a on los relaciones entro las ventas do lo 
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empresa y clcrtos lndlcadorcs económicos. como el Producto Interno 

Bruto PIS, la construcción do nuevas viviendas y el lnr.rcso personal 

d isponlblr.. 

R) Enfoque Interno.- Se basa en Jn real izncjón do prr.dicl:ionos de 

ventas, truvés de Los connlns do vcnt.ns do ln empresa. Por lo 

genero! so pJdc n los vendedores de campo que caJcuJcn el número do 

unldodos do cado tipo do producto que esperan vcmlcr cm o1 transcurso 

del año sir.uhintc. 

Las prcdicciuncs son rccopi Indos por el t~crcntc de ventas del 

distrito, quien puede ajust.ur las cifras usando su propio conocimiento de 

los morcados nspccHJc.:us o do Ju capacidad prodlctiva del vcndr.dor. 

i':l presupuesto r1e r:nJn r.stú consti tul do por saldos disponibles en 

cuja bancos, invursioncs tcmpora 1 es de ffici l rnoJ iznción, es ti mue iones 

de dinero u recibir de acuerdo con lo político dC" crédito y los htíbitos de 

pasto de Los el iontcs, así como los desembolsos quo deberán hncerso de 

acuerdo co11 las po l 'i t lcus f inaur: leras. su reulizuc i6n debo ser 

cu idudosuroontc p lnncndu y dosurrol lodu, tr.niondo como objct1 vos: 

Respecto u los lnr.rc~os. 

A) Conocer lo estimación c;orrcctu de los cobros de acuerdo con Jos 

poUticus de crfailt.o cslublccidos. 

B) Preclsor el finoncl.amionto exterior, de conformidad con los planes 

u1 oboruclos. 

C) Pnlpar ol r.umplimjento de los dr.clsioncs tomados en rolnci6n u 

uumcnlos de cnpitol, emisiones rlo oblicncloncs, etc. 

O} Procurar Jn obtenci6n df:' Lincos 1fo crédito poro el descuento de 

documontos. 
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Respecto a los Por.os. 

AJ Procurar el cumpJ !miento oportuno de los obl igocloncs reculares por 

concepto de pago de sueldos y salarlos. ciertos scrvlcios como acuu. 

luz. olquílcros. otc., e incluso puede hacerse dividendos por pn1:ur. 

B) Pretender el cstnblccimlcnto de los provisiones ncccsnrlus pnru el 

cumplimiento de oblicoclones derivadas del 1 oc ro de otros 

presupuestos. ojcmplo: impuestos o lo producci6n. impuestos sobre los 

incrcsos morc:unti les, .sobro lo rento, etc. 

C) fijación de po 1tL1 cas de poco por créd ltos de proveedoros en 

concordnncin con lo rotocl6n de cuont.ns por cobrar y plazo medio do 

cobranza. 

D) Estimar los costos que pueden preverse como resultado del cumplimiento 

de otros presupuestos. 

E) Economius por PBi~Os anticipados. yn que el descuento por este concepto 

os superior o un tnsa do lntcrós sobro un pr6stnmo normal. 

Genero les. 

A) Mejor manejo del efectivo, manteniondo saldos o niveles lo mús bajo 

posible. 

B) Decisiones sobro inversiones en activos de operocl6n. lH capital. 

lnvcrLido en opcrac;loncs de producción y ventas, ccncrulmonto porroiton 

mayor ulilidnd, por lo que se debe reducir el monto de ofoc;tivo y 

numontar uctivos fijos. 

C) Hscogcr el momento ndocundo paru clc1;ir aumento de capital, emisión do 

occlonos, crí:?ditos. etc. 

a) Los pronóst.lcos del cfect i vo por meses, sumunus y di ns. porml ten 



detor•lnar el sald~ disponible para inversiones a .corto plazo. 

E) Rcalizaci6n coordinada de cobros y pagos. 

Dobcr6 tenerse especial cuidado on dar a ostc presupuesto Ja 

flexibllidnd nocesnrla, mediante la distribución udecuadn do las entrndns Y 

solidos do ofr.ct1vo, qun pnrmJtan hacer frente a Jos obligncioncs 

controldns durante ni pcrfodo do su viccncln. 

Ejemplo: 

Lu Compnñlu Omega está desarrollando un presupuesto do cojo pnrn 

ocosto. septiembre, octubre. noviembre y diciembre, tus ventas en Junio y 

julio fueron d,c $100,000 y $200,000 respectivamente y adl!ofis tonemos los 

slculontcs datos= 

1.- So han vutlclnado ventas de $400,000, S300 ,000, $200,000, $300 ,000, 

$200 ,000 respoctlvamonte. 

2.- Las ventas se cfcctuan de Ju sir.uiontr. mancrn, 20% de cootndo, 50X n 

30 dias y 30X n 60 d!ns. 

3.- [;n octuhro In empresn reclblr!i un dividendo do $30,000 n partir do 

acciones do una subsld ior in. 

4.. - I.ns comµrus du lli empresa rcproscnt.an oJ '/U% de las ventas compuestos 

de Ju sl¡fUil!nlc manero, el JOX de contado. el 70X: sn par.a u 30 dius y 

ul 20X rcslonto se par.a n 60 d!ns. 

5.- Se pnenrfin dividendos en efectivo por $~0.000 en ar.asto. 

6.- J.n rento es de $5.000 qua será p.Jgodu mr.nsunlmo11Lc. 

7. - !.os sue 1 dos snlarlos de In ompresu serán del !0% do las ventas 

mcnsunles mlis $8,000 do costos fi.jos. 
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8.- Se va a adquirir una máqulno nuevo cuyo costo es de $130.000 a pagarse 

en septiembre. 

9.- En octubre se tendrá un par.o de $!0,000 por lntorescs y $20,000 por 

nmortlzoclonos. 

10.- En diciembre se pu1~arfm $25.000 por concepto de lmpuost.os. 

lt.- Se desea mantcnnr un soldo mensual en efectivo por $25,000. 

12.- Nuestro saldo flnal en julio es de $50,000. 

Con estos datos tendremos n continuocif>n ol sluulcnto prosupucsto do 

cnJn, en donde podemos darnos cuenta que en cJ mes do n(;osto tenemos un 

cxccdontc de efectivo, por lo que se puede decidir o una lnvcrsi6n a corto 

pinzo (m6ximo un mes), cm cumbia on los mosos de scptlc111brc y octubre 

tendremos que recurrir u un préstamo para poder solventar Jos ob1lgncioncs 

de la CU1prcsa y a partí r de nov lcmbrc tcndró otra vez exceden to de 

afectivo. por lo que se podrá de nuevo lnvorllr o corto plazo. 

Como so puedo ver r.n el presupuesto de cuja. permite tenor uno visión 

antlc!pudn do los flujos de efectivo y nos darú !u informar.lírn do los 

problemas que µuodn tener la empresa puru nsi Lomur medidos do solución de 

6stos. 
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PRliSUPUESTO DE CAJA DE l.A COMPAÑIA OMf.GA. 

AGO SEl''í OCT NOV DIC 

YBHWi m:rn_mQRMmm 400 000 300 000 200 000 1filLl)QQ l!!lL.!!fil! 

Contado (20%) 80,000 60,000 40,000 60,000 40. 000 
Cobranzn 30 d!as (50X) •100,000 200 ·ººº 150,000 100, 000 150,000 
Cobranza 60 d!as (30Xl • 30.000 • 60,000 120.000 90.000 60,000 
Otros 1 n1:rosos _JQ.QQQ 

TOTAL DE INGRESOS 210,000 320,000 HO,ODO 250,000 250,000 

~QMCRAS rntirn_mQRMmm 280 ,OOD l.l.Q..QQ.!l 140.000 1lQ.JJOO .lli..J!!!Q 

Con todo ( 10%) 28 '000 21,000 
14 ·ººº 21,000 

14 ·ººº Crédito 30 dias (70%) • 98,000 196,000 147. 000 98,000 
147 ·ººº CrédlLo 60 d!as (20%) • 14,000 • 28,000 

56 ·ººº 42,000 28,000 
Dividendos en efectivo 20,000 
Gastos de arrcndum lento 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 
Sueldos y Salarlos 48. 000 38,000 

28 ·ººº 38,000 28,000 
roe-o de impuestos 25,000 
Compra Muq. y liqu lpo 130,000 
Paco de intereses I0,000 
Pa1~0 de amortizaciones _iQ.QQQ 

TOTAi. Df; EGRESOS 213,000 4l8,000 260. ªºº 204 ·ººº 247,000 

FLUJO Nf.1'0 DE f:FECTI VO 3,000) 98,000) 60 .ouo 4b,UUU l,UOU 

SALDO INICIAi. 50,000 47,000 51,000) 9,000 55.000 
SAi.DO F 1 NAI. 

47 ·ººº r.J ,000) 9,000 55,000 58,000 
SAi.DO MINIHO EN CAJA 2!i,OOO 25,000 25,0UO 25,000 25,000 

FINANCIAMIENTO REQUf:RIDO 76,000 19,000 
SAi.DO l\XCEDENn: L;N f.Fl\CT 1 VO 22. 000 30,000 

33 ·ººº 

• Datos obtenidos de junio y Julio. 
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EsLados PLnanc1eros Proyectados (Pro­
Forma) _ 

Los cstndo~ finon1:icro8 proyectados sori un proceso de pluncoclón de 

utl l ldndcs, que radien en la 1>lnborudón do ostados PRO-~'OKHh {Estado dc 

Ros u l Lados y Bn 1 nnccs Gr.ncrn les) • 

l.n prBpurnción de dichos estados exir.e una co111binnción cuidadosa de 

ciertos procl!dirnicntos pnrn cJCpJ Jcnr los ln~rcsos. costos y 1~uston 

rcsulluntt!S del njvol de opcrucionns nnt.iclpndo do lo cmprr.sn. 

!U método do 

monnrn mbs fác l l 

información puro 

proyccc i ón del estado de s1 tuoción f i nanc lera es una 

y rápida rlc pronosticar la posil:lón de efectivo, 

cstu cstudo sr, obtiene de un estado tic rcsuJ todos 

proycr.tudo y de í nd il:o~ f i nuuc i eros h t stór leos y proym;tu1tos, s l n cmbnn~o. 

este mf1todo supone uno vnriE.1bil idnd tlr.l 100% e ignora fuctorr.s constantr.s, 

esto es m;r.pLnblc a Jurr.o pJnzo donde ningtJ.n flicLor es fljo. mús no u 

corto plu·¿o dondo los costos llenen un¡¡ im:irlonciu (iju. 

Gastos fijos y vnriat1lcs sn it:unlun u futuros lncrcsos, u unn 

uLi l ldnd neta proyectada, un inótodo nitcrnutivo suríu dcLcrm111ur Ja 

ut.illdud de opr.ración al 1nu1Lil'1lcur lns vcntns proycctudus ,,or un marcan 

de ULilidud u.ntlcipudo, los lntcrm:cs e impuestos sQ deducen lle futuras 

ut i l ldudos de operacHrn u u L i 1 i dudes no tus proyectadas. 

l·:x is ten d l versos pro1:nd irn J en 1.os ubrcv indos ¡;nrn e laborar los os Lados 

PRO-FORMA; !<1~: rln uso mfís t~nncrulizudo so busnn en el supuesto de que los 

re luciones f Inane luras rl?f le jndus {~n los estados flnnnclcros h i sLf>rlcos do 

unu m11presn. no cumbiurfrn en ol periodo siuuionLc. 

Los lnsumos nct:r.surios o requeridos pnru prcpar·ar los estados PRO­

F'ORMA mediante ei raétodo nbrr.vlndo, son Jos cstndos flnunclcros del oño 

~nt.cr1ur y uno prcdlcclfrn de vr.ntns pnru el año venidero. 
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Ejempla: 

Lo empresa Beta tiene los siguientes datos en el año de 1988 (F.stado 

do Resultados y Balance General). 

EMPRESA BETA. 

ESTADO DE RESUl.TADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1988. 

Ycntns: 

Modelo (1,000 unlds a $20,000 e/u) 

Hodolo (J,000 unids o $27,000 e/u) 

Ventas totales 

Costo de lo vendido' 

Mano de obra 

lnsuco 

Insumo 

Gustos 1;cnoralcs 

Costo total de lo vendido 

Uti lldodes brutas 

Gustos de operación 

Utliidados de opcroclfrn 

In te roses 

Utl lidados antes de Impuestos 

Impuestos ( 15% de $10'000,000) 

Utll!dodos dospuós de Impuestos 

Dlv 1 dondos de acciones ord lnar los 

Utilidades roten idas 

20 '000,0DO 

81 '0DO,OOD 

28'500,DDO 

8 '000,000 

5'500,000 

38 '000,000 

101 '000,000 

8D 'ODD,000 

21 '000,000 

10 '000 ,000 

11 '000,000 

1 '000,DDO 

IO'D00,000 

1 '500,000 

8 '500,000 

~ '000,000 

~·soo,ooo 



F.HPRF.SA BF.TA. 

BAJ.ANC~: GHHERAJ. Al. 31 o;: UICIEMRRF. o;; 1966. 

CAiA 6'000,000 CUF.HTAS POR PAGAR 7 '000,000 

VALORF.S HF.l:OCIABl.F.S 4 'Dllí,000 lMPUF.STOS POR PAGAR 375,000 

CUoHTAS POR CURRAR DOCTOS. POR l'AGAP. B '260,000 
¡ 

13'000,000 

rnVF.NTA~:OS OTROS PASl VOS A CORTO PI.AZO xm.ººº c.: 
o 
1 

ACTlVOS CIRC. TOTM.~:s 39'000,000 PASIVOS TOTAi.ES 19'000,000 

PASIVOS A !.ARGO PI.AZO 18 '000, 000 

CAPITAi. SOCIAL' 

ACTIVOS FIJOS ~!~ººº·ººº ACCIONES ORO 1HAR1 AS 30. 000. 00[1 

UTll. IDAOF.S 1mn:H l llAS ~~~ººº'ººº 
ACT 1 VOS TOTAJ.;:s 90 '000 ·ººº PASIVO t CAPITAi. TOTAL !)()'000,000 

===~:=::::::::.== 
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Como se puede ver en el estado de resultados de 1988. la empresa 

pagó $4 '000,000 do dividendos en efectivo en el año que ocubo de tnrmlnor. 

vende dos modelos csoncioles (X. Y). que se producen acdlnntr. un O:ismo 

proceso. 

En lo que rcspecLa ul presupuesto de caja, el insuao principal paro 

ol dosorrollo de los estados PRO-FORMA, es lo predicción de ventas, asto 

prcdi.cci6n se bnsn en dotas internos y externos como son los sir.uJcnLcs; 

A) Los precios de vontn para el modelo X, rcflcju un aumento por unldod 

de $20.000 o $25,000 y un aumento de ventas de 1,000 unlltodes de 1988 

a 1,500 unidades pnra el ano sir.uicntc. 

8) Los precios de vento del modelo \". roflojun un aumento por unidad do 

$27 ,000 o $35,000 y unas vcntos de 3,000 de 1988 o 2,800 unidades 

pura el año sjgutcnte. 

PREDlCCIOH Df; VENTAS DE l.A f:Ml'Rf:SA JllffA. 

VENTAS UH IDADES PRECIO x UN 1 DAD TOTAL 

Modelo X 1,500 $25,000 $37 '500' 000 

Modelo V 2 ,800 $35,000 $98 '000,000 
~-··---··~··~----

TOTAL $135'500,000 --------------------------

Estado do Resultados PRO-FORMA. 

Uno monoro muy scnciJJn para clobornr un estado da rcsultudos PRO­

FORHA, es el empleo del método de porcentaje de ventas, en oJ que estos so 

prcdlcon cmpleundo vulorcs poro el costo de los bienes vendidos. los 

gast.os de opcraclón y los lnt.crcscs. aspectos t.odos que rnp¡·cscnton cJorto 

porcentaje de los ventas proyectadas. 
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En este ejemplo de Ja empresa Beta son los s!guinntes: 

Costo do lo Vendido $80 ·000.000 
------------------- ------------ 79.2% 

Ventas $J01 '000 ·ººº 
Gas Los do Operación $10'000,000 
-------------- ----- ------------ 9.9% 

Ventas $J01 '000,000 

Gastos de In to roses $1 ·000.000 
------------------- ------------ 1.0% 

Ventas $lOJ '000,000 

Al apl lcnr estos porc:mtoJcs del nlvol do predlcc16n do ventas do lo 

coprosu de $135'500,000, y aJ suponer que Ja empresa pagará $4 '000,000 de 

dlvldtmdos en efectivo, para J989 so obtiene ol siguiente estado do 

resultados PRO-FORMA. 

EMPRESA BETA. 

ESTADO DE RESULTADOS (PRO-FORMA) Al. 31 DE orcrnMBRE DF. 1989. 

Ventas 
Costo de lo Vcnd Ido ( 79. 2%) 

UtllJdedes Brutos 
Gastos do Operni:ión ( 9 .9%) 

Utll!dodos de Operuciím 
Intereses (J. O;\'.) 

