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Introduccion

La administraciéon efectiva de las nuevas empresas requiere de un conocimiento
profundo de varias dreas, en las que estas empresas enfrentan problemas y retos
como resultado de la globalizacion. Enfre las dreas mds importantes se
encuentran la gerencia y la planeacion; las cuales deben apoyar y fortalecer la
infegracion en la formulacién y seleccidon de estrategias, y coordinar las
actividades necesarias para la implementacion de las mismas; lo anterior
proviene de la necesidad de las empresas de tomar decisiones para la solucidn

de problemas de manera efectiva.

Se puede entender a la planeacion como el primer paso del proceso
administrativo, cuyo objetivo es definir los objetivos o logros a cumplir, ya sean
generales o especificos, precisar qué tiempo nos tomard lograr estas metas y qué
tipo de recursos pondremos a disposicion de los objetivos que nos guian. Ademds,
la planeacion permite reducir la incertidumbre frente a los cambios y al futuro,
concentrar la atencién y la accién en el logro de los objetivos propuestos,
propiciar una operacion econdmica, el hecho de concentrar la atencién en los
objetivos provoca reducir los costos, es decir buscar el mayor beneficio con el
menor costo, y facilitar el control, permite el saber lo que se quiere hacer y

encontrar la maxima eficiencia organizacional.

Toda empresqa, sin importar el famano, debe concentrarse en definir a
donde se quiere llegar a través del tiempo. Es en ese momento donde se define la
mision y los valores del negocio, pues la primera establece el objetivo
fundamental que guiard a la empresa, y los valores son fundamentos que regulan
la forma de hacer negocio en una empresa. Es asi como se identifican las
opciones disponibles para llegar a un resultado deseable y probable, siendo la
planeacién estratégica la que confribuye de una manera racional al

mejoramiento en la toma de decisiones.



La Planeacion Financiera se inscribe dentro la planeacion estratégica
desde el momento en que se establece una misidn y una visién, con las cuales se
define una razdn de ser y una idea de lo que se espera ser en el futuro. Esto indica
que existe una realidad organizacional que es financiera, pues implica la

utilizacidn de recursos, los cuales se espera sean administrados apropiadamente.

La Planeacion Financiera es un aspecto fundamental dentro de las
empresas, ya que todos los aspectos de la actividad de las mismas se reflejan en
sus resultados y en su estructura financiera, y estos son la medida mds clara de su

desempeno. Esta funcion comprende dos tareas importantes:

e Evaluar el efecto econdmico y financiero de diversas opciones de cardcter
comercial, técnicas, de personal y de ofra naturaleza, para elegir la
estrategia mds conveniente.

e Disenar la estructura financiera apropiada para llevar a cabo la estrategia
elegida. Esto incluye la eleccion del nivel de apalancamiento
(pasivo/activo) y los términos y condiciones de los créditos que se

contraten.

Ademds, permite realizar una proyeccion sobre los resultados deseados a
alcanzar por la empresa ya que estudia la relacidon de proyecciones de ingresos,
costos, activos o inversiones y financiamiento, y se analizan los efectos de las
diversas alternativas, donde los resultados financieros alcanzados serdn el
producto de las decisiones que se vayan a tomar; por lo que la Planeacion

Financiera entra también en el drea de la optimacidn financiera.

Los objetivos estratégicos organizacionales, las politicas, los planes y
proyectos, proporcionan la informacion bdsica para la Planeacién Financiera, la
cual se obtiene por medio de los prondsticos de ventas o ingresos, realizados
mediante la utilizacion de diversas herramientas, como son, el andlisis de estados
financieros, andlisis del punto de equilibrio, apalancamiento operativo, el sistema

DuPont, proceso presupuestario y ofras mds.



La correcta aplicacion de estas herramientas también es de suma
importancia, ya que, generan la informacién que se utiliza como base para llevar
a cabo la Planeacion Financiera y, aun cuando existen diversos estudios que se
enfocan en este tipo de planeacién, algunos de los cuales fueron utilizados en
esta investigacion, no existen muchos que se enfoquen en la caracterizacion de
las herramientas de Planeacion Financiera; por lo que readlizar su correcta

seleccion y aplicacion puede convertirse en un proceso complicado.

Con el fin de contribuir a la caracterizaciéon de las herramientas de
Planeacién Financiera para facilitar su seleccion y aplicacion, se planted la
hipotesis de que mediante la realizacion de un andlisis comparativo de las
principales herramientas de Planeacidén Financiera se conocerdn las
caracteristicas mds relevantes de dichas herramientas, asi como, las diferencias

cudlitativas y cuantitativas que existen entre ellas.

Por lo anterior, el presente trabajo de tesis tiene por objetivo realizar una
comparacion, mediante el uso de criterios, de las principales herramientas
utilizadas en la planeacion financiera, particularmente de empresas privadas,
para conocer la manera en que interactuan, sus alcances y limitaciones; con el
fin de ayudar a los planeadores financieros a elegir la que mejor se adapte a las

caracteristicas y objetivos de su empresa.

Para tal efecto, esta tesis se encuentra dividida en cuatro capitulos, los

cuales se explican a continuacion.

En el capitulo | se explicard cudl es la importancia, necesidad y la
problemdtica referente a la planeacién financiera dentro de las empresas; asi
mismo, se planteard la importancia y necesidad de realizar un andlisis
comparativo de las herramientas utilizadas para llevar a cabo la planeacion

financiera.



En el capitulo Il, como primer parte del marco tedrico, se presentard la
informacién a cerca de la planeacién financiera, necesaria para conocer su
significado y estructura; ademds del proceso que se sigue para su

implementacion dentro de una empresa.

En el capitulo lll, se presentard la segunda parte del marco tedrico, la cual
se refiere a la descripcion de las caracteristicas y procedimientos de cada una de
las herramientas mds utilizadas para la implementacion de la planeacion
financiera dentfro de las empresas. Aunque el proceso de planeacion financiera
debe llevarse a cabo en cualquier tipo de empresas, esta investigacion se
enfocard en las herramientas utilizadas en empresas privadas, debido a la

disponibilidad de informacidn.

El capitulo IV estard dividido en dos partes. En primer lugar se describird la
metodologia que se utilizard para llevar a cabo el andlisis comparativo de las
herramientas de planeacion financiera, dentro de la cual se encuentran el tipo
de investigacion y las variables a considerar. Y, en la segunda parte, se realizard la
definicion de los criterios de comparacion y la elaboracion del andlisis
comparativo de las herramientas de planeacion financiera mas utilizadas, con el

fin de describir y caracterizar dichas herramientas.

Por Ultimo, se tiene el apartado correspondiente a las conclusiones relativas
a los resultados obtenidos a partir del andlisis comparativo realizado y de la

investigacion desarrollada en los capitulos anteriores.



Capitulo I. Antecedentes

En este primer capitulo se explica cudl es la situacion actual de la Planeacion
Financiera denfro de las empresas, es decir, se planteardn los principales
problemas que se presentan durante el proceso y la ufilizacion de las
herramientas de la misma; lo cual permitird conocer la importancia y el porqué es
necesaria la Planeacion Financiera dentro de las empresas. Asi mismo, se
planteard la necesidad de realizar un andlisis comparativo de las herramientas de
Planeacién Financiera con el fin de mejorar la toma de decisiones

organizacionales.

1.1 Problematica de la Planeacion Financiera

En cualquier pais la fuerza empresarial debe ser uno de los pilares para el
desarrollo préspero de sus integrantes; es por ello que resulta de suma importancia

el estar fomentando permanentemente a las empresas y a los empresarios.

En la actualidad las pequenas y medianas empresas (PyME’s) son las que
estdn llevando adelante la economia del mundo y a pesar de que la informacién
sobre las pymes no es muy corriente y abundante, son las empresas que estdn

generando mds trabajo en el mundo.

En el caso de México, el 99.8% de las empresas son MiPyME's, generan el 52
por ciento del Producto Interno Bruto y contribuyen con el 72 por ciento de los
empleos formales' y alrededor del 80% de ellas muere antes de cumplir su primer

ano de vidao2.

I Contacto PYME; www.economia.gob.mx; 23 de marzo de 2010.
2 INEGI; www.inegi.org.mx; 20 de septiembre de 2010.


http://www.economia.gob.mx/
http://www.inegi.org.mx/

Contrariamente a lo que se piensa no son las leyes, ni los impuestos, ni la
burocracia, ni la corrupcion las variables que mds afectan a las empresas en su
desarrollo; si bien estas variables si les afectan, también queda de manifiesto que
son variables externas a la propia organizacidén y que muchas veces son
incontrolables por la misma; sino que las empresas fracasan porque, la mayoria
de las veces, los propietarios no toman las decisiones requeridas para asegurar la
vitalidad de sus empresas en un mundo permanentemente en cambio y de

creciente complejidads.