Otllldodos antes de Impuestos 
Impuestos (15.0% x $J3'4H,OOO) 

Ut!Jldedes despuás do Impuestos 
Dividendos de Acciones Ordlnnrles 

OtlJ!dedes Retenidas 

135. 500. 000 
_!QI~H§.QQQ 

28' !84 ,000 
--H~1!5.QQQ 

14 '769,000 
___ l~fü.QQQ 

13 'U4,000 
___ 2~Qli.QQQ 

ll '402,000 

___ 1~ººº·ººº 
7'402,000 

l.a técnica puro propurar el cstudo do resultados PRO-FORMA, supone 

quo todos Los costos do la emprase son varinbJos, esto ocurre porque el 
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uso de razones históricas (1988) del costo de los urtlculos vendidos, 

gastos de opcracl6n y gastos de intereses en los vcnt.ns sañoln que, paro 

el aumento porcentual dotcrmlnodo en los ventas, el Incremento porcentual 

en coda uno de estos componentes de costos y costos resulta el misuio. 

Si la empresa no t.lcnc costos fijos, no cuenta entonces con ningún 

opalancamlcnto, por lo tanto, cJ empleo de las razones o Indices de gasto 

y costo pasad ns tienden a subestimar las utilidades, usl que, lo mejor 

concru de ajustarse n lo prcscmcin de costos fijos nl r.mplcor el mf!torlo 

abreviado, es descomponer los costos hlst6ricos de la empresa en sus 

clcmcmtos fljos y vorloblcs, mediante esta rcloclón proceder a.L vnticini.o. 

Balance General l'RO-f'ORHh. 

Un planteamiento breve pnra le r.laboracl6n dol bnlunco ccnora1 PRO­

FORMA. comprende el cfllculo de los niveles deseados do ciertas cuentas de 

bol.unce genera L la cstimact6n del valor do otras cuantos. cuando so 

emplea dicho plnntcamicnto el financiamiento externo que rcqulorc la 

empresa se utlllzn como une cifru do oqullibrio o hnlonco. En lo empresa 

Boto vamos a considerar los sigu icntr.s supuestos: 

l.- f:s dcsoeblc un saldo mínimo de efectivo de $6'000,000. 

2. - So supone en pr loe iplo que los valores nr.coc ioblos pormnnccon 

innlt.r.rnhlr.s do su nlvot nr.tunl rln 'f;i1'0Jfi,OOO. 

3.- Las cuentas por cobrar promcdlarún los ventas de un mes y un mes y 

modio (os doclr, un plazo de cobranza de l.50 x 30 di.ns= 45 d!ns). 

Como so desea que los ventas anuales de la compañia sean por 

$135'500,000, las cuentas por cobrar dnberían promodiur $16'936,000 

(l/8 x $135'500,000) en cualquier mos, (un octavo rcpresnntn un mes y 

medio expresados como fracción de un año). 

4. - El invr.ntario final deberá permanecer en un nlvcJ do casi 



-34-

H6'000,000, del cual 25% (cnsi $4 '000,000) serinn mnLorlas primas, 

oiontros que ol 75X rcsLante (casi $12 '000.000) sorlan articulos 

terminados. 

5.- Se comprar~ uno máquina nueva cuyo costo es do $20'000.000 y ofrcco 

un periodo de rccupcrocJ 6n de la lnvorsi6n de c:lnco oños bajo SRAC 

(Sistema de Recupcracl6n Acelerado do Costo). Usando los porcentajes 

de rccupornción aplicables de SRAC del 15%. Ja dcprcclar.ión del 

primor uño sorá de $3'000,000 (0.15 x $20'000,000). si so n1trorrn la 

adqulslcl6n de $20'000,000 n los acLlvos fijos existr.ntns de 

$51'000,000 y se rnsLo lo depreciación do $8'000,000, (t.5'000,000 de 

lo dr.proclnclón ucLunl más $3 '000,000 do la móqulnn nuova) se 

obLendrún ucLlvos fl.Jos netos do $63 '000,000. 

6.- Se ospcrn que las compras rcproscrnton nprnxlmnda111cntc e!. 30X de las 

ventas anuales. Jos cuales serian en este caso de ccrr.e de 

H0'650,000 (0.30 x $135'500,000). Lo empresa cree qua puede olorrror 

oJ tiempo para sus cuentos por por.ar o cnsl 72 dlns, asi Jos cuentas 

por pegar deberán ser l1~unl en promcdJo u un quJnto (es decir. 72 

d!as 360 dios) de los compras, ó $8'130,000 (115 x $40'650,000). 

7. - So csperu quo los impuestos por pagar cquj volr.on o unu cunrta porto 

do la oblicnción impositivo del oi'io corricnto. que serlo lcunl n 

$503,000 (una cuarto porLe do lo obli¡¡oción Ilscal de $2'012,000 

obsorvoda en el estado de resultados PRO-FORMh). 

8.- So supone inlciulmcnto que los documentos por por.ar no sufron ningún 

cambio de su nivel actual de $6'260,000. 

9.- No so espera ninr.ún cambio en los pasivos circulantes, 6sLos 

pormonecorán al mismo ni.ve! del oiio onLerlor, os decir $3'365,000. 

10.- El pasivo n lorr.o plazo de lo empresa. nl igual quo sus uccloncs 

ordinarias, no exporlmenLnrán nlnr.ún cambio, a $18'000,000 y 



EMPRESA 1rnn. 
BAl.AHC~ GHHERAI. PRO-FORMA Al. 31 Df. DICIEMBRE DE 1989. 

CAJA 6'000,000 CUENTAS POR PM:AR 8' 130,000 

YAl.ORt:S HEGOC 1 ARl.P.S 4 '016,000 IMPUESTOS 503 ·ººº 
r.UENTAS POR COBRAR 16 '938,000 DOCTOS. POR PAGAR 8 '260,000 

IHH:HTARIOS: l'ASIVO CORTO PI.AZO _xm.ººº 
Motor las Pr lmns 4 '000,000 

1 
w 

~rr.Jr:ulos Tormlnudos !?.:ººº·ººº TOTAi. CORTO PLAZO 20 '258,000 ~~ 
1 

l HVf.NTAR 1 O TOTAi. _!§:QQQ,QQQ PAS 1 VD !.ARGO PLAZO !8'000,000 

ACTIVOS CIRCULANTES 42 • 95·1. ººº C,\PITAL ~;ocJ.\I.: 

Acciones Ordinnrlus 30'000,000 
ULI l!clndos RnLonJdus -~º:m.ººº 

ACTIVOS FIJOS NETOS _!!~~ººº·ººº TOTAi. 98'660,000 

Clfrn do h ju~tc __ n111.ººº 
ACTIVOS TOTAi.ES 105. 95;. 000 PASIVO Y CAPITAi. SOCIAi. 105'%~.uoo 

==!"·======== :::::::::;::::::;:::;;:: 
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$30'000,000 rcspcctivomente ya que no se planea ninr.uno omisi6n, 

rntl ro o compre de bonos o acciones. 

11.- Las utl lidudes roten idas aumentarán del nivel lnicinl de S23 '000,000 

a $30'402,000, el Incremento de $7'402,000 represente In cnntldod de 

utllldades retenidas cn!cu!ndns en el ostedo de resultados PRO-FORMA. 

l.n naturalczn uproximoda ·do Jos valores c;ontcnldos en esto bnlanco 

PRO-~'ORMi\ es cvidcmtc si consideramos que so rcquJorc de una clfrn do 

equilibrio de $7 '294 ,000, esto si1:nifico que In empresa habrá de obtener 

$7'294,000 de finonciumicnto cxtarno para apoyar ni aumento del nivel de 

ventas, que es de $135 '500,000. 

El mótodo nbrcvJndo se basa en la dctorminnci6n de Jos efectos 

deseados, ln rcnliznc16n dn un balance r.onoral basado en estos efectos y 

el bulnncc de óstc con una clfrn de ajuste, el m6Lodo más Jorco pera Lo 

prcpnrnclún PRO-~~ORMA se baso on Ja dctcrrnlnncibn do les causas y lucr.o en 

el cálculo de los efectos. 

P1anoac16n F1nanc1ora a Largo P1azo_ 

Estos planes r.cncrnJmcnt.o reflejan r.l cfr.cto nnLJclpndo sobro los 

flnnnzns de la cmprt?sn o partir de ln implementación de acciones planeados 

por lo compnfiin, tules planm; tienden a cubrir perlados do dos n diez 

años. pero son cspocinlmcnt.c do cinco años, los t:unlcs son rovisndos u 

medido que so rc1:ibc nueva información. 

Los planes finorn:lcros o larrro plazo tienden n conccntrurso en lo 

implementación de castos propuestos de capital, nctlvldndos de desarrollo 

invcstir.aclón, 

como los fuentes 

acciones de dcsnrroJlo de mercado y de productos, DNí 

prlni:Jpulcs do ílnunciomicnto. ~:n ost.o se incluir(¡ 

tombléo lo consccuci6n de proyectos, lineas de producto o nc1:oclos, lo 

devolución o par.o do deudas pendientes y todo tlpo de udquislclonas 
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planeadas. 

Al prapornr pron6stlcos a largo plazo. sa nccasila ol mismo tipo de 

cstlmncJ oncs del corto p 1 azo. poro son ccnoralmcnta menos conf labios, 

porque cuanto más lejos se ve en el futuro. mayor os ol grado do 

incertidumbre, esto problema do los pron6stlcos o Jarr.o plazo produce dos 

tipos do rcncclonos dnJ administrador finonclcro. que son: 

J. - Los cmprosns quo preparan pronósL icos a 1 argo pla7.o r.cncrn 1 monte 

cnJculnn proycccjonos menos dctnllndas que los que sn forrnulnn a 

corto plazo. 

2. - Algunas empresas se on frr.ntnn e 1 problema de i nccrtidumbre 

slmplomcntc por no preparar pronüsticos o Jenrn pinzo. 

Lo cxpcrlnnciu pudo haber sido ton mnJn en oJ sentido de que tos 

resultados rcnJcs fueron ton dlforontos de las predicciones. que llegan n 

lo conclus16n de que toles pronósticos no valen ol tlompo, el esfuerzo y 

ol costo que jmplir.an, aunque paru otros autores, los presupuestos o Jnrco 

pinzo son osnnclales r:omo r.ulu para Lomar decisiones. 

Vamos o emplear unas tócn leos de pronóstico para evaluar las 

poHtir:ns flnancinrns de una empresa. se l lustrarfi cómo se pucdun usar los 

tl:lcnlcos de pronósticos como r.u1u poro formuJor las motes de crccim1onto 

do tos ventas y las poHtlcas fJnanclcras acerca del endeudamiento, los 

dividendos, los nucvus nmislonos do acciones, etc., n contln11nr:f6n 1m 
ejemplo: 

Tenemos la sif:ulcnto 1nformnci6n dn la compañin "Z" y su Ho!nnco General 

actual. 
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COMPARIA •z• 
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1988. 

EFECTIVO 50,000 CTAS. POR PAGAR 50,000 

CTAS. POR COBRAR 100,000 PRP.STAMO h LARGO PLAZO 150,000 

INVENTARIO 200,000 ACCIONES COMUNES 250,000 

ACrt VOS P 1 JOS NETOS 300,000 UTll.IDAD~S RETENIDAS 200,000 -----------
TOTAL =~~g=ggg= TOTAL ==~~g=g~g== 

1.- Las ventas llegaron a H '000,000 durante 1988 y la utilldnd neta 

después de lcpuestos fuá de ~50,000, se cstlmn que so mantcndr!i el 

margen neto de utllldad del 5%. 

2.- La ndmlnlstracl6n cstlmn que las ventas pueden aumentar en un 25% por 

año, en Jos pr6xlmos cinco años. 

3.- l.n empresa tiene una politica do distribucl6n de dividendos 

equivalente al 50% de la utilidad nota después de impuestos. 

4.- La empresa espera tenor unn rnz6n do cndcudo11lcnto a !orco pluzo a 

inversión de 1/3. So utll lzar!i una linea do cr6dlto paro utender las 

necesidades de temporada y se prevó quo el saldo do la linea sea coro 

nl fi11lil de codo año. 

5.- El efectivo so mantondrfi o 5% do los ventus, los cuentos por cobrar 

continuarán a 10% de las vcntus y los cuentos por pngor pcrmnnccorán 

n 5% do las ventas. 

6.- El inventario se reducirá ni 19% do las vcntus durunto el uño de 1989 

y contlnuorá a eso nivel. 

7 .- So estlmn que lo rcposlci6n do activos fijos será oproxlmndumcnte 
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igual a la depreclaci6n y, ademüs, se deberfin adquirir activos fijos 

por $50,000 cada año para soportar al crocimicnto potencial de las 

ventas. En otros palabras, el saldo neto del activo fijo se 

oumcntará on $50,000 cada año. 

8.- Los propietarios no dcsnan diluir su propiedad; por tanto, no se 

cmllirfin acciones comunr.s durante el perlado, ni tampoco se emitirán 

nccloncs preferentes. 

Con base a r.sta información podemos formular Jos estados PRO-FOUMA 

para los s.if;uicntns r.inco años, que quedarían do la sjr.ulenLC! manero: 

AÑO 

Vcutos notos 
Jnr.rcso noto 
Dividendos 
UL! l ldades raLcn idus 

DATOS SORRI·: INGRESOS f'.STIMADOS 

COHPAÑ 1 A "7." 

mº füQ fü! 
1 '250,000 1 '563 ·ººº l '954,000 

63 ·ººº 78,00D 98,0DIJ 
31,000 

39 ·ººº 4~.ooo 

32 ·ººº 39 ·ººº 49 ·ººº 

m~ 

2'H3,000 
122,000 
61,000 
61,000 

RAl.ANCES GENERAi.ES PRO-FORMA CONPAÑ 1 A "7." 

AÑO mº !ººº !22! !m 
J-:fccll va 63,000 78, ano 98,000 122 ·ººº 
Ctus. por cobrar 125,000 15fi,OOO 195,000 244. 000 
Inventario 238,000 297 ·ººº 371,000 4b4. 000 
!t.cLJvos íl Jos netos ~~Q,QQQ 1QQ,QQQ fü~QQQ ~ºº'ººº TOTAi. 

776 ·ººº 931.000 1'114 ·ººº 1 '330,000 

CLas. por pa¡~nr 63. 000 78,000 98,000 122,000 
Deudo u Jartto plazo 161,000 174,000 190,000 210,000 
Acciones 1:omunos 250 ·ººº 250,000 250.000 250, ººº 
Ut.11 lrlnrlos retenidas ~~~!ººº ~7 !!ººº ~~º!ººº ~~!!QQQ 

TOTAL 706,000 773,000 858,000 963 ·ººº 
ExcndenLr. (Deíiclcnt.e) (70,000) ( 158,000) ( 256,000) (367, .• 00) 

m~ 

3 '054 ·ººº 
153,000 
76,000 

77 ·ººº 

!~2~ 

153,000 
305,000 

580 ·ººº 
§§Q,QQQ 

1'588,000 

153,000 
236,000 

250, ººº 
~~ª!ººº 

l '097,1100 

( 491,000) 
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Podemos ver qun Jns pol1t.lcns financieras existentes de. la compoñla 

.. z•. no permiten lJUC las ventes au111cnten en 25X al uño, por lo que se 

podrin considerar el cambio de sus politices financiero~ o modl[icar sus 

metas do crecimiento, pues el financiamiento externo que se ncccsltarin l' 

su exceden 1.c ( nn este coso dcf ii; inn to) es muy n 1 to. 

Además de 1.onsidcrar estos cambios de la pol'ítlr.a financiera. también 

se puede emplear la t6cnicn de pronóstico & lurr.o plazo. para cstlaar a 

cuanto pueden aumentar Jos ventas en las condiciones cxislcntns, 

naturalmente estas proyecciones se deben nctuallznr y modlfir.ar cuando 

nueva informucilm indique que las revisiones son ncccsnrins. 

Presupucs"t:.<> Bu:sc Cero~ 

El prosupur.sto Base Cero es uno mr.todo J or.1 a de p lunr.ocHm 

presupuesto quo treta de revaluar cado año todos los pro1~ramas y r.ost.os de 

uno ontldnd on~anlzu.cionnl, de ohí su dcnominac:iún. Se empleo cJ término 

pJnncucHm porque r.n s11 cJabornc16n se cstnblccon progrnrnns, so fljnn 

motos y objct.lvos, se tomun dcctsioncs rclativus u In poJitlco bílsicu 

do la orguni1.0L;lón, se unalizun en dutnlle tus distintas nctividndos quo 

se deben llevar u cnbo pura lmpluntnr un pro1!rnmu, sr. sr.lccclonun los 

altr.rnntlvas que permitan obtener los rr.sultudos dr.scndos y se hoce un 

estudio compnrativo de sus bcncfieios costos correspondientes. 

La scc::uela lócico poro una prcsupucr.tacl6n con Buso Coro r.s: 

L.- ldunt.l.fll:nr y analizar coda una de las difcronLos nr.tivldodes 

cxistont.os y nuevas do In empresa, en nPaquctes de Dr.cisl6n". 

2.- Evaluar y catcr.orlzur Lodos los puquetcs do decisión por medio do un 

estudio do costos-beneficio o en forma subjetiva. 

3.- Asli:nnr los recursos conforme a los dos puntos nnloriorns. 
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lCOMO ES El. PRESUPUESTO BASE CERO? 

PLANEACIOH PRESUPUESl'O BASE CERO EVALUACION 

Estoblcccr plnncs ldcnt.ificur y o\lnluar Comprobar ol -1 Presupuesto ! 1 
y programas. 