Lo anterior puede deberse a varios motivos, pero cabe destacar que una
de las principales causas del fracaso de las PyME's es la falta de preparacion de
sus dirigentes. Lo anterior da como resultado una serie de fallas que se presentan

dentro de las empresas?:

* Ausencia de una cultura empresarial
« Falta de andlisis estratégico

+  Mala administracion

« Incompetencia personal

«  Mala previsidon financiera

« Adquisiciéon de deuda sin prevision

+ Cenftralizacion del poder

« Ausencia de conftroles

« Falta de planeacion

Aunqgue las empresas de este tipo necesitan mayor ayuda para desarrollar
perspectivas y métodos de planeacién para poder atender sus problemas; todas
las empresas, sin importar su famano, delbben contar con un esquema lUcido que
les permita pensar en el futuro de sus companias. Una buena planeaciéon se logra
desarrollar cuando en las empresas hay la informacion requerida para elaborar

esos esquemas a futuro. Por lo que el empresario debe poseer un minimo de

3 www.mundoejecutivo.com.mx/empresas-y-empresarios/fu-negocio; marza de 2010.
4 |bid.



habilidades y conocimientos acerca de su negocio para realizar una correcta
toma de decisiones y asi, obtener un buen desempeno econdmico y financiero

de la empresa.

1.2 Necesidad e Importancia de la Planeacioén Financiera

Frente a una readlidad cada vez mds cambiante y frente a mayores retos, cada
dia el gerente debe tomar decisiones ejerciendo sus funciones bdsicas bajo
enfoques vdlidos en el lugar y momento que se viva. Hoy en dia se habla, por
ejemplo, de coherencia y enfoque sistémico, de contingencia, vision global y

accion frente a la circunstancia especifica.

La Planeacién Financiera tiene la orientacion de prever el futuro inmediato
con visién de futuro a largo plazo, si es que vale esta redundancia. La planeaciéon
financiera es un arma de gran importancia en los procesos de toma de
decisiones, razén por la cual las empresas se toman muy en serio esta herramienta

y le dedican abundantes recursos.

A la hora de planear financiera y estratégicamente las diferentes acciones
de la empresa, las grandes organizaciones precisarian de un gran nUmero de
especialistas, internos y externos, que confeccionardn los diferentes planes vy
asesorardn a los responsables en el desarrollo de cada una de las etapas;
mientras que en la pequena empresa todo esto se concentra en una sola
persona, el gerente, o en un nuUmero muy reducido de ellas. Por lo anterior,
habrdn de utilizarse diferentes herramientas y técnicas de direccion en ambos

tipos de organizaciones.

La planeacion es imprescindible para todo fipo de empresas desde el
momento en que con el empleo de esa técnica se puede mejorar la toma
antficipada de decisiones. El plan se iniciard con una serie de previsiones, las

cuales, una vez elaboradas, se convertirdn en objetivos planificados a alcanzar.



La realizacion de cada una de las tareas en sus correspondientes programas vy
presupuestos y la asignacion de responsabilidades y medidas e instrumentos de

control reforzardn los sistemas propuestos.

El objetivo final de esta planeacion es un plan financiero en el que se
detalla y describe la tdactica financiera de la empresa, ademds se hacen
previsiones al futuro basadas en los diferentes estados contables y financieros de
la misma. Lo que se pretende con el plan es plantear unos objetivos a cumplir
(posibles y oOptimos) para ser evaluados con posterioridad. El papel de la
comunicacion y el uso adecuado de la informacidon cobrardn una enorme
importancia; ademds, de que la utilizacibn de documentos especificos

simplificard las correspondientes labores, asi como la toma de decisiones.

El manejo integral de elementos como la rentabilidad, necesidad de
financiamiento, inversion, inflacion, tasa de interés, crecimiento, etc., hacen de la
Planeacién Financiera un aspecto fundamental de la gerencia de una
organizacion, lo cual exige una actualizacion permanente de los administradores

y de los procesos que se desarrollan con este fin.

Todas las empresas deben crear una cultura de prevision que les ayude a
sobresalir y hacer frente a los problemas que dia con dia se presentan. Ademds,
la planeacion financiera ayuda a eliminar las posibles inseguridades del negocio,

crea nuevas disciplinas que a su vez se ven reflejadas en los siguientes beneficios:

« QOrientacion Futura. El proceso de la planeaciéon nos obliga a pensar en el
futuro creando nuevas ideas.

« Objetividad. Se deja de lado las especulaciones basadas en decisiones
puramente politicas o emocionales, para darle paso a los objetivos que se
filen durante la planeacion y sean alcanzables.

« Desarrollo de empleados. El proceso de planeacién recibe ideas de
muchas personas, la capacidad para dar aportaciones hace que un

empleado se sienta mds participe en la empresa, esto fomenta la



coordinacion, la cooperaciéon y la ayuda a preparar a un empleado para
crecer junto con los cambios de la empresa.

« Requisitos de los prestadores. Se necesitan planes financieros para pedir
financiamiento, sobre todo la primera vez. Las proyecciones indicaran el
uso que se dard al efectivo y mostraran las entradas y salidas de dinero
futuras que la empresa espera tener, incluidos los pagos de intereses al
préstamo.

« Mejor evaluacion del desempeno. En ocasiones los resultados favorables o
desfavorables de la empresa, no son afectados por el buen o mal
desempeno de nuestros trabajadores, sino mera coincidencia o bien tan
solo un golpe suerte, un plan financiero proporciona una referencia para
identificar las razones de las diferencias enfre los resultados y los
prondsticos.

« Preparacion para confingencias. Un buen plan financiero incluye planes de
contingencia para resultados poco probables, esto es muy importante que
se tome en cuenta dentro de la empresa, ya que puede ser susceptible a
los cambios econdmicos, y el tener conocimiento de que medidas
ayudarian en caso de ocurrir alguna contingencia, salvaria a la empresa

de la quiebra.

Se debe tomar en cuenta que la Planeacion Financiera es una referencia y
no un pardmetro preciso para medir los resultados esperados, el entorno
cambiante y un enfoque de contingencia indica al administrador financiero la
necesidad de enfatizar en el corto plazo, sin perder de vista la vision de largo
plazo. En nuestro entorno nacional, la inflacion juega un papel determinante, que
apoya aun mds la tendencia hacia la planeacion de corto plazo y hace mds
complejo vy dificil el andlisis de mediano y largo plazo; por lo que el hecho de ser
un proceso continuo obliga a las organizaciones a una mayor dedicaciéon en esta

dreaq.



En conclusidon, aunque los problemas financieros se agudizan cuando
menos se esperaq, si se planea adecuadamente se preverdn y creardn alternativas
de accion que faciliten la toma de decisiones en materia financiera y se
reducirdn lo mds posible los grados de incertidumbre y riesgo que el entorno
pueda provocar; ademds de tener la capacidad de generar flujos de efectivo
controlables y allegarse de manera oportuna, suficiente y econdmicamente de

recursos.

1.3 Necesidad de un andlisis comparativo

La planeacion financiera de una empresa se nutre de un andlisis econdmico-
financiero, en el cual se realizan proyecciones de las diversas decisiones de
inversion y financiamiento y se analizan los efectos de las diversas alternativas,
donde los resultados financieros alcanzados serdn el producto de las decisiones

que se vayan a tomar.

Con el fin de lograr lo anterior, la planeacién financiera se sirve de una serie
de herramientas para separar, conocer y proyectar la informaciéon necesaria para

la realizacion del plan financiero.

Los objetivos estratégicos organizacionales, las politicas, los planes vy
proyectos a corto plazo, nos proveen la informacion bdsica para la planeacion
financiera, pero sin perder de vista los objetivos de largo plazo. Los prondsticos de
ventas o ingresos nos permiten iniciar el proceso por medio de la utilizacién de
diversas herramientas, como son: Andlisis de estados financieros, Andlisis de punto
de equilibrio, Andlisis de apalancamiento, Proceso presupuestario, Andlisis de ciclo

de efectivo, por nombrar algunas.

Lo anterior nos muestra que es de suma importancia que las empresas

elijan la o las herramientas de planeaciéon financiera que mejor se ajusten a sus



caracteristicas y necesidades para cumplir de mejor manera con sus metas,

objetivos y planes a corto y largo plazo.

Este proceso de elecciéon se facilitard con la realizacion de un Andlisis
Comparativo de las Herramientas de Planeacidon Financiera mdas utilizadas;
mediante el cual se conocerdn y confrastardn los aspectos mds importantes de

las diferentes herramientas de planeacidén financiera.

El andilisis comparativo utilizard criterios de comparaciéon, que se definirdn
mediante la informacioén recabada, con los que se puedan conocer los alcances,
limitaciones, diferencias y la forma en que interactUan las herramientas de
planeacién financiera; con el fin que los encargados de realizar la planeacion
financiera dentro de las organizaciones elijon la que mejor se adecua a las

caracteristicas de la empresa.