,_., detnl lodumcntc todas _, presupuesto p len de opcrº 
Pljar los objctl- lus actividades, o! -- con el plen. clones. 
vos y metas. tcrnativas y costos - Dctorminur -
Tomar dcclslonl!s necesarios pura roa-- las alterna-
sobrr. politice -- lizar los planes. ti vas entro 
bfislco. metas y cos-

tos. 

T T 1 
Rov lslonos 

La clobornción do presupuestos base cero consta do dos pnsos bfislcos, 

que son: 

1.- l>rcpnracl6n do "Puquctcs do Decisión'".- Este puso implico el 

nnfilisls y la doscriµcl6n do todas lus actividades oxlstcntos o 

nuevos que se Incluyan en cudu paquete do dcclsioncs. 

2. - CluslflcocHrn do los '"Paquetes de Decisión"'.- !le hoce un nnólisls de 

costm; y beneficios o uno evaluación subjetivo, o fin do cvnluor y 

claslficar los paquetes sr.r.ím su orden de importanclu. 

Una vez quo se hun preparado y t:luslficudo los puquctos de docisH>n, 

la carencia puodo asiunur rcr;ursos de acuerdo con las decisiones que so 

tomen~ para finnnclar las nctividodcs más importantes (o poquotcs de 

decisión). yu sean nuova~ o exl!'tontr.s. Pura producir el presupuesto 

final se tomnn los paquetes oprobudos paro su finunclomlonto. se 

e lnsi f lean de acuerdo con los un idados presupuestarlos corrospondlontos y, 

el sumar los costos cspcci r lr.ndof' en cado paquete, se obt tone un 

prosupuosto paro cadu unidad. 

PASO l ProporociOn de Poquotos do Dcclslf>n. 



Un paquete de dccisHm es un documento que identifica y describe una 

uctlvldad especifica, de manero que Ja ceronclo pueda: 

Evaluarlo y clmjificarln de oc~uordo con las dcmlis activldadcs que 

compi tr.n por obtr.ncr recursos, 

Occldlr si so aprueba o no. 

Por Jo tanto Ja información que se Incluyo en cada paquoto debo 

proporcionar lo ce rene in Jos datos nocosar los porn hacer d lcha 

ovaluaclf>n. Por regio ccnoral, el paquete do docisl6n puedo dcfinlrsc de 

lo sh:ulcntc formo: 

"Es una información i:omplntu sobro coda octJvidud, funci6n 

opcracl6n puro que la gerencia pueda evaluarla y co111pnru?·lo con ot.rus 

nctivtdodcs". 

1-~sto Informaci6n incluyr.: 

A) rropfislto (o mcLns y obJeLlvos). 

B) Conscc:uonc i a que trae el no adoptur lu oct l y ldud propuesta. 

C) Hedida de rendimiento. 

O) OLros posibles cursos de accirrn. 

E) Costos y bcncflr:los. 

1.us nct.ivldodos para los cualus sa propnre un paquete de doclslón. 

lncluyondo todo la lnformuclón quo nor.es.itn la· uoroncla pnrn ovnlunrlos. 

varinn de uno on;anlznr.ión u oti n, la elevo dcJ presupuesto baso coro 

radico en lo idontif.kot.:1611 y evuluoetón de diferentes o1t.ornntivns porn 

codo acti v ldod, al pre~>urar un paquete do dcclsiírn se debo tomor on cuonto 
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dos diferentes poslbllldodcs: 

1.- O lst.lntas formas para l lcvor n cabo la misma funci6n, os docí r, se 

hoce un nnlilisis para idcntlflcor las diferentes formas en que se 

puedo rr.aliznr una actividad. después se sclcccion11n, quedando Jn 

mejor y se descartan los dr.más. 

2.- Diferentes r¡jvclr.!i de esfuerzo paro realizar le funcibn, es doclr, en 

cstr. anál ísls se ld,rnt.ificun los diversos niveles de esfuerzo quo se 

tienen como oltl!rnntivn y los nlvclcH de gastos noccsarios puro 

rcaJlznr unu función especifica. Se debe establecer el ni':lcl minimo 

de esfuerzo. el cuul, al Jr.ual que los ni velos ndlclonalcs se deben 

idcnLif1c:ur por scpnrndo en paquetes de doclsifJn distintos. 

l.os cercotes deberán considerar los paquetes de ambos t. tpos uJ 

ldont.ifkor y evaluar cuctu funcl6n, por lo r.oncrul, los r.orcntcs 

ldcnLlflc:nrfin primero las diversos formes o métodos para rculJzar lo 111\smn 

funcl6n, y después ova luurún los difcrcn Les n l ve los de esfuerzo rcqucr ido 

poro realizar lo funci6n utilizando r.ada uno de estos métodos-, por lo que 

los buenos resultados obtenidos r.un el presupuesto buso cero se dcbnn n ln 

idcntlflt:nción y cvuluuci6n do los diversos niveles de csfuorzo. 

PASO 2 Clusificur los Paquetes de Occisión. 

F.l proceso de e; lasi ficaci6n proporciono u la coronela unn t6cnlcn con 

In quo se puede nsir.nur los J imitados recursos con que cuenta, al 

ap licor Ja en lns sl r.u icn t.r.s prc1;untos: l.CufmLo debemos costar? ¿En t.tufi 

dcbnmos gastar 1 o?. 

lo ccrr:nclu rcs(H>ndo u osLus preguntas al enumerar los puquct.cs 

clnsiflcndos en orden decrr.r.lcnto de boncficlo o import.oncin. Uno vez 

hecho osto. los 1:cH·ontc•; pueden idcnt.ificur los buneficios que se 

dcrivurtin de cndu Ol't'P.l de t:osto:-; y pueden estudiar los paquetes 

1 nfcr lores u use n.i vo 1. y detor m l nor su uprobnc i ón, tomando on cuenta sus 
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consccuenr.las. La Preparación inicial de Jos paquetes do decisión se debo 

efectuar aJ nivel general de lo organización. para que cada t:crcntc puedo 

evaluar Jo importoncíu de sus propias actividades y clnslfjcur sus 

puquctcs de acuerdo con esto cvolueclón. ~:¡ gerente que está en un n lvol 

superior de la organización rcvisnrá estas clasiflcacionos y los utilizará 

como r.uias para producir una solo clasificocjón consolidado que cubre 

todos Jos pnquctcs que le fueron presentados desde un nivel infcri1lr. 

Tr.6rlcumcnlc se puedo obtener una sola cleslflcocl6n de los puquotr!s 

da docislón de una compofita mcdlnnlc el an.§lisls que el RCrcnte gcnoral 

hor.u de óstos, pero aunque esta closiflcuci6n único conduce a una 11cJor 

S!ih:nnclón de los recursos, lo clnsiflcuclón y anülisis de los numerosos 

paquetes. creados al detallar todas los actlvldadcs de une organizuci6n 

1rrondc, lmpondrta en lo alta goroncio una torca gigantesca o lmposlblo do 

manoJnr. 

La amplitud profundidad do las organlzocloncs' ·,on ' estás 

ogrupumlcntos se dotcf-minarlí conR,idoran'do cuatro fectOr-nS·: - · 

l. - El número , do pequctcs "lmpllcodos, U~mpo., y osruiirzo 

su ruvi,sl~n ci1aslflcncló~. '!{ 
. . ,·.>~~),~>;·r:?.·.::\~;E: ~--'.,/_i:i{/ ::?~~ -· · ·. ,·:~ 

2.~ La cnpncldrid , y volunted do ln. goroncln' pa~~ clo~ÚlCÍir n~Li~ldodcs 

3 .. - ~~ns ncrupamlr.ntos naturales quo proporcJonnn una porspcctlvn lór,:icn 

de unúl tsJs1 r.omo ruedo sor un cnntro de productividad en la 

iridustrlo.----r.n ol que el nClmcro de paquetes cuyo flnunc:inmiOntO ho 

sido nprovm:hudo, so rclnclonn on forme directo con los objetivos y 

pronóst leos de productl y ldad de ln orgnn izuci ón. 

4.- L.n nccc.sidnd de rnvlsnr dctnURd.Jmontc los llmltos do la organJznclón 

fin de detcrminnr las nllcrnotivas do los nlvolcs d(? cof;tos .. _ Es.to 

fnct.or t~s cspni;ialmcnt.1• i1~portuntc c:unndo r.s necesario hEicor una 
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reducción consldorablc en el nivel do gastos y cuando los r.ernntc" se 

ven forzados a hacer otras altarnatlvas para les unidados mfis r.randcs 

de la organlzer.ión~ 

f\ contlnueci6n muestro unu cJasiflcnci6n do paquetes: 

UNA Cl.ASIFICACION PARA TODA LA ORGANIZhC!ON. 

165 Paquotes A 
A 

Paquatcs 55 Paquetes 75 Paquetes B 
B·J R-2 8-3 

lO Pnquatos 26 Paquetes 17 Pequotas e 
C-1 C-2 C-3 

Pnquotos 8 Paquetes 15 Pnquotos o 
D-1 D-2 D-3 

A- Claslf icaclón consolidado f lnal rovlsada en o l ni vr.l superior. 

B- Nlvol de c:onsolldm:ión superior. 

e- Nivnl do c:onsolldar.lón inferior. 

O- Nivel do ur¡:anlznción donde se desarrollan los paquetes do dcclsilm 

(centros do costo). 

El voJumcn puede ser uno de los obstftculos mfis peligrosos con quo so 

encuentro lo lraplantoc i6n eficaz dr L proceso de presupuesto bnso cero on 

una orean i.zación de r.ran tamaño. 

IU proceso de r.lasiflcut:ión on s1 dobe ser rclnLivmnentc fíicll. pero 
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purc1;u snr Ja pruci:Ja de ruogo paro cuchas r.crcntcs. Arlr.miis d,"'!' forzarlos u 

tomar unu decisión, lo cuu l pu rece impos lb le para muchos. qu izáE Les 

proporc lonr. dj f i c1, l tadcs conccptuo lr.s pnru e lusi f icnr paquetes que 

consideran COlilo ·nccr.sldndcs" y tal vez expresen preocupación rm;pccth a 

su cnJJncidud pura Juy,r,1ir In importancia rclat.ivn de funciones dlspuros. 

pues muchos puquct.cs rcquicrr.n de un juicio subjetivo. 

Lu supcrnclún dn estos problemas puede ser mnnus dlflci l Y se 

ahorrará Lar.rapo si los r.crentcs: 

1.- No se dedii:an tonto u eJusifi(;ur paquetes de ¡~ran pr1oridnd u do 

"ncccsldud" quu cst.fin don t. ro do los 1 ic1 tes de go!;tos (fuera do 

asor.urarsc que todos los all.crnntivas. oportunidndns de reducción de 

cost.os y rocJurus do operación sn han invusUt;;Jdo u inr:orporudo 

adc1:uudnmor11.c), pnru ha1:r.rlo en los funciones discrei:iona1cs y cu los 

nivolm• dn nsfucr-.w. 

2.- No r.ast.nn t.anto tiempo preocupándose de ta importuncin del puquct.c 4. 

con n~spccto nl ~i. sino que se asnr.urun que estos dos son mús 

imµortuntr.s que ni paquctn 15. 

slr.nlficnt.lYo que 1~1 25, etc. 

que óst.c a su vr.z.. es mf1s 

Desde lucr.o que so requiere fundnmcota1mcntc t.rcs cnndicJoncs paro el 

Jo1tro do una iropJurmnLncH>n uícet.lva, tanto de la prosupuc::tncJón llusc 

i:cro, como In Lle cualquior otro sistema. 

o) Aµoyo dn In uJ tu r.crnncíu. 

b) Diseño udccuudo del sistema i.iurn solvcnt.ar Jos ncccsic.Judcs de In 

o rgan iznc l 6n. 

e) Dlrccclóu y supervisión cfci:tivn del sistema. 

tU método de plancnr.ión y pr~supucsto base cero, pruporclonu grundoH 
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oporLunidudes u la aJ ta carencia cmprcsnrinl, puesto qu~ contando con esto 

hcrrnm lenta de operac ion, t icnu- lu oportunidad de campcnctrarsn mejor dr. 

lo quo os Ja entidad en su conjunto, do utilizar más informnci6n para 

evo luar. tomar decisiones, asignar rcr.ursos do manera mús of oct l va y de 

reducir los costos r.n forma lógica y no nrbitrurlnmont.c, on forma 

integral. 
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C/\PlTULO I I J 

/\P/\L/\NC/\MlENTO OPERATIVO. FlN/\NCJERO 

V TOT/\L 

ConccpL<>. 

~;1 t6rmino "/\palancnmicnto" do~ir.nn un concepto de 1!ran importancia 

para describir la capucldod 11uo tlono una úmprcsn de umplnar nctivo!l o 

Condo!: de costo fljo, con nl objeto do maximizar Jns uti l idudos de los 

nccionistos. 

El "Ricst~o" se refiere ul crudo de inccrlldumbro (lUc se asoclo u la 

copncidnd de l& cmprcso purn cubrir s11s oblicucioncs do Pat;o fijo. Por lo 

r.oncrul los uuraontos en ol upulum:a1:1ie11Lu du.n lu¡~ur u m¡¡yor ricSt!º 

rondimlcnto, en t.nnto que 1ns dlsr.iinucionos en bl producen mr.nnr rics1~0 

rcnJ i [11 len to. 

PunLo de Equl llbrio_ 

Es tumbión conoclt1o como "tt.nálisis del Equilibrio" o fthní.ilisls de 

Cost.o-Vo Lumcn-Ut U idodos". en el punto dt: cqu ll lbrlo de unn omprosu. los 

lnt;rosos r,rorlucillos por sus vcntns son ir.unJcs n los costos toLnlcs de 

éstas; por tan tu hnstu csr. pun tu 1 u cm prosa no obt. ionc ni uti J idndo.~ ni 

pórdidas, !-:o lo1~rnn i:uncrncius a medido quo lu cuuntiu de las ventas sou 

mayor q11c lu r:ifru sclialadu por ol punto de nqui 1 ibrio y so tienen 

pórd\das mientras lu ~um3 ttr! las ventas ~en monor n la cantirlud ;J la cuuJ 

se rcf icrr. tllcho punto. 

l'lpos do Co:;to. 



El costo de los bh.:ucs vendidos y sus r.ast.os- de 011r.rnción contienen 

rumponont.cs fijos y variables, a contlnuac1ón doy una diflnlr.ión de tres 

tipos du costos con un cuadro sln6ptü;o de algunos ojemplos de ellos: 

Costos 1-"ijos.- Son una función del ticropo, no de las vcnt.as 

normolccntc so cstahJecr.n mediante un contrato, rr.quinrcn del par.o de 

cir.rtn cantidad rnone:tnria cada periodo contable. 

Costos Ynrloblr!s.- Estos vnrlan en rc1acl6n dirm:to con tus ventas, 

y n diferencio de los costos fijos, son una función del volumen y no del 

Llempu. 

Costos Scmivurlublcs.- Estos r.ostos comporten los t:nroctcristlcus de 

los dos anteriores y deben clnsiflcnrsc dnntro dn ellos n crltorlo. 

FIJOS VA~IAl!l.f:S 

Rentas Mu ter ius Primas 

Deprccluclón Mano do obro directo 

Sueldos do Funclonnrlns Comtslnncs a vcndcdQ--

Impuesto~ sobre la pro­
piedad, ole. 

Fórmula. 

res, cte. 

Sf:H 1VAR1 ARLES 

Servicios dr u.cun, 1u1 .• 
etc. 

Rcporni;jón y Manten 1--­
mlcnto, etc. 

J-:J ptJnto tJr. oqul 1 ihrlo se podrá dctormiuar nodlanto el uso do una 

fórmula muy :mnct11n y que consiste en dividir los costos fijos t'ntrc Ja 

conLribuclón marr.lnul parn cada unidad vendida, Ja contrJbur.ión marr.Lnnl 

os la diferencia r.ntro el precio do venta monos el costo vnriublc por 

unidad respect i vnmen to. 
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C.1'. C.F. 
I'. F.. --------' 

C.H. P-C.V. 

f:n donde: 

l'.f:. Punto de f:quillbrlo. 

C.F. Costos f·tjos. 

C.M. Contrlbuclbn Marginal. 

l'-C.V.= l'rr.clo-Costo VarlabJe por Unidad. 

Sup6nt:nsc que lo empresa "X". Lleno costos f ljos do opornc i.ón de 

$60,000, el prci:iu dr. venta por unidad os de $2. y su costo vorinblo por 

unidad es de $0.80, su punto do equilibrio será ol slr.uiente= 

C.J'. $60,000 

C.V. $0.HO 

P. $2. 

60,000 li0,000 
P.f:. ----··----- 50, 000 Un 1 dudos 

2-0. 80 1. 20 

Esto 

conarft nl 

implico qun cuando venden 50,000 unidodus, la empresa "X" no 

perderá dentro del periodo, poro n partir de la unldnd 50,00J 

ccpczurfi o ccncrnr utUldud. Los co~t.os vnrinhlns totales sorfi.n do ------­

(0.HO) (50,000) = 40,000. 



COSTOS f: 1 NGRf:sos 

100 

60 

Cl\RO 

GRAFICA DEI. PUNTO DE EQUll,IBRIO. 

50 

/~ 
/ 

INGRESOS 
l'O'fAl.ES 

COSTOS 
l'Ol'Al.08 

COSTOS 
VARIABl.liS 

COSTOS 
- - - - - - - - - - - + f'IJOS 

!.ns difcrcnr.las del análisis de punto de oqulllbrlo puede variar 

dopondlcndo de Jos ncc.:osidndcs do una ocprosn o sus objetivos, os decir, 

pueden lr dctcrminando sus puntos de equilibrio trotando de disminuir o 

oumcnLnr costos t.ant.o fijos como vnrlobles o poder aumentar ventas pero 

podr.r bninr precios y determinar ln cunntio de sus ventas pura so¡;ulr sin 

perder ni cu111:ir, o en fun1:l6n del tiempo poro concrnr uLilldadcs ln antes 

poslblo. 
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i\ntos de definir el npaloncomicntu operativo ponr.o un formato 1:cncrul 

do un os todo do rcsu 1 Lados pi1ro podr.r dividir los conceptos de r.odu uno do 

los opaloncomlcnt.os. 

~'ORMA1'0 GP.HP.RAl. Df:l. f:STADO DI' Rf:SUl.TADDS. 

Apnlancumlont.o 
Oporatlvo 

Apnlnncnmlont.o 
Flnnncloro 

( 

Ingresos 11or Vr.nt.u 

Menos: Costo do lo Vcnd l du 

Utllidud Brutu 

Monos: Costos de Oporuclün 

Utilidad untes Llo Intereses e Impuestos 

¡ Monos' lntcrcsos 

ULI l ldod nntns Jo Impuestos 

Menos: Impuestos 

Ul l lldnd dospufis de l10puosto,; 

Henos: Divillcndos de lns Acclonos Proícrcnt.r.s 

Utilidades Uisponiblr.s pnru Acclonistus Comunes 

~:L npnloncnmicnto oporut.ivo so upl il:u a pnrtir do 111 cxistonciu do 

costos do opcruct6n fijos de int{ro~os dr. uno c111prcsu, tules costos no 

vortun rcspoct.o u los ventas y por lo Lunto dobr.n ser c:ublortos sin 

import.ur ó] aonto de lnr.rcsos dittponlblos. 

Esto upuluncnmicnto midu la utilidad antl~s do lntr.rosos t~ impuostos y 

puodon duflnlrso do las sli!Uloutcs maneras: 

"l-:s el emabio porcr.nt.unl nn las utilidades ccnr.rndus en in opnrnclbn 

excluyendo los costos de flnnncinmlcnto e impuestos". 

·Hs lu cupocldnd de empicar los cost.t>s fijos pnrn uumonLur nl mfixhm 

los efcGt.os de los cambios en lB!-i ventas sobru lns util ldndos nntos de 
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in to roses e i r¡¡puostos ... 

Paro modfr el Grado de Apalancamlento Operativo (GAO) qua Llene una 

empresa, se roqÚiorc aplicar la slgu lente fbrmu Ja: 

V .-C. V. C.K. C.K. 

V.- C.V.- C.F. C.M. - C.F. U.A. !.T. 

En donde: 

Ventas Netas en Posos 

C.V. Costos Vor!oblns en Pesos 

C.F. Costos f"!Jos en Posos 

C.K. Contrfbucf6n Mnrr.inol en Posos 

U.A.l.T.= Utllidod antes de Interés o Impuesto 

IU grado dn npHfuncucicnto do operución se puedo definir como el 

porcentaje dr. cnmbio que surr.c en lu utilidad de opcrac16n derivado del 

porcentaje de cambio en los unidades vcndidus. 

f.o~ empresas con apuJuncamlcnto elevado obtienen un r:ren incremento 

on utilidades a medido que el volumen de ventas aumenta, pero obtienen 

Jtrandcs p6rdjdas si cJ volumen de ventas baja del punto de nquJ 1 lbrlo por 

lo consicuicnto o mayor 1:rudo de apnloncnmJcnto mayor r1osco. 

A continuncHrn doy un oJcmpJo de apuJancamicnLo y r.rado de dos casos: 

-CASO A-

Lo empresa "X" tiene costos f!Jos de operación do $60.000, el precio 

de vontu por unidad os do $2. y su costo variable por unldorl os de $0.80. 
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-CASO 11-

La empresa "Y" tiene GosLos fijos de operaci6n.du $12,000. el precio 

de venta por unidad es de ~~. y los costos variables por unidad son de 

$1.60. "En esta empresa dlsminulmos los costos fijos y aumcntaoos los 

costos variables para podor comparar o1 npaloncn11lento y el. riesgo do 

operación ... 

C.F. 
p ,¡¡, ------------

P.- C.V. 

-CASO A-

60,000 60,000 
P.E. 50,000 Unldndcs 

2 - 0.80 1.20 

-CASO 8-

12.000 12,000 
P.E. 20, 000 Unldadcs 

- l. 60 0.40 

Podemos vur que con ol punto do cqullibrto en el -CASO A- se Llene 

quo hacer una \.onto mayor quo en el CD80 -CA80 R-. pnru no pordor nl 

ganar. 

Ahnra b len, para poder dctoroinur el Grado de Apn lnncamiento 

OparoLlvo, supongnaos quo en los dos cosos Jas vcntns se lncrcmontnn a 

80,000 unidndos obtonlendo los slculentns resultados. 

Y. - C.M. 
G.A.O. 

Y._ C.V. - C.~. 
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-CASO A-

160,000 - 64,000 96,000 
G.A.0. 2. 7 

160,000 - 64,000 - 60,000 36,000 • 

-CASO 8-

160,000 - 128,000 32 ·ººº 
G.A.0. l.6 

160,0UO - 128,000 - 12.000 20,000 

Como vamos el 1:rado de apalnncnmicnto del -CASO A- os mayor al -CASO 

B- por lo quo el rlcsr.o es mayor, así como la utllldod ccncrndn por oJ 

uumcnto de ven Lns scrfi muyor. 

Panco un cuadro sinóptico de los dos cosos peru vlsuallzor ol 

comporto11icnto de lo utilidad o p6rdldu ccncrndo con respecto ol volumen 

de tus ven tus. 

-CASO A-

~N.mQ~§ _!;.Y~- _ C.E._ _C.L _ 1MGRllSU5 ~Il~lU~U 
u_eBRO._ 

60,000 60,000 (60,0UO) 

20,0llO 16,000 
60 ·ººº 76. 000 40. 000 (36.000) 

40,000 32,000 60,000 
92 ·ººº 80 ·ººº ( 12,000) 

50,000 40,000 60,000 100,000 100,000 ( CERO ) 

60,000 48,000 60,000 108,000 120,000 
12 ·ººº 

tl0,000 6·1,000 60, 000 124,000 160,000 36,000 

100,000 80,000 60,000 140,000 200,000 60,1100 
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-CASO 8-

YHfüD!l::i _¡;.y, __ _!;.E._ _i;.r._ 1HGRESQS YI!LIQAg 

º-r~~º·-
tz.uoo 12 ·ººº ( 12.000) 

20 ·ººº 32 ·ººº 12,000 
44 ·ººº 40,000 ( 4 ,000) 

30,000 
48 ·ººº 12 ·ººº 60,000 60,000 CE~O ) 

40,000 
64 ·ººº 12,000 76,000 80,000 .4,000 

60,000 96,000 12,000 106,000 120. 000 12,000 

80,000 128,000 12,000 140.000 160,!JOO 20.000 

100,000 160 ·ººº 12,000 172 ·ººº 200,000 28.0UO 

hpalancam1onto P1nanc1ero_ 

El upnlnncamiento flnoncjoro mide el efcct.o de Ju rclor.lf>n ontrn el 

porccntujo Uu creclmionto de lo deuda.. o hir.n ol ní11:mro dn veces que Jns 

Utilidades untes de intcrcses e impuestos (UAIT) contienen In cnnia do tu 

deuda. 

El npalancu11ionto finnncloro ns resultado de Ju presnnciu do car¡~us 

financieros fijos en el flujo do inr.rcsos de una r.mprr.su, estos cnn:os 

fijos nu se ven afuctndos por las uti l idados antes de int.orcsos e 

impuestos do lo empresa deben ser po(~ndos lmfopcnd icntcmcn te de 1 u 

i:nntldud de (UAIT) dlsponlbles. 

Gon lo entr:r ior podc121os dof in ir el apu luncnr:i iunto r lnunc:I ero t:omo: 

"1.a cnpacidnd de la t!mprcsa !Htrn mriplcar los cor1!os flnuncloros fijos 

con el fin do aumentar ul máxiruo los ofct:Los de lus cambios en Jus 

ut.llldadcs ilnLos do intereses o impuestos sobro las uti l ldodcs por 

n.ocl6n". 

10 Grndo de Apulancnmirmt.o Finonclcro (GAP) de uno 0111>rcsn so mldn 

con .las sir.ulcntcs fí>rmuJos= 



u. h. l.'f. 

u .. 1.1. r. - 1 

~:n ~onde: 

U.h. l.T. 

U.h.T·. 
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U.A.!. T. 

U.A. T. 

U.D.J.T. 

l. 

Ut.llidud antes de lntorcscs e Impuestos 

Util !dad untes de lmpuustos 

Utí l idad después de Intereses o Impuestos 

Intereses 

Además se considcru que lo puluncn financiera nfcctu nl ludo derecho 

del llaJancc. mientras que In palanca de opcrución afecto principuhmntc ul 

lodo lzqulordo del bolanco. 

Soi:uircrnos con nl -Ci\SO A- y poro ejemplificar Jo palunc<t finnnclcro 

pondrC dos ejemplos de plunos de flnonclnmicnto. 

Ejemplo• 

Se requiere un total de flnuncimnitmto do $200.000 pun1 poder obtener 

lu t.otolidnd de lo(.) activos o recursos dt~ lu craprmm. 

-1'1.hN h-

Paslvo (Interés al 8%) 

Cap l Lo 1 Soc \u 1 Común 

TotuJ do Pinont.:iamlcnto 

-Pl.AN B-

l'aslvo ( lnL.,rós al 8t) 

Capi tul Social Común 

Totul do Fi11n111.:lmalcnto 

$150.000 ($12 ,000 de lntorr.•"s) 

1 50,000 (8.000 Acciones a ~6.2fo e/u.) 

$200,UOO 

$ 50.000 (~~.000 do Intereses) 

$150,000 (2~.ooo hcclonos a $6.2f1 e/u.) 

$200,000 
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Como se puedo ver en los dos p lnncs habremos de obt.cner fondos 

prastados tumblén vendar acciones con el fin de lotallzar los $200,000 

del finoncluo.icnt.o re?qucrldo a una tasa de interés del 8% do los préstamos 

poro Los dos planes. 

Ahora supondremos niveles de utilidad de operación dosdo: ccro­

$12,000-$16,000-n6,000 y ~60,000 y obtendremos Jos slr.ulcntos resultados: 

l. UTILIOAD!>S Dr: Oi'r:RACIOH-0 (CERO) 

Utilidudcs untes de intereses e impuestos 

-In torosos 

Uti \ idndcs untes de impuestos 

-lmpur.stos 

Utl lidad despu(,s de lmpuostos 

Núliloro de occionos 

Utilidades por acción (UPA) 

2. UTILlOAOr:s DE OPERACION-$12,000 

ULilidndcs untes do intcrmms e impuestos 

-Intereses 

Utl l idndcs nntot; de impuestos 

lmpuost.os 

Ut ll ldnd dospuí1s de impuestos 

Húmero de uccioncs 

Utilidades por uccifin 

J. UTILIDAUr:S Dli OPERACIOH-$16,000 

Utilidades antes de lnLorcsos o lmpuost.os 

-In torosos 

U tll ldades antes de impuestos 

-Impuostos 

Ut l lldad dnspufis de impuestos 

Húmero de acciones 

Utllldades por ucclon 

($12,000) 

($12,000) 

($ 6,000) 

($ 6,000) 

B,000 

($ o. 75) 

$12,000 

$12,000 

R,000 

0.00 

$16,000 

$l2,000 

$ 4,000 

$ 2 ·ººº 
2,000 

R,000 

0.25 

($ 4.000) 

($ 4,000) 

($ 2,000) 

($ 2,000) 

24, ººº 
( $ 0.08) 

$12,000 

$ 4.000 

R,000 

4,000 

4,000 

24,000 

$ o. 17 

$16,0UU 

$ 4,000 

t 12 ·ººº 
$ 6,000 

$ 6, ººº 
24,000 

$ 0.25 
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~. UT 1 L IDADf:S DF. O~E~AC IDH-$36, 000 

Utll \dados nnLcs do 1 n te reses o ifBpuestos $36, IJDU $36,000 

-lnt.orcsos $12 ,oou ! 4,000 

Utilldudos a.oles dl! impuestos $24 ·ººº $12,000 

-11:1puustos $12.000 $16,000 

Ut 11 ldud dos puf'" de irapucst.os $12,000 it6,000 

HOmr.ro do ncr.ioncs 8,000 24. 000 

Ut ll ldartes por ucc\On L. 50 0.6'/ 

5. UT 11. JDAOf:S DP. 01'1-:RAC IOH-$60. 000 

Ut i lidud11s antes do intereses r. impuestos $60,000 $60 ·ººº 
- l ntcroses $12,000 s 4,000 

Utl lidades antes de impur.stos $48,000 $56 ·ººº 
-Impuestos $24 ·ººº $28,000 

Ut 11 ldod dospüés do impuestos $24 ·ººº $28.000 

Número de ucv lones 8,000 2~. ººº 
Uti Lldudcs por acción 3 .00 1.17 

Como sr. pur.dc ver r.n los dos planes flnonclcros e L nfcc:to es notublo. 

uon cuando ambos p lnncs suponen e 1 mismo nivel de utll i dnt.I de opcruc i 6n. 

t.u empresa so most..rarlu ind1lorcntc ante arabos planes n un nivnl de 

utilidad do operacifln do $16,000, pero a los $36.000 el contraste os 

impactnnto, yo que iu utllldud pnr ucción var!n de $1.50 u $0.6'1 y Lodnvla 

huy m~s dlrerenciu u un nlvel de utllldad de opornclún de $60,000. 

A con1.tnuuc:ión muestro uno r.ráflc.:u de los dos planes do finnnciumJcnto. 
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2 ~~,_..,_.._~t--<--1-~-...... +-•--t-+-->--~~~• 
O JO 20 30 ~O 50 60 70 80 90 

16 

PI.AH A 

UAI 1 $ 

Ahoru calcularemo,; el Grudo do Apalnncnmlento Plnanclcro (GAF) nl nivel 

de utJ 1 idados do operación de $36,000. 

U.A.l.T. U.A.I.T. 
G.A.F. 

U.A.l.'f. - 1 U. A.T. 

-PLAN A-

36.000 36 ·ººº 
G.A.f'. 1.5 

36,Ullll - 12,000 2~ ·ººº 
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-PI.A~ 8-

36 ·ººº 36,000 
G.h. F. l. l 

36,0UO - 4,000 n.ooo 

Como podemos vnr el ¡;rndo de apnlancumicnto r.n el -PI.AH A- es crnyor al 

·Pl.AN B-, por lo L:onsjv,uicntc In uti1 idnd r.annda por at.:cié'n sorlí mayor en r.1 

·Pl.AN A·· nsí \,;omo también scrú moyor su rir.s1:0. 

EJ rlonuo finnncir.ro consiste en una r.vcntunJ incnpacldod pnril nbsorbcr 

los costos financieros, el incrcrmntnr el apaluncamicnto f\num:icro true 

consi.r.o un rim;r.o 1myor, ya que los pagos finuncloros aumrntodor. rcqu1orcn 

que la empresa mantenga un nivel murar de ut.i l idadcs nntos de intereses e 

lmpucstos n fin de pcrrnoncccr r.n el ncc:ucio, lo que no se nctHttuu tanto en el 

-Pt,\N H- con un riesr.o 111cnor yu que sus pagos finunr!it?ros por si llor.u o 

suceder una buJn en ol nivel de utilidades serán mTnimos. 

hpuLuncam1cnto Combinado o ToLuL_ 

El ofr.cLo combinado de los npulancurnir.ntos opcntLjvo y finuncicro sobre 

ol rlcsr.o de Ju r.lllprr.sn puedo dr.tcrminursc usando un morco de rofcrcncln 

semejante ul cmphmdo poro dc.<>nrrollar los dos anteriores, tul ofccl<) 

combinado es llumudo también como hpnlnncnmicnto Totul y pucdr. deflnirsc 

coroo: l.n Copaclducl do ln cmprr.su pura utilizar costos fijos tanto opr:rul.ivos 

como finnncicros, maxlmlznndo asl el ofm:to de los Cn(llbios en las ventas 

sohro lus utilidades por nccibn. gs decir, el efecto tou1J de lo~; costos 

fijos sobre la estructura íinnncicru y opcrntil'n de lu cmprcsn. 

IH Grado de hpalnni:mnionto Total (GAT) puodc medirse de L'!Odo scmr.Jantc 

al cmplcnLlo poro medir los npnlnnc:oroiontos operativo y findni:icro y son lo~ 

siguientes fórmulas: 
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CAMB 10 PORCENTUAi. EN (UPA) 
G. A.T. ------------------------------

CAMBIO PORCENTUAL EN VENTAS 

En donde: 

U.P.A. Utll idndcs por Acción 

~:sto fórmula se cmploa comparando el lncrcmonto de vonLos de unn 

cont.ldod a otra paro poder obLcncr los porcr.ntojcs incrcmcntolcs tonto do las 

ventns como do las ( Ul'A). 