Capitulo Il. Planeacién Financiera

Como se vio en el capitulo anterior, toda empresa tiene que darle importancia al
proceso de definir a donde se quiere llegar a través del tiempo. La importancia
de la Planeacion Financiera en las tareas diarias de la empresa y la complejidad
creciente de la toma de decisiones financieras, exige que los encargados de
realizar la Planeacion Financiera dentro de las empresas fengan un conocimiento
profundo de la misma. En el presente capitulo se muestra el concepto de la
Planeacién Financiera y su objetivo; asi como, los principales elementos que la

conforman y el proceso que se sigue para llevarla a cabo.

2.1 Definicion de Planeacion Financiera

Diferentes autores mencionan las siguientes definiciones para la planeacion

financiera:

+ ‘"La planeaciéon financiera es una técnica que relune un conjunto de
métodos, instrumentos y objetivos con el fin de establecer en una empresa
prondsticos, metas econdmicas y financieras por alcanzar, tomando en
cuenta los medios que se tienen y los que se requieran para lograrlo™s.

- ‘"“Estudia, evalia, proyecta los conceptos y las cifras que prevalecerdn en
el futuro de una empresa para tomar las decisiones y lograr maximizar el
capital contable a largo plazo™s.

« ‘“"Herramienta que aplica el administrador financiero, para la evaluacion
proyectada, estimada o futura de una empresa publica, privada, social o

mixta y que sirva de base para tomar decisiones acertadas'.

5 Moreno Ferndndez, Joaquin; Las Finanzas en la Empresa: informacién, andlisis, recursos, planeacién y
reestructuracién de las entidades; Ed. Continental; México; 2002.

6 Perdomo Moreno Abraham; Elementos Bdsicos de Administracion Financiera; 9°. Edicion; Ed. PEMA; México;
2001; pdg. 4.

7 Perdomo Moreno, Abraham; Métodos y Modelos Bdsicos de Planeacién Financiera; Ed. International Thomson;
Australia; 2002; pag. 7.



« ‘“Evaluar las alternativas de inversion y financiamiento que tiene Ia
compania. Incluye la busqueda de decisiones, dptimas la proyeccién de
las consecuencias de tales decisiones para la compania en forma de un

plan financiero y la comparacion del desempeno futuro contra ese plans.

A partir de las definiciones anteriores, se puede decir que la Planeacion
Financiera es una técnica que redne un conjunto de métodos, instrumentos vy
objetivos con el fin de establecer en una empresa objetivos y metas econdmicas
y financieras por alcanzar, tomando en cuenta los medios que se fienen y los que

se requieren para lograrlo.

También puede decirse que la planeacidén financiera consta de tres fases
para decidir qué acciones se deben realizar en lo futuro para lograr los objetivos

frazados:

1.- Planeacidon. Para planear lo que se quiere hacer se tienen que determinar los
objetivos y los cursos de accidn que han de tomarse, seleccionando y evaluando
la mejor opcidn para el logro de los objetivos propuestos, bajo qué politicas de
empresa, con qué procedimientos y bajo qué programas. De esta manera la
planeacién es la primer etapa del sistema presupuestario en la que se debe
analizar los factores influyen en el futuro de la empresa, como por ejemplo, lo
relacionado con los productos, personal, estructura financiera, condiciones de la
planta y equipo, etc., considerando el entorno econdmico vy financiero en que
vive la empresa, el mercado en que se desenvuelve la situacion econdmica,
sindical, impositiva, etc., y finalizando con la preparaciéon e implantacién de un
plan que determine claramente los objetivos (realistas y logrables) que deban
alcanzarse y bajo que politicas o reglas definidas para cada caso en particular,
para lo que es muy conveniente que se establezca un programa con
procedimientos detallados en el que se senale la secuencia de accidn para

lograr tales objetivos.

8 Emery, Douglas R.; Fundamentos de Administracién Financiera; Ed. Prentice Hall Hispanoamericana; México;
2000; pdg. 648.



Una buena planeacion emana, por lo menos, de niveles intermedios
(mandos intermedios), con la participacion de todas las personas que ejerzan
supervision, lo que motivard al personal para el logro de objetivos, pues de esta

forma los objetivos que se fijen son de ello y no impuestos por la direccion.

2.- Organizacion, Ejecucion y Direccion. Para llevar a cabo lo planeado se
requiere organizaciéon, ejecucion y direccidn. La organizacion es un requisito
indispensable en el sistema presupuestario, que conceptualmente identifica y
enumera las actividades que se requieren para lograr los objetivos de la empresa,
agrupdndolas en razén de unidades especificas de direccidn y control, a las que

se debe definir claramente su grado de autoridad y responsabilidad.