A cuntinuucHrn panco un e;JcmpJo de r.slo fórmula slr.uiondo los datos del 

-CASO A- con el -l'LAN A-, y con un incremento en los ventas do 80,000 

unidades o 100,000 unidades. 

Ejemplo: 

Vontos por unldud 

Vontos en lnr.rnsos ( $2. 00 c/u l 

-Costos f l jos 

-Costos vnrloblns ($0.80 c/u) 

Ut llldod do operación ( UA 1 T) 

-1 ntorcsos 

Utll ldod onLes de impuestos (UAT) 

- t mpuostos 

Utilidad después do impuestos 

Contr ibucionos ( At:cloncs) 

Utll I dad por acc lón (UPA) 

80,000 u 

$160,000 

$ 60,000 

64 ·ººº 
36, 000 

12,000 

24,000 

12,000 

12,000 

8,000 

1.50 

Con cst.os datos tendremos lo siuuicntc: 

100, ººº 
$200. 000 

$ 60,000 

R0,000 

60 ,000 

12,00IJ 

48,00IJ 

24. 000 

24. 000 

8,000 

3.00 
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CAMBIO PORCP.HTUM. EH (UPA) 

C.A.T. 

CAMB 1 O PORCf:Hl'UAL EH VENTAS 

( 1.50/1.50 ) ( 100 ) IOOX 
C.A. T. 

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

Otra f6rmulu ofis dlrocLu es 111 siculonto: 

C.M. C.H. 
G.A.1'. 

C.H. - C.f'.- 1 U.A.T. 

Tomando la segundo tendremos quo: 

96, 000 
C.A.T. 

24. 000 

Jlocufirdoso que Jo contribución mor1:inol (CM) r.s In diferencie untrc ol 

precio do venta por unidad menos Jos costos vorJoblcs por unldud. que cm ol 

caso anterior serta: 

$2.00 - $0.ffO " $1.20 

(sl.20) (80.000 unldudos) $96,1100 

Asl podemos decir con respecto ni riesgo tutol que os. lu r.upnch.lnd de 

cubrir los costos operativos y finaneieros de una empresa. 
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C/\P ITUJ.Q. IV 

Conccpt.o. 

f'arn tomar decisiones slr.niflcet~vns sobre lnvorsloncs una empresa dobn 

considerar ol Costo de Capitel. crn ~ontobi lidad r.l término costo sit~nifi1;n el 

sacrificio oconfJmieo pnru la adquisición de un bien o un servicio. µor lo 

general so entiende por Costo dr. Capital el r:osto do las fuentes do 

f i nam: iom i cnto. l.os fondos obtcm ldos por unu empresa t icncn un costo. 

i ndcpondlcntcmcnLc de que 1rntos provcn1!nn dr. ut l l idllllus r.nncrados por la 

propio empresa, o bien, qur. sean obten idos dr. fuentes ex ternas. 

t:str. tosto de Cupítol es un rendimiento que debo pur.nrsc en torio tipo do 

vnlorcs puru inducir u los invcrsionistns o aportar sus recursos u In 

r.mpresa, el costo es el rundinilcnto sobre lo deuda, dividendos en oi:cionr.s 

prcfcront.cs 'Y 1 us ut i l i dudes un tic ipndus de las ucc iones 1:omu11cs. 

El Costo d1: Cilpitul cslf1 muy rclrn:ionndo 1:011 ni punto de nqui libr1o. que 

se refiere u J11s cosLO!i operativos, mientras que el costo óptimo lil! t:apilld 

es ol punto do oqu\librio rinancioro, el coslo de cupilul es un medio p[Jru 

rimxl1alznr la riquoztl, o~ lu r.1'anirnu tus1.1 dn rr.ndimlonlo necesario para 

ruuxlni'l.ur el valor presento neto de los propietarios. El precio pa¡;odo u lo~; 

proveedores de capitul no deberá oxccder u los rcndimirmtos u rct:lbinw por 

r 1 uso dD CiH' i tul, es dccl r, es 1 a tu su lí mj tu quu debe superarse s: i se ha dn 

invcrLir el copHul. 

Der J.n ·te i.é>n. 

l~J profm;or Moyron Cordon nos define eJ Costo de Capital r.omo: "i\quclla 
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toso de descuento con La cnroctorist.Jcn do quo c:unlqulcr Jnvcrsión cuya 

tasa do rendimiento sr.u superior (Jnforlor) u esta tosa oumcntnrli 

(dismlnuirúJ r.l valor do mercado de Jos occioncs do lo empresa". 

Johnson y Gr.ntry definen al Costo de. Capital corao: .. l.n tasn mínimo dr. 

rcndim iento quo se espero obtener de un proyr.cto~. 

Jcrry A. Viscionc nos diec QUC el costo de Capital ns: "'l.u tosa de 

rondhuicnto quo se dcbn 1:onnr por los inversionistas (es decir los aumentos 

do upllcí..iclOn de fondos) con el objeto de que el vulor do mcrc:ndo de lus 

acciones comunes de unu cmprr.su pcrrnunozcon sin cumbia". Esto produce un 

punto de equilibrio r.11 t6rminos del valor de mcrcudo, de manero QU!? si lu 

cciprc.;u 1:unu tlÜS que (o !l!Onos qur.} nst.n tnsn. r.I precio dn mcrcndo por 

ncc:Hm uumcnturá (o sr. reducirá); por lo Que pnrn lomar dci:lsionos acoren 

do lnvcrslonos. el costo de cnpitul se dr.bc tomar i:orao lo lusn bn!io. (Sl 

el rendimiento esperado de unu inversión no sntisfucc lu toso bnsc, se debo 

rechnzor desde el punto de visto ccon6m ti;o). 

EJcoploo 

Se vo o inicínr un ncuoclu qur. rnqulcrc de unu inversión do $3 

m1 lloncs de pesos. se intontu obtonur un préstamo por $1 mi 1 Jún ni 9% de 

lnLcrós ununl vender ucr.ionos comunes por $2 mi llonc:->, en donde los 

lnvcrslonlsta.s requieren un 12X de rrmdimlcnto (este rcndimjcnto siempre vn 

a ser después de imµuesi..os). lu tnsu lmposillva es del 50X (eonsldorundo In 

pnrticipndón do utll idadcs); con ostos da Los podemos en lc:u lar ni 

rendimiento que se rcqu icrc por los $3 m l 11 unos. 

mMIE_Q~ rmuH~rnuE~ !;QHQ_QE§eQE§ -~U§IQ_ 
EQ~QQS ~Aem~_rnm QE_lMeQ!i§IQ§ eRQM~grn 

Préstumo l/3 0.045 0.015 

Acciones Comunns 1/3 o. 120 _Q.ºHQ_ 
0.095 = 9.5% 
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NOTA' lit 9% de intereses del préstamo nos cuesta 4.5% ya que e! fisco 

absorbe la ml tad por ser deductb!es de lmpuestos. 

Con cl objeto do satisfacer n los provaodoros del capital se dr.bc 

r.anur el 9.5X después de intorcsr.s e impuestos por Jos $3 millones. c.:orio 

i lustraci6n pon¡~o el estado de rr.sultndos que so obtcndr1a~ 

UtlJ ldad antos dn lnterós e l•puesto 

lntorr.scs 

Utl!ldad antes de Impuesto 

J11puostos 

Utilidad Neta 

570,000 

---2º·ººº-
480 ·ººº 

--~1Q.QQQ_ 

240 ·ººº 

En donde Jos invorsionistos cunan los $90,000 por el prfistumo y 

$240.000 por su invcrsH>n en acciones comunes, ol costo del préstamo 

dospufis de impuestos es de 4.5%. miontrus que oJ eosto de Jo invcrsHrn en 

ucr:ioncs comunes dcspuós do impuestos es del J2X. lfo visto de Ju 

proporción de codo tipo do finam:in111Jcrnto, el costo dr. todo el cupitoJ C!.S 

dn 9.5%, por lo que si Jn empresa riono 111lís dr.1 9.5X se uumonturfi nJ valor 

de mercado do sus uccloncs comunes; si r.nnu memos dn1 9.!iX se reducirá r.J 

valor de mercndo de sus ocr;ionos r:ornuncs: sJ prcclsm1mntc se obtiene el 

9.5X el precio de mercado de lns nccJoncs r.omuncs pormonccnrú sin cambio. 

es decir, estará on su punto de cquiJibrio. 

Es 1nconvcn1ente utili;o;ar el costo de lu fuento cspociflca de 

fl nonciam lento como cr l ter lo para aceptar o rechazar proycc tos, s:upon1~amo!: 

que se pinnsn 11 cvar n cabo uu proyecto A, que so espero rcdl tuo un 12X y 

que se habrá de nnnnciur r:<rn pasivo c:uyo costo neto do finunclum1onto 

dospuós do considerucioncs fiscales sea de 10X, por otru parte tonemos el 

proyecto R, en ol cual se espero obtcnor uno tasa interno de rcndlmionto 

do! 14%, pero que se habrá do flnanc lar con cupltu I social, considorúndose 

que dicho fuente dn finonc1am1onLo tcnrra un costo de cupitul del lfJit. 

Consldoror los fuentes osper.I ficus de f lnnnclam ion to puro aceptar o 



-67-

rocho?.ar Jos proyectos consLltuyr. una injusticia. pues el mejor proyecto 

de los dos1 o sea r.l proyecto B, serla rccho:wdo debido o que su 

rendimiento es inferior a su costo Lle flnnnciumlr.nto; en tonto que el 

proyecto A. nírn siendo IDCnos rentable que r.l proyecto B, sorin aceptado yn 

que su tnsu de rendimiento supero a su costo do flnnndamicnto. 

rorcutndos dol 1~rovc error que ~o comr.tcr1a ul utilizar el costo de 

las fuentes ospcctflc:ns dr. finnnclnrnlonto rolilo bnsc puru aceptar o 

rechazar proyectos. hoy otra mcdidu que mJcmil.s do lncluir el costo 

cspoc1flco do las fuentes tm1ibHm considero lo ostrui;tura financiera de ln 

empresa. o seu lo mezclo de flnuncinrnionto que en su conjunto emplea la 

empresa purH finnnclnr todos sus proyuctos y no s61o nl proyoGLo 

cspocíf leo do que so trntc. 

Al respecto. Motz diec lo si1:uicnte: "Si u11a compnñ1n obtiene sus 

fondos mcdiuntc una mezclo de diferentes fuentes para lo1:rnr mantener una 

Llotcrm inudn ostructuru f innncicru. r.ntom:r.s ul costo dr. ca pi tul (del 

dinero) scrtí ol c.;os-to promedio o ponderado de cada fuente". El costo de 

capital promedio se dotorminnrú con!:ildr.rundo dos aspectos bflsicos que son 

los slgulcntcs: 

A) l.u Estructura l-'lnnncioru de lo l-:mprr.su. 

B) El Costo do c:od11 Fuente r;spcr:lficn de l-'inanclnmlcnto. 

EsLructuru P~nunc1nra do una Empresu. 

t.u estructura flnunciora do una empresa represento lu porte de sus 

recursos o activos que son financiados J.-Or pnslvos y la parte de ellos qur. 

so csUi finunr.iondo con cnpitnl i:ontablc. 

Puosto que el totul do uctivos será ittuol u la sumu del pasivo y 

capital, aplicando porr.cntujos integrales n las pnrt idus dol puslvo y 
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caplt.nl contable se podrá determinar la cstructuru fjnancicrn. A la sumo 

doJ pusivo y el capital contable se Je nslr.nará un 100% paro proceder n 

dctcrmlnur sus elementos componentes. 

Caractorfsl.icns de !ns Ernpresns que determinan su Estructura Finum:icru. 

Los empresas que obtienen flujos de efectivo prcdcciblns talos corao. 

lns nmprcsns de servicios públicos (por ejemplo Co111pnñin de Luz). potirfin 

asum J r mayores pus i vos que las cmprr.sos con flujos de e fcct i va que si cu en 

un comportumicwto crrút1co. Su rolaci6n íinuncir.ru de pusivo o cupitnl 

contub Je será raüs e levado, también podrán nsum ir muyo res pnsi vos aquo l Jus 

empresas que t.onr,-nn uct i vos fl Jos que puedan otor¡~ur en l!UrantTa 

hipotccnriu. on contraste r:on otros r.111prcsas que no tienen activos fijos. 

La edad e.Je unu umprc:m umbiún es important.o, una empresa qur. ha 

dnmosLrndo ser solvc11Lc y rrmLablc n través rtc los aiios podrá usumJr 

mayo ros pasivos en re loe ifm con su cap i t.u l contob le que unn cmprosu nuovn, 

tus crnprcsus con e J ovados cnpi t.ulos socia lns podriln en pr ine i pJ o, usuml r 

nuevos pasivos, pueH es oJ r.spirltu de la propio l.cy General de Soclr.dndos 

Morcrrntilr.s. que: el cnpltnl social $irvo r.omo 1:nrunlíu i:nncrul de tos 

ocrnr.dorcs. 

l::structuru Financiera Optima. 

Se hnblu frecuentemente do que todo empresa debo tenor su propio 

estructuro fjnancicrn 6ptimo. o sea, la más apropiada rmzclu do 

flnLinc'ln111lrrnto dr pasivo y ceplt::il, e~ un verdadero vrolilülúll JuLorminar 

asta re loe lón óptima, sin embar¡~o. In 11uc s l es una roe l ldud, es que Jos 

ndmlnistrodorcs finnncicros de los empresas tiondr.ri hucift una mezclo 

dotormJnudn do finani:iumlcnto, tratan dr. cmntcncr unn rcloclón do 

flnnndumlcnto do pasivo con relación nJ copitaL 

No es váJ ido cstoblcr:or un r:ritorio un.lvcr~;n1 rfo que la mejor 

ro 1 ncl6n de pus i vo a cnpltu L puro todas 1 us CDIPrc~;ns debo sr.r do 1: l. 



Tcór ico11r?f1 to OS- ·vrt 11 do . la, uscv·or-ui!J 6n' dc-·-Quo so dCt:ic buseur uquc l lu 

mr.zcln do finoncim1ir.nto que minlmi~~,--cl ·,:,;s~~ "Clc ~Apti~L ponderado. 

CosLos ( Exp J.i.c_j_tos) de 

Lus OJ.vcrsus ~ucntoN de Cup1Lul. 

~;stomos lntcrosodos en el costo rlr.spuf~s de impuestos de cndu un¡¡ dr. 

los fucntus de cop}t.at. ya que el costo de cnpilnl deber[! ser cor.ipttrotlo 

con Ju tasa interna de rendimiento r1cspués de impuestos, los Impuestos son 

porto del costo de los nci:ocios ). se les dr.br. considr.rur o 1 medir el costo 

rlr. i:npllal. 

Los-to del Capital proveniente del Pasivo. 

CH lcu lu.1· u J c.:ostu cx:pli cito de cus l todo n 1 copi t.n 1 provcn Len te do 

pnslvo es rcJutivurucntc scncll lo, yo 11ue los t6rnilnos y condiciones so 

puctori de nntr.mnno y por Jo r.onernl no eslfrn sujetos n c:nmb1os. menciono 

sir.unos de el los con cjempJos: 

A) DcscuenLos Comcrcinlcs: 

l.os proveedores de mcrconc:ius o de mntcrlnlcs conceden cr6dit.o, si no 

otun:nn doscunnLos por pronto PDl!tl, n I tampoco r.untan i nt.orescs. d li:h11 

fuente do flnnm:lnmtento no urndrf1 costo alcuno, tampoco to tendrá si Ju 

cmpn~:--ou aprovecha estos dcseucnt.os, poro si los dnsaprovechn roprcsontnn 

un c:osto elevado. 

8'upon1~amos <HIC un 11ru11cndor conc1?do un i:rúdit.o de 30 Jtus y un 

dcst:mrnto pur pronto pu1ro dol 2X sl pu¡:ri en el dé1:irm dtn; si la c1:1Pn:sa 

no pa¡:u sino lrnsta el día 30 el co.-.1.0 del <;rédito coraerclul scr'í.u lH 

si ¡;u i eu te: 

Cu!-lt.u Comcr1.inl 1 (:lfi!l/nl 
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~:n dandi?! 

Al porcentaje dr. descuento por pronl.G pago 

n = AJ número de dins adlcionnlos qua so ul.11 i7.u el dinero 

tendremos= 

Costo Comercial 2% ( Jf>0/20) 

2X ( L6l 

J6Z 

Por finonr.larsr. 20 dios, .Jo empresa par.a un 2% de Jntor6s, lo cual 

ropresr.nt.n al uño un 36% y aunque lo mitad lo absorbe el íisco (.c;r. dcdm:o 

el 50X do impuesto) Ja tesa del lRt es elevado si so compnra con otrnr. 

fuontus do íinum;iurulonto, ulr.unos opinan que el costo do t:npi tul de esto 

fuente no dobc c:onsldernrso. ya qar. el finunclomionto de proveedores os 

utilb:odo básicnmonto l;on rclucl6n ni flnunclamlcnto do capital do trabajo 

do tlpo cstnc:lonnl. 

R) FJnunclnmionto Uani~nrio: 

1.oH bancos ofrm:on diversos térm.lnos en sus prúst.omos, uno do los mils 

comun~s os el soldo de rcciprocldod, en donde el verdadero costo es .la 

toso de intr.ri'~s fi jndu y uJustndo por el su Ido de rr.ci 1•roclthut quo debe 

pcrmunccur !iin usursc, ~·u cálculo snr'ln con cstn fórmula: 

Costo Finonciamlcnl.o 

En dundo: 

Monto dol Prbstamo 

-:: l'nsn do lntnrñs 

NCI 

HCI Ynlor Noto rccillido del Próstomo 
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Por ejemplo: sl unu coopañla quisiera sollcltnr $500,000 el.· 8%,.pcro 

tuvlore quu oentener un saldo de reclprocldad del 20% (X-0.20X=$f•00,000); · 

la cantidad sol le! tndn tcndr!n que ser la siliuientc: 

"ºº·ººº 500,000 
Cantidad Solicitada 625,000 

1 - 0.20 0.8 

Só25.000 sería ln cantidad solicitado y lu verdadera tnsn de interés sarti: 

(fi25,000) (O.RO) fi0,000 
0.10 10% 

500,000 

El r.osto de un snJdo do rcclprocldnd pur.dr. rr.duc1rso pnr medio de 

flnnnclomicnt.o l i1:udu. es decir, sj un tercero deposito n favor del 

prcstntnrlo (ccnoralmcntc en forma dn un ccrtlflr.odo de tlcpósito), el 

soldo requerido se cubre. Cl prestatario le puco al dcposi ton te, pero a 

uno taso mnnor que ol rlifcrcnciel entre el saldo estipulado y Ju vcrdndcrn 

tasa do lntcr6s. 

l.os buncos pur.dcn también descontar un préstamo ni separar y tomur el 

intcr6s del capital objeto dol pr6stumo, sl un banco ofrece $500,000 al 8% 

rlc?scontndo. la verdadera tasa do lntr.rés seria dh ldlnndo el Importe do 

los intorosns pagados entre nl cfcetlvo recibido: 

40,0UO 
------- ---- 8. 'lt 

460,000 

E11 l~Hi Jos oJo¡¡¡¡:dos anteriores nuestro costo de cnpltal ~t!rtu del 51. 
il.35X rr.spect.ivamontc consldcrundo quo el 50% lo absorbe ol fisco. 

Costos provenientes de Capital Propio. 

h) Costos de ObJ lr.ncioncs (Bonos)' 
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El costo de los bonos es unn función de las cnntidudcs recibidas 

(contldad neta recibida por bono en la cmisi6n). vulor 111 vencimiento, 

número de oños nl vencimiento y pocos en efectivo por intereses. si los 

bonos SC' vcndr.n a un precio menor o su valor nominal, et rcndimlr.nto 

efectivo ul vcncimlcnt.o será mayor que lu taso del bono viceversa, sin 

cmbar1:0, si el bono se vende a va lar nomino l , el rend i m lento n l 

vencimiento es nl mis110 que el rendimiento nominal. 

Vamos n suponer que en la venta de unu oblit:acif>n (bono) cuyo valor 

nomino! sr.n de $1,000, lntcrcscs nl 5.5% nnunl y con vonctmicnto a JO 

años, ul valor neto del bono ns de S970. A cambio de los $970 que se 

rm;ibcn hoy, la empresa se comproractc a pncar $55 cado año (qua es r. l 5. 5X 

di! $1,000) por ospaclo de 10 años y $1,000 ni finnllzar ni dóclmo año: 

mcdjonto Lo slculcnLo fórmula podremos det.crminor el co!-tto de esta 

oblltrnclón: 

Par.o de (Volar Homlnol-Vulor do Mcn;ado) 
Interés + ---------------------------------

Rcndirulcnto al Ven- Num. de Periodos puro Vencimiento 
clmlonto del Bono 

f.Preclo do Mercado -t Valor Nociinul)/ 

Subst ituycndo volares tendremos: 

( l, 000-970) 
55 • ---------------

JO 
Rcndlmlcnto al Vcndmlcnto del Bono 

(970 • 1,000) / 2 

55 + 3 58 
5.89% 

!J85 !Hlr1 

Puesto que doscaraos que el r.osto de cnpi tal so rcf lcjc o unu to!>n 

después de impuestos, suponemos que en r.st.a oblh:ucl6n lu tosa lmpof;J tlvu 

sen del 50%, Por lo que nuestro costo de capital rr.ul será de 2.95% 
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(aprox imudo) despu~s dr. impuestos. 

B) Costo de Acciones Preferentes: 

t-:J cost(I de 1 os ncr. i oncs preferentes que represen ton el 

t inonclamicnto lot~rudo con cupi1.al social prcforcnto cstfl rr.prcscntndo por 

un par.o fj Ju por dividendos, el cual se habr6 dn pac;:ir Ltntcs do que se 

cubran los pocos de d lvldr.ndos D los acclonistns comunr.s, pero .sln 

embarco. 11L1 representa uno ot.Jl icnción contractual o por.o dn un lntorés 

fijo sobre el poslvo. 

1.as acciones proferentes, al ser un titulo valor hlbrido, no contiene 

el privi lccio de propiedad do las ncclonos comunes, poro tumpnco 

consUtuyc la oblicación lccn1 contenido on loS' clfiusulos de los contratos 

de pasivo, puro dr.tcrmlnur el costo de esta fuente sn proccdcrfl a divldlr 

el pario de dividendos entre el prcc:io neto o totnl de cntrndas da cfect.Jvo 

dcrivodns de las vcntns do lns nccJoncs preferentes: 

Dp 

p - F 

f:n donde: 

Kp Costo de Acciones Preferentes 

Op Dlvldcndo a Accionistas Prcfcrontos 

Precio de Jas Ar;cloncs Preferentes 

Costo de Cnlocm:i6n do Jos Ti LuJos 

Suponr.omos que unu empresa está ponundo un dJvidcndo do .$6. sol.Jrc unu 

acci6n de $100. que tiene un casto do colocncl6n do $~. Jo cuul nos dnja 

1.m prcclo neto de $9G., el Cüslo de capltnl do estas m:cloncs proferentes 

as el sil:uicntc: 
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Kp 8.J% 
100-4 96 

Puesto que los dividendos pur.odos a los accionistas proferentes no 

constituyen castos deducibles de Impuestos. no se habrli de reducir el 

costo de ostu fuente por raz6n de impuestos. 

Costos provenientes de Capital Soclal. 

A) Costos de hr.eioncs Comunes: 

1-:L costo tic lus ucciones comunes no es tan fúcl 1 do cnJculor como el 

costo de pos i vo o e 1 costo t..!c acciones proferentes, lo di f icu 1 tad suri;o 

por ln doflnicl6n del costo do In ucc:l6n común. que se hnco en lu premisa 

de que el valor de unu ucci6n en uno nmprcsn ostú dctcrminudo por r.I valor 

presente do todos los dividendos futuros qur. se supone deben pngarsc sobro 

In ucclón. 

El i:osto de los ocr.loncs comunes so defino en 1rcncrnl como In tosll u 

la que los invcrslonlstns descuentan los dividnndos previstos de la 

empresa a fin de determinar el precio de mercado del lntcrós do 

pnrticipuclón en Lo empresa. la tusa a la cunl se doscucntun estos 

dividendos prc\/istos poro dotcrmlnnr su valor presente representa r.l costo 

do la acción comün. 

Uno de los métodos purn calcular este costo es el de cvulunció11 del 

cree im icnto constan Le, este método Lnmb ién suc le llomursc le modelo do 

Gordon, que se bnsn en Lo premiso :r.uy ¡:cncrn.lizada de que el valor de unu 

acción es el vu.lor presente de todos los di\/idcndos previstos, que dicho 

\/olor proporcionará rospcr.to u un lapso ilimitado, su fórmula báslcn os: 

01 
ro ----------

Ks - 11 
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f.n donde: 

Po Valor Actual de !as Accionas Comunos 

Dt Dividendo por Acción provisto al final del uño 

Ks Tasa de Rendimiento roquerldo sobro la Acción Común 

e Tusa Anuul Cunstunto do Crccirnicnlo en OiYidnndos y ULilidados 

Al dnspcjur Ks, se obt.icno lo siguiente oxproslón pnru el cosLo de 

J as ncr: i oncs c:omunos: 

Dl 
Ks + f{ 

Po 

que Jndlce que el co~to de Jos acciones cnrauncs sn obliono de dividir el 

dividendo previsto nl final del ofto !, cntrn ol proclo actual de la 

occJón 1mmundolo después In tnsa prc~lstn do crecimiento. 

~:J primer tórmlno DI/Po, roprcsonta el rendimiento del dividendo de 

la acci6n, dado Que los div!dcndos do lns ucclonos coinuncs son pngndos a 

partir dol incrcso después do Jmpur.stos, no se rcquJorc do nln1~ím ajuste 

flscal. 

Suponr,amos quo una ompl'csu doscn dntorm lnar su costo de c:upl to l do 

acciones comunes (Ks). el precio prcvalnclnntc en el mr.rcudo do su~ 

uccloncs cormrms (Po) os de $50. por ncci6n )' la 011prosu espera pnmir un 

dlvidondo (DI) du $X al final do! año sJguiontc. La empresa hn po¡¡ado 

dividendos sobre la ncci6n común durante los Oltlmos sols nños como sn 

prcsont.h u con t 1 nuac Lón: 

A!!Q mrnli@Q AflO QH1ºli@Q 

!989 X (dlvldondo a par.ar) 

1968 J .80 1985 3. 23 

1987 3 .62 1984 3 .12 

l986 3 .4'1 l!J83 2 .9'1 
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Como se puedo vor, para determinar nuestro tasa do rcndlmlcnto 

rcquer Ido sobro la occi6n común ( Ks). tenemos que saber e 1 valor de ( g) 

que es la taso anua) constante de crecimiento en dlvldcndos y utU idadcs, 

nuestro d l v ldendo prev lsto por ai:c Ión común al f lnal del ano l (Di). 

Para determinar lu tosa de crecimiento (g}, se sic:ucn estos dos pasos: 

L- Su divido la cantidad recibido el último año entre la cantidad 

recibida el primer nño. esto nos du el factor dr. lnt.crrs del valor 

futuro durante 5 años (<le 1983 a 1988). 

3.80 2.'17 = I.<7946 (factor) 

2. - Este factor se debe bu seor en la tub lo do valor futuro en un pcr1odo 

do ~ uñas. donde podemos ver que el valor más cercano a l.27946 

r.orrespondc ni !'1X. 

Conoclondo nuestro toso anual constont.c de crcclmlcnto en dividendo~ 

utilidades (c:5X:). posamos a dotermlnor nuostro dividendo previsto por 

acción común ni flnol do! año l. que ser6: 

(J.80) (0.05) 0.19 

nuostro (DI) sorlí entonces 3.HO • 0.19 = 3.99; subslltuyendo valores yn 

podemos determinar nuestro costo dn la ucci6n común quo será: 

DI 
Ks • g Ks 

l'o 

3.99 

50 
• 0.05 

0.0798 • 0.05 

0.1298 (13% nproxlmado) 

F.l costo del 13~ del capital en acciones comunes roprnsentn el 

rendimiento ruqucr1do por los t.cncdoros de acciones cxlst.cnlcs $obro su 
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inversión con el fin de no nltcrar ol precio de mercado de las.: occloncrn 

vlr.r.ntcs. 

B) Costo dr. las Uti Jldades Retenidos: 

F.l costo. de los uLllidudcs rcteniu11s se roluclono cstrcchumr.nLn con 

c1 - costo dr. las acciones comunes, si no se retuvieron los utllidadcs 

sorh.an pagados u los tenedores de dlchu~ acciones como dividendos. 

Los utilidades rctcnlt.ias cv1dcntr.mcntc tcndrfin un costo. sl dichus 

utll ldndcs sr. hubieran repartido o los occ:ionistos estos hubieran podido 

reinvertir obteniendo br.ncflcim; ndiclonolcs, de n111 que ~e conc:Juye que 

existo un costo de oport.unidod jnvolu,:rndo en lns utilidades rotcnh1ns. 

Port.lcndo de flujos crecientes proveniente de los dlvidr.ndos en efectivo, 

los nccionlstos esperan un rendimiento untes do impuustos del 131., (de las 

ur.r:lonns comunes~, si suponemos que lo tusa que cruvu u los porsonus 

flslcns es dlll 35%. su rendimiento dcspufis dn impuestos es de 8.~"X (13% x 

0.&5), si la r.u:prasn rctuvlr.ru utUidudns en lucnr de pa¡tar dividendos r.n 

cfcr.t.lvo, estas uLilidudcs se rolnvcrtirlan dentro rfr. ln 1~lsmn y se 

ospnrnrtu sobro ollas una tosa de rendimiento odct:undo, ol precio de 

1:1urr.udo de las acciones podr1a aumentar si se espera recibir cm el futuro 

dividendos un efectivo. 

l-:xlste un doble lmpucto sobre los accionistas que reinvlarton ~;us 

dlvtdcndos en Lo empresa. que serían: 

J) Si vendieran sus acciones, lu cunnncla r1rnllzodo estará suJotn n uno 

tusu do impuesto mfü; buJn que el Impuesto provoniontu de tos 

div J dcndos. 

2) Sl transcurre ticu1.po antn~ de que :-:n vendan los acciones. so hnbrfi .10 

posponer tambifrn lu sulidn de cfec:tlvo rolnclonodu r.on ol impuesto 

sobro r.nnam:las dr. cnpi to l. ~:sto hu1:r. que ln uti lldod derivada de la 

cannnciu de cnpitnl sou aún mó.s otruct.ivo. 
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Estudios económlco.s :i-eéidntes. :rov'~1dn ~~u~ las diferencias en las 

tosas de impuestos.y el reí.rus~;en;¡~ i~•úi~b16n;dn;Ílis ila~a~cÍns do como 

resultado una tusa de i~pu~sto]~'~.rE~lv~}io~brfr.~~~n~Í,~~ d~ c~~ltul' do 

oprox1mndnmente 10%. L,' -/~.~; ~;~~- ·_;~~>{~,~~ _ /~:l-, ~,¡¡¡~-~:;>:· ,..:·.:_:,~\ ~-~::~i:~=,.- ·· ·, , -- ·- -_ · 

Paro calcular el costo dri }in¡, ~¿¡rid~~~~ tt~~ld~l: tonemos in 

sir.ulente f6rmula·:·: 

1 - Tp 
Kr (Ksl (------~---) 

l - Tg 

En donde: 

Kr Costo do Oportunidad d" !ns Util!dodcs Rotonldos 

Ks Costo de Capital de las Acciones Comunes 

Tp Toso de Impuesto Personal ( Personus Plsicos) 

Tr. Toso de Impuesto Apllcublc u los Ganancias do Capital por Utllidodcs 

RcLcnidus 

Subst.it.uycndo valores tendremos: 

1 - 0.35 
Kr ( 0.13 J (--e---------) 

1 - O. lO 

0.65 
(0.13) - (-"--~---) 

0.90 

-(0.IJ), (0;72) __ 

0.936 (9.36%) 

por lo t:onslcuicnlc nuestro costo do O(JOrtunJded do los utilidades 

rotonldos sorá dul 9.36%. 
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Costo do Capital Promedio Ponderarlo. 

~;¡ r.osLO de Cnp!Lal Prooedlo Ponderado (CCPP). so determina ponderado 

el costo de cadn tipo cspc1;ifico r.lo cnpltal por su proporción en lo 

oGt'rur.turn de cupltul de la ccqprcsa. es decir. el cálculo se rcollzn 

11ulLlpllcnndo r.l costo cspccí fico do cudu fuontu do finonclnmicnto por su 

proporcl6n en lu estructuro de capitel dn Ja empresa sumando los volaros 

ponderados, nos dará nuestro costo de cnpi to 1 promcd Lo pondrrudo. 

Supoucnmos que unu r.inprcsu tiene los siguientes costos de cupltol rlc 

divorsns fucnt.os: 

Costo de Pos i vo 

Costo de Acclonos Prcforcntos 

Costu de hcclonr.s Comunes 

Costo de Ut ll ldades Retenidas 

5.89X 

8.30X 

13.00% 

9. 3r.X 

In c111prcsa hu rlctcrmlnodo que Los proporc:loncs tlo 1;npitol con respecto nl 

vnlor de morcado son los str.uicntos: 

Paslvo 

Acc:lonos Preferentes 

A ce iones Comunes 

Utillllallos Rr.tr.nldas 

JOZ 

IOt 

20X 

40% 

con lo quo obtendremos nuestro cfilcuJo do cnpltoJ promedio pondnrodo puru 

d ichu l!mprcsu scrfi: 

l>us1vo 

Acc tones Profr.ronLns 

Acciones Cvmuncs 

Utillllados Rctonidas 

O.JO 

O. JU 

0.20 

__ !!.1º-.. 
1.00 

5.89 

8.30 

13 .00 

9. 36 

ESTA 
SALIR 

l. 767 

o. 830 

2.6011 

__ LHL 

8. 941% 

NO DEBE 
BlBUATEGA 
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E! costo de capital promedio ponderado puodc vnrlHr en cualqulnr 

momento dependiendo del volumen dn finnncinmicnto que ln cmprcsu plancr?: 

obtener, el volumen de flnunclomlcnto aumenta en proporción directa de los 

costos- do Jos diversos tipos de flnnnci11tnicnto. olcvnndo n.s~ el costo do 

cept tol pro111cd lo pondcrudo. 

hl dctcrminur In moz<:la roús apropíndu de finoncinmlcnto. las empresas 

gcncrnlmcnto r1nrtcn de sus cst.ructurns f\nunctcrus nctunlcs pura comprobar 

sl su actual posición es 6plimu, si no lo fuero, scrfi convcnlcnt.c que ~e 

recurra o flnnnvlnmicnto ndlclonol hasta llctrnr a olcnnznr aquel In mczclu 

que se juzr.uo sen mfis opropindn. 
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CAPITULO V 

TECNICAS PARA EL PRESUPUESTO DE 
CAPITAL 

ConcoµLo-

El objol.lvo prlncipnJ de este cup~tulo es Jo uplicnción de lds 

térmicas do valor presente con respecto doJ flujo rtu efectivo. o fin do 

evaluar los proyr.ct.us do castos de cnpit.B1 porn lo tomo de decisiones. 

Un supuesto imprcsclndihln en In discusión do los t6cnicns de 

prosupuosLnclón de copitoJ consisto en el conocimiento con curtozn do los 

flujos de cfr.ctlvo proyoctndos. Dudo que en ln pr6cti1:0 son muy pocos Los 

proyectos do prosupucstncl6n de cupltul que pueden dnrso ni lujo de contar 

con flujos s611dos de cfr.c:tlvo, es lmportonl.t1 el doi:iiuio de cierta~ 

t6cn1cas pura mnnojnr el ricsr.o. 

l~I cstutlio so enfoca en lus t6cnjcus qur. se emplean paru rundir Ju l.usu 

do rendimiento de unu inversión. Antes de prosc1:ulr se debe hnccr notar 

qun una empresa debe c:onsidcrar muchos fnctorr.s unt.r.s de tomar unu dcclsl6n 

de invertir. uno modidu do Jo tosu do rendimiento es sóJo un factor y no r.s 

nocesar1umonto el más importont.c. 

Unu von:iiln de los gastos de cnpltnl de unu omprusu so hace por 

ra1.oncs sociales o poHtlcas y a lo r:mjor tlnnon sólo un bcmcíicio 

cconf>mico lndlrccto. pnra ustu tipo do t:nstos Jos mcdldus de valor 

ocon6mlco o menudo Llenen tmpnrtnni:iu rclntlvu. sin cmbnrr.o, la r:myor pnrtc 

dn lus invcrs loní!S de uno omprosu so hacen por razones c1:on6m 1 r:ns, es 

decir. cJ ¡.iropóslto de las invorsioucs es crudr riqueza pura los 

ar.t:ionist.ns comunes de lo empresa. 11Gn JJaro cst.1! tipo dti invorslones la 

tusa do rondimJenLo no os sicrarrc lo 1.:~1nsidcraclón prJnclpnl parn lu 

doclslón. 
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l.as prjnr.ipalcs técnlcns parn ol prcsupuost.o de cupitol son cinco. de 

las cuales dos se conocen como tf:i;nlcns "No lUaborodas .. que comúnmente se 

cmp lcun en lu ncLual !dad tres téc:nicns "F.lnboradus" o de más sol idcz 

J.córíca, la:-> cuales consideran el fuctor tlr.mpo on nl valor dol efectivo. 

Téi:n leas "Ha E.laboradas" 

Tf1cnicas "IHabornrh1s" 

{

- 1'asu rromcdio de Rnndimir.nto 

- Pcrlrn.Jr, de ilccui,.ornción 

[

- Valor Prc~mntc Neto 

- 1 nrl il:c dr. Red i tuob i 1 i dad 

- Tnsu Interna di! Rendimiento 

Se utlllzorú 1m r:iismo r.jiimplo puru ilustrar lo npJjcuciÍ>n dn todos 

J11s tócnicas dcserltus, el ejemplo se refiere u la cmprC?sa "Delta": l~sT.n 

cmprcsn uctuulmcntc está considtirundo dos proyectos r.1 "A" que se requiero 

una invcndó11 ini1;lul de l42 millones r el "B" t¡uc requiere unn inversión 

inlclnl de $4f, mil lonns, a r;ontimrndón presento las uli lidndos dr.spuí:ls do 

impuestos (UDI) y las cntradus de flujo de nlecLivo (FE) rclacionmlos con 

cndu uno de estos proyectos, con una viucncla de 5 años pnrn los dos. lu:-; 

UD! y los f'E promedios para cada proyecto se lndlt:nn tarnblírn: 

lnvorsl.ón 
Inicial 

AÑO 

Promodlos 

Dn Los di.! Gustos de l:ap i tul de lo Empresa "Del Lu" 

-Proym;to A- -Proyecto 
$42 '000 $45 '000 

UDI Pf: 001 

7. 700 14,000 21,250 

4. 750 14 ·ººº 2, IDO 

5, 180 l4 ,UOO 550 

5, 180 
14 ·ººº 550 

5, 180 H.000 5!i0 

5,60(1 H,000 5,000 

il-

n: 

2H ,000 

1;!,000 

10,000 

10,000 

i0,000 

14 ·ººº 
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El unállsis de estos nltcrnoLlvns tienen como objetivo tomar uno 

decisión de aceptación o rccha7.o, nsi como de Jcrnrquizur dichns 

oltcrnntivns, el nnúlisis del -Proyecto A- es mfis sencillo que c1 -

-Proyecto B- yo que los influjos de efectivo porn nJ -Proyecto A- son 

iguales (son unu nnuuJldud), mientras l¡uc los del -Proycct.o B- son un 

flujo mixto. 

Tasa PromcdLo de Rendlm~ento. 

La Taso Promedio de Rendimiento es también conocida coQo "Tusa 

Contable do Rendimiento" y su atror.tlvo rndicn en que se calcula o partir 

de datos contut.Jlcs (utilidades dcsp1Jés do impuestos) y se determina de la 

slculont.c muncrn: 

Ul'Dl 
TPR 

IH 

f:n donde: 

TPR 

Ul'DI 

IH 

!.ns 

sumondo 

'fusa Promedio do Rondlmlcnto 

Uti lldodos Promedio después do Impuestos 

1 nvnrs Ión Hed In 

utl lldndes promedio después de Impuestos (Ul'DI) so obtiene 

las u tll ldndes despuós de impuestos (UD 1) espnrndos poro coda uno 

de los años dr.: Ln vldu del proyecto dividida por el total de ní1mcro do 

años: 

-l'ROYf:CTD h 

-PRDYBCl'O B 

28 '000 

25, ººº 
5 

5,600 

5,0DD 
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Lo Jnversi6n media ( i~) es Ja inversión promedio que se obLlnne ni 

dividir entro dos Ja inversión inli:inl. Este proceso du que el costo del 

octlvo dismlnuyu a una tnsn constante en rclncJón con la vidn del 

proyecto. 

42. 000 
-PROVECTO A 21.000 

45,000 
-PROVf:CTO 11 22,500 

SI se dividen las utilidades promedio después do Impuestos (UPDI) 

entro lo inversión media ( IHJ, so obLlono In Lasa promedio de rendlmlrnto 

( TPR) para cudo proyecto' 

5,600 
-PROVECTO A ( TPR) 26. 67Z 

21,000 

5,000 
-PROVECTO B (TPR) <2. 22z 

22. 500 

donde podemos ver que es profcribJc ol -Proyecto A-, yn que prcsr.ntn una 

Lasu promedio du rendimiento (Tl'R) mlis alta que o! -Proyecto B-. 

VarlonLes dol Método. 

Se t..l1s~onc do varios com:cptos pura culcuJur lu Lasa promedio de 

rondlmir.nto (1'PR), uno de ellos consiste en cJ empico ct>mo numerador de 

las untrudas do efectivo promedio ununlcs en vez de Jas uLilidudos 

contnbJns promedio anuales. en donde lu ventaja principnl os, que el 

empico de rendimientos considerados como flujos do caja concuerda con cJ 

punto du visto flnnnclcro bfisico. Olru vurjantc cunsjstc en utlllzar lo 

inversión inicial en vez dn Jn Jnvr.rsl6n promr.dio r.omo drnnmfnador de In 
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unLorlorncnLc ( 13.33% 

VonLajus: 
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sa r€?duco a la mitad los vuJorcs calculados 

l L 11% para e 1 -l'ruyocto h y R- rospncti vamnn to). 

- r'ncllidnd do cfilculo. 

• r.J único insumo nnccsnrlo os ol do uLil.idudos proyoctnrins. 

Oosvcntnjas: 

- lncopnr:lr!ud para cspecif.lcar ltt tosa promedio do rcndJmlcrnto 

ndcr:uada. 

- 1:-:1 uso do datos cont.ablcs en voz de datos dr. influjos do ofcc:Livo. 

- No tomar en cuont.n el factor tiempo rm r.l valor doJ cfncr.ivo. 

Per~ oda de l~ot;ui.>er.uc:i<>n .. 

l-:1 Pcriollo de Rccupcruc;Jón so dcfJno como: .. hqucl t.icmpo nccnsnrlo 

puro que la sumu de los beneficios notos expresados en flujos do cfnt:tivo 

so lr.uoJcn o la inversión lnlcinJ". La munuro poro calcular el pnrtodo dn 

rccuporn1;l6n puctJc adoptar dos variantes dcpondicndo de sJ Jos flujos do 

efectivo netos anuales sonn uniformr.s o nn lo sonn. 

Bn ol primer i:oso bustnrf1 divldlr nJ valor dn lu inversión JnJciuJ 

üntrc r:J flujo de ofm;t.lvo nnuuJ corno To os el -Prnyoctu /\-, on donde su 

porfodo do rccupornr.ifin r.s r.I siauicntr.~ 

-PROYP.r.ro A-

JnvnrsHin lnlclol 
Periodo de RccuporucH111 

Flujo de ~fcctl vo Anual 
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42,000 
3 Años 

14,000 

En oJ segundo coso sorfi necesario sumur los flujos de cfoct.lvo que se 

espera sean r.cnorados a través de los anos hasta que 6st.os icuulcn lo 

inversión como lo es el -Proyecto B-, en donde su perlado de rcr.uporaci6n 

os el sluulontr.: 

-PROY1;cro B-

En cJ uño 1, la empresa rccobrar6 $28 mi llanos de su i nvcrslón 

inicial de $45 millones, ni final del uño 2 recobrará HO millones ($28 

mil Iones del año J + $12 millones del nño 2), al final del año 3 so habrán 

rccuporudo H10 mi lloncs ( $40 mil Iones do los años 1 y 2 y $10 millones do l 

año 3): dado que la cantidad recibida ni final dnl año 3 ns mús quo ln 

lnvcrslfm inicial de $45 millones, el periodo do In rocupornclfin de In 

lnvorsL6n se encuentro entre los dos y tres oños. ~:n rcnlldad son $10 

millones Jos que se rccupcron, pero sólo se ncccslta el 50% dn esto 

lnfJujo de urcr:tivo poro coruplctor el portado de rccupornción de lu 

inversión do $45 millones. El portodo do recupornclón do In Inversión 

poro el -ProyccLo B- es por lo tnnto 2. 5 años ( 2 oño.s + el 50% do 1 año 3). 

1-:l -Proyecto B- serlu preferible yo que su portado de rcr:uporuclón es 

de 2.5 años, mientras que oJ -tiroyocto A- es de 3 años. 

VonteJns: 

- Es mejor que la tasn promedio de rcndim lento, yn qua considero mfis 

los flujos do caJu quo los utllidndos contubles. 

- Es unn medida superior (en comparuci6n con Ju Lusa prm11cdlo de 

rendimiento) on virtud do que ofrece clorta considcrocl6n lmp 1 f el tn 

n l.o ror.ular\dnd do los flujos do ofovtlvo, y por conslgulontn, al 

fucLor Llcmpo en 1:1 valor de éste. 
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- Ruprosont.n una modlde de riosgo. 

Dor.vcntajns: 

- lncnpncidnd pnrn ospcclfiCor el porlodo de recuporor.16n apropiado 

en vlsLu del objetivo do roaxlmlzacl.6n de la riqueza del Lencdor de 

uccloncs. 

- No Jo1trn tomar tot.uJmcntc en cuanta el factor ticm~o dentro del 

valor del dinero. 

- J neupucldocJ para. reconocer les ontradus do ofoctlvo que ocurren 

después del por lodo de recuperaclón do la invcrslón. 

Valor Proson~o Noto_ 

Confor111c o ostu tócnlco do cvulunción de proyectos. los flujos 

r.cncrndos por un proyecto hnbrfm de dcscontnrso o lo Loso minimn rcqucrldn 

porn los proyectos. El volar presente do una lnvorsl6n se defino como: 

.. J.u cuntldud m6ximo que una cmprmm <rntar1a dispucstu a invcrt.ir en un 

proyecto". 

Por Valor flrcscntc Noto de un proyecto so cnt.lcndn el dividendo Quo 

podrin nnt.lclpursc n los ucr:lonlstns n cuont.u del proyc1:t.o. sabiendo que 

óst.c hnbrí1 de rccupcrorsc y que Bdcmás pngorfi ol cost.o do su 

flnanciarolento. f.l cálculo dol vulor prcscnLo neto (Vl'N) de los 

proyectos, es uno do Los t6r.nil;as olaborudns do prcsupucstncHm mús 

comúnmente ut.llizadns y se determina do to slguümto manera: 

Vl'N = Vl'fü1 - 11 

r:n don~e: 

Vl'N Valor l'rcsontc Noto 
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VPHV Valor Presente do los Entrados de efectivo 

11 Inversión lnic:lnl 

Dicho valor se obtiene de restar ln inversión inicial en un proyecto 

del vulor proscntr. de 1.os influjos de efectivo doscorit.ndus a una tosa 

igual el i:osto de capital dr. lo cinprmrn. Cuando so r.mplrm lo 1..él:nicE1 de 

valor presente neto lVPN) pura Lumur dccisJonr.s ele m:cptaciún o rechazo. 

so djcc 

rci:hnzu. 

que. se m:cpLa un proyc1:to si r.l VPN ~ O. de In cont.rurio se 

En el ojomplo de la emprcsu "Dcltu" vornos o StJPoncr que tiene un 

costo rir. capltul dol LO% pura poder determinar los -Proyectos A y n-. 

Puro dctorminnr el valor presente de las crntrocJas de 1~fcctivo de 1111 

proyecto qur. tlnnc flujos de cfcctlvo iguales lnnuulmr.nto) como lo es el -

-ProyccltJ A-. es muy sencillo, yn que sfJlo sr. multipJico ni valor dal 

flujo do efectivo nnunl por el fnclor de valor presente de nnunlidüd en 

"n" 011os d<: rocupurnciún n uno tusn "i" (cor.Lo da cnpital). 

-!'Romero A-

VF. $14,000 

J LOX (Costo de Cupltut) 

5 años 

con estos datos tenemos qun el fnctor de valor proscnto do anuulidod os Llo 

3.791 (en tablas finanr:Jcrus de valor presente do anunlldud). por lo tonto 

el valor presente do 1os entrados de efectivo es: 

(14,000) (3.791) 53 .074 

por lo consh:uicntc: 

Y~N 53,0H - ·12,000 11,074 

rnrn dotorminur ol valor prcsnnto de las entrados do cfc•:tivo para un 

proyecto en donde sus influjos de cfcctlvo no son ir.unlcs r.omo los del -
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-Proyecto 8-. es un poco más lnborioso, yo que el valor presente de las 

entradas de ofccti\lo es Ju su/llu de cada vulor prcscmtn do cada afio de 

durocl6n del proyecto. el ve 1 or presente de coda año se determina 

nultlpJ icamJo In entrada do efectivo anual por el fnct.or de valor presento 

"n" nños a unn tase "J" del IOX (c:osto de cnpllal). 

-PROVP.CTO B-

AÑO 

5 

~;NTRADAS DE 
f:rncr1vo 

28,000 

12,000 

10,000 

J0,000 

10,000 

FACTOR DE 1 NrnRES 
VAl.OR PRESF.Nrr: 

0.909 

0.826 

o. 751 

0.683 

0.621 

Volar presente do entradas de ofoct.ivo 

por lo conshfuicntc: 

Vl'N 55,914 - 45,000 10. 914 

VALOR PRESf:fj 
TH I'OR AÑO 

25. 452 

9, 912 

7 ,510 

fi. 830 

___ .!i~~rn-

55, 914 

l.os rcsul tudas de ambos proyectos muestran que son ar.optnb J es ya que 

el valor proscnlc neto (VPN) os mayor o cero. aunque ol -Proycct\1 A- es 

suporjor pues tiene un vulor presente noto mús ello qua el -Proyecto R-. 

Ind1co do RodltunbJJldnd_ 

A lcunos dr. los ndm in i strndorcs f 1 uunr: i oros que fuvorccon 1 a t6cn ka 

de \!Ulor prr.sontc, conviortr.n los rosultudos n un IndJcr. de rcdllunbi litlnd 

{IR). esto 'indice tnmblén es conor.ido como: "JndJco do Produc:tivldod o 

Raz6n de Rcricflcto Costo", el' Indico de rcndirulcnto mide oJ valor presento 

por peso invertido, ¡;¡fontrns que el m6t.odo de valor presento señala la 
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; ' '• - ... :·.::~ ,, 
difcrom:in munctarin cnt.rc ol voJOr·;:prr.sn'1'i.O··~dC.~ .. l<>S··f·~rllitm~Cn··~o~·~y :lrt 

invr.rsilin inicial. P.J tntlice do rcdll~~bUld.~d·. ·so .dolor mine: lle lu 
~·v-

s1r.ulcnto 111nncra: 

Vl'f;C 
IR 

11 

En donde: 

IU lndlcc do Rndituabllidad 

Vl'liC Valor l'rcscnlo de Entradas de Capitnl 

11 Inversión lnil.:inl 

Lu docis-lhn i:uundo se r.1nplc?O el IR. es que, si ol IR~ l so nccpta r.l 

proycc1.o, si no ns muyor o i1;ual a l se rlcbc ro1:huzar. 1>or lo rottular si 

el VPN O. ul IU L 1. En los -Proycc:tos A y B·- tondrcmos los sh:uicntc~ 

indlcl's de rcdltuublllded: 

~3.llH 
-l'ROYf:CTU (IR) ----- ----- l. 26 

42 ,IJOO 

55,914 
-l'RUVl(Cl'O B ( IUl ---------- 1. 24 

45,000 

No sic1:ipru t:oim.:itlo qur. el tndicc do rcdlt.uubi U1tud ( lll) y ol valor 

prcsnntn neto l VFk) dn un pro¡·ccto sean rnnyoru~ n otro (como os el caso t.lr. 

li:i •~mvrcsa "lJcJ tu"), cst.os vulorcs pueden ost.nr t;umhin11do~ por lo que sn 

llc1~nn u cstulll•~ccr conflictos on el criterio do dnei~;i611. 

·r.usa lnLcr·uc.t de l~<~ndiminnt...<>. 

1.n Tu~:a lfttnrua r1o Rondim1l!nto (TIR) es qulzf, In Lér:nlt:n mf1s e111plci11Ju 
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para evaluar los nltornotlvos de lnverslón, aunque su 1;álculo es FllÚS 

dlf1cll quo el VPH y el IR. !.a TIR se deflne como: "l.n tasn de descuento 

que lcunln el valor presente de los Influjos de efectivo con la lnverslón 

Lnlclal asociada o un proyr.cLo ... 

l.n TIR pretendo dct.ormlnor r.L rend J m len to de una inversión. o seo, 

calcular In tosa do lntr.rl'is que si rvu puro igualar r.l monto de In 

Inversión (costo) con Jos flujos de entrado do efectivo quo se hnynn ñe 

recibir postcrlormcnt.c. os decir, es .lo tasu de descuento que igualo o 

cero el VPN do unn invorsl6n. 

El criterio do decisión cuando sr. utiliza In técnico do le TIR r.n las 

dcr.:islonos de ar.optnción o rnchnzo. es el SÍi!Uientc: sl 1'1R ~Costo do 

Capital so ncoptu el proyecto, do lo contrurlo se rcr.huzo. Con ol 

objetivo de quo un proyecto sen nceptdble, la TIR dubo ser superior o por 

lo monos lr.uol al costo do cuplt.ul o costo de oportunidad do Ja empresa. 

Hxlsten dos casos dlfnrontos pnrn ni clilculo de In TIR, ya que unos 

proyectos tionon flujos de efectivo iguales (nnualtdndos) y otros son 

11lx.tos como los -Proyectos y U- rr.spccLlvnmcntc. Puro el primer puso su 

t. i rmcn dos pasos que son: 

l. - Ca Lcu i.ar u l pr.riodo dn rocupurm: lón de la lnversifm pare el Proycc: t.o 

y ~:e detcrminu di.v1dinndo Ju Inversión lnlt:l.nl cnt.rn el f1ujo onunl. 

2.- Encontrar paro le viflo del proyecto el fuctor que nsté ofis ccrcuno aJ 

valor de rucupcroción de la inversifm (esLo vulor so encuentra on ln!i 

tnbln" de valor presente de una nnualJdad), ejemplo' 

-P~OYf:CTO A-

Puso 1: 

~2 ,ouo 
Pnr1 odo de Rocupcrnc l6n 

H,000 



-92-

Conociendo que el perlado de rccupcrnción es y buscnndo en tnbJus de 

valor presento de una onuoJillad. tenemos que el valor mús cercano pura 

cinco años son: 3. 058 ( 19%) y 2. 991 ( 7.0%). l'uesto quo la tn•n Interna de 

rcndJmicnto se obtiene en el momr.nto en que el vulor presente de los 

flujos de efectivo sen igual u lo inversión 1niciul. tendremos quo 

interpolar entre ol 19;( y el 20t pura tener In rcspul!Slu exacta do la TIR. 

y so hará do la slcu icntc manero: 

---------------------------- -------- -r------- -------------------------- ---

19% 14,000 3.058 = 42. 812 

20% 14,000 2.99[ = _1L6IL 
936 

Luego se divido 612 938 

dlfcronclu entre 19% y 20;t) y el 

tosu exacto de In TJR. 

TIR 19X (812 .; 938) (1) 

19% t (0.86) (J) 

19% • 0.86 

TIR 19.86% 

l9% H,000 X 3.0~8 42. 812 

lnvcrsHm Inicial -1'·ººº-
812 

se mulLlpllca por J (ya que es la 

rosuJ todo se sumo ol 19% puro tener lu 

Va quo ol -Proyecto A- Lleno un costo de cupltul do to% y uno TIR do 

19.86% y TIR ~Costo do Cupital, esto proyei:to resulta sor muy uceptnble. 

El sr.1:undo cuso quo os parn proyectos que 1.ioncn flujos do ofccLivo 

dlfcrontos o mlxt.os como lo es oJ -Proycct.o R-. lo TIR In tenemos que 

dct.orndndr slr.uicndo un enfoque de tnntco. 

Paro determinar ostn tnsu interna de ronrllmiento (1'1R). voJvcré n 

l lustrnr los r lujos de ofccti vo dr. l -Proyecto 11- y se irf1 cnJ cu lnndo puso 
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por puso porn fncillt.ar lu comprensión de su pro<:cdimlcnto, pues es un 

poco mlis laboriosa que los anteriores. 

-PROYP.CTO B-

IHVERSIOH INICIAL H5,000 

AiiQ _UDL _rn_ 
2 l, 250 28,000 

2 .100 12,000 

550 Hl,000 

550 10, ººº 
550 l0,000 

l.- Con ol fln tic c.rncontrur un porccntujc inicial con el cual habrr.mos do 

cfoct.unr nuestro prlmorn pruebo, procedemos n promediar los cmtrndns 

do cfcct.lvo como si en efecto tuvicrnmos unu onunl ldnd= 

2R,000 

12,000 

10,000 

J0,000 

_lO¿QQQ_ 

70,000 .. 14,000 

2.- A cnntlnuut:ión dividimos lo lnvcrsi6n inicial por el valor de la 

onua 1 ldod supucs:tu: 

~!i.000 
3. 21~ 

1~.000 

3. - t.uc1~0 rm:urri mus u consultor las tublns rln l valor prosr.nt.c puro el neo 

años poro poder dotcrminnr la pritDcrn toso de aproximación dn lo TIR 
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par a o l factor llo 3. 214, en donde veremos que cst.c fnctor queda 

comprendido entre cJ 16:! y 17%, nsto rcprcscnt.n tan sólo la pril'IC-ff' 

aproxlmac:lfm do Jo TIR supuesto. 

4.- Ajust.or subjctivumcntc Ja TJR obtonlda en el punto 3, sj la serle 

real de flujos de efectivo tiene rnuyorcs cnt.rodo~ en los pri111cros 

anos que cJ promcdlo del punto 1. se oJustn Ja TIR hncia arribo unos 

cuantos puntos de pon:cntujr., como lo os cJ -Proyecto B-, si las 

entrodos de los fJujos de cfcel.ivo reales son mlrnorcs en los prliDoros 

años que el promedio del punto l. sr. ajusta la 1'JR hucin abajo unos 

cuont.os Puntos de porcentaje. 

5.- Puesto que oJ -rroycct.o 8- tiene flujos de cfcct.Jvo mayores los 

primeros años, ajustaremos tres puntos de porcentaje aJ 17X, por lo 

quo partiremos u cntcular el valor presente nnto de lns siguientes 

porcentajes empezando por el 20%: 

AÑO 

AÑO 

FE 

'8,000 

12,000 

10,000 

10,000 

10,000 

28,000 

12,000 

I0,000 

10,000 

5 10,000 

fhCTOR 20% 

0.833 

o. 69~ 

0.579 

o.~82 

0.402 

FACTOR 21% 

o. 821i 

0.683 

0.56~ 

o. ~67 
0.386 

VAl.OR PRESENTE 

23. 32~ 

8, 328 

5, 790 

~. 820 

__ 1,ºiº-
~6, 26Z 

VAl.OR PRP.St:Nn; 

23. 128 

8, 196 

~.ti40 

4. 670 

__ MfiQ_ 
45, ~94 



A~O ¡.'[¡ .. FACTOR 22X. VALOR rR~:SENTr. 

2s ;ooo 0.820 22 ,960 

J2.000 0.672 8,064 

I0,000 0.551 5,5l0 

10,000 0.451 4 ,510 

5 10,000 0.370 __ J.1ºº-
44,7H 

Podremos ver que nuestro volo• de Ju TIR est~ entro el 21% r 22%. Y 

paro t.cncr Ja TlR exacta proccdore11os u intorpolur co!lo lo hicimos con el 

-Proyecto A-: 

-------------- - -·---------------------,-------------------------------------
21% 

22% 

45,491 

_ 11.m_ 
750 

t.ucr,o se divide 494 7 750 

1 

21% 45. 494 

lnvorsl6n lnlciol_!l~.QQQ _ 

494 

se muJtipli<:a por 1 (yn que es In 

dlferoncln entre ol 21i y 22%) y el resultado so sunia ni 21% pora tnncr Ju 

toso exacta de Jo T 1 R. 

r!R 21::: • (494 ~ 750) (l) 

21X I0.658) (l) 

21% 0.658 

TIR 21.658:t 

Vu que el -rroym:to B- tiene un costo de copl tal de JOX y una TIR de 

21.658%. y TIR ~ Costo de Cupitnl, este proy1"!to rcsultn ser uceptoblc, 

1ncluslvo Lionc mnyor TIR QUC'! el -l'royccto /\-. Aunque ut.i 1 izant.lo la 

técnico de VPN o! -Proyecto h- es mojor quo el -Proyecto B-, esta dni:lslón 

correspondo u I ndmlni strador f i nuncio ro. 
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Como se dijo al principio de osl.o capitulo, las primeras dos técnicas 

corresponden n U?cnices "No clnboradas" y las tres siguientes corresponden 

Lus técnicas "'Eluboradns". por lo que en mi opinión tienen mfis 

lmportnnclu estas ülLlmas. pues, toman en cuenta el valor del dinero en el 

tiempo de vida de las inversiones de lns empresas. 
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CONC!.US I ON1,;s 

Con oJ 1ksurro.llo industrrnl y comc:rcial que cst.fi l(rnicndo nuc:;tro 

rais. a~i cuma lo acentuada influciún y la compt~Lem;iü por el mnrc;¿,do, es 

con ven !unte que Las empre sus revisen. nctunl icen y 111udlf i qucn sus sí stcmas, 

nst como s1Js control<!S por otros más nflcaccs. Toda caprcsu orr.nnizndn 

debe definir los objetivos y establecer Jos mciJios para alcunza.-.los, es 

decir, que en ¡;ran parto el buen funcionamiont.o de las cmprcsus depende 

dlrcctamcnlc de la Plnncaci6n, ya que es unn hcrrarnionta de trabajo de In 

administración con ln que se vir.ilnn ]fJS operncioncs tanto productivas corno 

flnnnclcrus )' es a su vez unu mcrHdn de c:on trol. 

r:l uspccto del plan financiero es la dcfiniciún antlcipndn de 

oportunJdudcs y probJcma~;. nsí r:omu ln Sf~lccción de m6todos do cvnlunclbn e 

intcrprctnc i 6n dt! rcsu 1 tactos. t.. fin de cucn tus, es o 1 estado do si tune ión 

-- ·presupuestado upoyndo on su intcrprctución y la olubornci6n de estados 

cspccin!cs derivttdos dr. 61 y In quo pr.rr:-.ltc definir en última instnncln la 

odccuoda 1 nadccuudo P l 11nc•ac1ón ~·t nuneinrn, 8!>1 como sus posibles 

modlficocioncs udcmús de 1 u tons 1 de rae 1 ón de si tui.le iones csper. ln 1 es 

pcr~illcndc. de esta mnnorn nl director do lo cmprcsn dccltlir rcspct:t'> al 

c:urso quu tomarán los futuros actividades de la empresa, por r:mdio de In 

uu tor J znc i6n dcJ sis toma prcsupuostu l. 

l.a~• h[?rrmnlcnLüs f.iilra la Pluncación Finani:inru son diversos rnnnr.rus 

que so pueden e1oplcnr para obto11or estimaciones que son los lni;rr.dhmtl)S tJu 

los pronóstlcus rínuncicros. las clrcunstnncias y lu inrorm11ci{Jn d!sponjb:1~ 

dictar[rn el 1mjor método. Se r.icnclonu el 1>rohlema de un prouüstlco a corto 

plazo de un negocio purn r.xpl icur nl prnsupur.st.o du caja y los cstni.Jos pro­

formn, h:.iciundo hiucnpié Lt1nt.o en lu rorrnulnción como r.n In intcrprctoci6n 

de estos mandos, ol pronóstico n l:ir¡;o pl¡izo IDuos1.rn cómo r.stc tlpu dr. 

unál i sh; os út 11 para oyudnr u una empresa u nxnr..i 1 nnr la r1~ 1m:1 hn 1rn trc las 

motos de crecimiento de ventas y lus puliticos finaor.icru!:. 

f.l nnál lsls dn punto tic uqui l ibrio se cmplr.a riarn rnr.rlir el nlvr.1 dn 
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Yl'nLa~ nc1;cuorlo puro cubrir Jos i.;astvs do oper;..u;ión totolr.s. los puntos tic 

cquJllhrlo son sl~nsihlos o cambios en los costos fijo1-t, al precio de vcntu 

del producto ur. una omprL?SH y u los costos vor lnblc!->. El uµulancnmtcnto 

opl!rDtlvo se cnc1.rnntrn inl.imu.ment.o lina11o al nnltlisls de equilibrio 

opurntivu, que r.s /u copotidad 1fr. Ja Pn1>rcsn porn cmplcrnr costos de 

oriurnLl6n fijoi;, minnLras qtH~ el npuluncamiento financinro es la 1.:ap111:idíld 

do Ju cmpr11:-a1 porn dísponr.r de los i;.lstos íinnncil!ros fijos. V la 

cupocldud de Ja omµres~ purn cn:pler1r cost.os fijo!; -tanto opcrutivos L'Omo 

flnoncioros·· fl11 de nrapJ i ficar lus rfrn:to~ l1r. los cm1hios un las vl!ntas 

sohrc los ut\ 1 ídt1dm; por rn:cifl11 tr.nmnos u 1 :i.pnl nncumicnto totn 1. 

J.os íac1.orcs dctcrminnntcs del i:nsto de cupitul puru unn r.mprct:a ~on 

ol 1:rado do rics¡:o rtdUl;io11ado ct111 Ju mi~1110, los \l!lpucstos q110 se dr:br.n 

tributar la oferto y lu 1foranndu do vurios tipos de finunuiumlonto. cf 

t:osto do cupitnl se ui.t 1 izu pura dosco11tur lus flujos 11c r.fr.ct.ivo dr.l 

proyr.r.tu l.d dctr.rir.inar los vuloros pr1.rncnLos notos, o ul calculur Jos 

Indlcos tic 'cdituutJilidnd. así como In Lnsu llmite, tuando :-te cvulfum lus 

tasns Internos do rendimiento. 

Los vo~tos c.l.ipccífic:os de los Lir>os básicos lle 1:üpital (p,1sivo u Jun:o 

1>ln·1.o, n1.:Gloncs prcforr.ntcn, nec Iones com\Jnc . ..; y ut l l idudcs reten idus) 

pucdnn cn!r:ulnrsc individuuJmcntc. Sólo el costo do Jos urfoudos debe 

ajustursc t.lc ucucrdo con lo!> impucst.os, Yll que los costos lic otros rormno.: 

se soJvcnLun u p11rtir do Jos flujos de cfr.ctlvo dr.spu6s do tmJJucsto~;. 

So lmbln dr. la tnsn promedio do rcndJmlcnto, nl valor Ul:Lunl noto, cJ 

'indice do productividad. In tnsH lntcrna tir. nrndimicntn y <d periodo dr 

rncuporución en las Llknicas parn ol fJrnsupuosto de c:ur11Lui y su JJur.u n la 

1;00l:lusi611 de que cJ vulor ncLuol neto, l"1 índit:o de productlvidad ln 

tusa intornu de nmdlmicnto ~;ou wudirlo!; qur valen 111 PlHIU, porque 

propurt:lonrm lntormu1;iún (1tU fH\rR prop{1sitos de tomur Ú(h;í!-ilonr.s. 

l.n Pluncr:1ci6n Finnm:ioril tratu de r;onor:cr cJ [ut11ro 11poyndu on husnH 

tfü:n ii:us. fue; i l i Lundo u 1 os dl rcct i vo~; ltc uno omprm;a o J lot~ro do unll niojor 

organizncl6n, !ntcurución. dtrc1:t:iún y 1:00Lroi un In~ 011ernclnn1~s th! la 

misma. 
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