Para la armonizacion de los trabajos y esfuerzos, deben establecerse lineas
de comunicacioén entre los diferentes niveles y unidades de direccién y conftrol,
para desarrollar la cooperacion efectiva y eficiente de todos los grupos que

infegran la empresa.

Existiendo una buena organizacién, se requiere la ejecucion por parte de
los miembros del grupo para que realicen sus tareas con entusiasmo. La ejecucion
incluye una buena politica de personal: reclutamiento, seleccion, adiestramiento,
promocién, planes de beneficio, retiro e incentivos, asi como las facilidades con
que contard cada quien para el desempeno de sus funciones, equipo,
instalaciones adecuadas, etc. Todo esto es de suma importancia ya que el

elemento humano es el que va a hacer funcionar el presupuesto y la empresa.

Al hablar de ejecuciéon se requiere necesariamente direccion, que es la
funcion encargada de guiar a las personas para alcanzar por medio de su

actividad los objetivos que se han propuesto.

3.- Control. Para verificar la eficiencia de cdmo se hizo se requiere el control de las

actividades, para saber si estdn realizando las acciones (cudndo, donde y cdémo)
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de acuerdo con los planes. Para ejercer un buen control se requiere evaluar los
resultados compardndolos con patrones o modelos establecidos previamente, de
manera que se tomen decisiones correctivas cuando surja cualquier variacion o
discrepancia con el fin de minimizar, hasta donde sea posible, las variaciones

entre lo que se intenta obtener y lo que se estd obteniendo.

Las cinco funciones anteriores estan interrelacionadas, la ejecucion de una
funcion no cesa totalmente antes de que se inicie la siguiente. La secuencia debe

adaptarse al objetivo especifico o proyecto en particular.

2.2 Objetivos de la Planeacion Financiera

La fijacion de los objetivos es vital en la vida de todo organismo social, de estos
dependerd su éxito, porque ellos son la razén de su existencia, dada su gran
importancia, no conviene fijarlos a la ligera y sin analizar con profundidad las
posibles consecuencias tanto positivas como negativas que esto producird en la

vida de la empresa.

La palabra objetivo implica la idea de algo hacia lo cual se dirigen nuestras
acciones. El objetivo es una serie de metas determinadas de manera cronolégica

que pretenden realizar las operaciones de la manera mds efectiva:
« Un objetivo cuantificable es una META.

« Un objetivo en una meta es un PROGRAMA.

« Un objetivo en recursos financieros es un PRESUPUESTO.

A continuacion se mencionan una serie de reglas para lograr un mayor

éxito en la fijacion de objetivos:

« Deben ser posibles de obtener y ser factibles en su realizacion.
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« Deben incluir la forma concreta en que confribuyen al progreso de la
empresa.

« El objetivo es solucidn, la funcidn solo es accidon, por lo cual no se deben de
confundir ambos conceptos.

« Para facilitar su presentaciéon se necesita mencionar la accidn, el para qué

y explicarlo.

El objetivo principal de la Planeacion Financiera es la evaluacion de la
informacion proyectada, estimada o futura que sirva de base para tomar

decisiones acertadas.

Existen diferentes clasificaciones de los objetivos, como los mediatos e
inmediatos, los generales, etc.; pero para fines de un plan financiero se foma en
cuenta la clasificacion de los objetivos con respecto al tiempo, los cuales se

dividen en:

« Objetivos a corto plazo. Involucra las metas a las que se desea llegar en un
plazo no mayor a un ano, los resultados de esos objetivos generalmente
contemplan el estudio de rotaciones de inventario, de cartera o bien de

algunos gastos fijos.

« Objetivos a mediano plazo. Estas son determinadas en un tiempo menor a
fres anos pero mayor a uno. Entre ellas se encuentran de manera comun
los contratos de servicios pagados por un ano, o bien las inversiones o
planes de crecimiento de ventas o la disminucidon de costos

implementados en la tecnologia.

« Objetivos a largo plazo. Son también llamados de estructura dado la
importancia que fienen, estdn enfocadas a determinar las metas de mas
de tres anos, involucran todas las dreas de la organizacion, y generalmente
se dirigen al crecimiento y desarrollo global de la empresa asi como de

todos los elementos que la vinculan.
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Los objetivos determinados por el tiempo tienen la caracteristica de ser
flexibles y reestructurados, aunque mal enfocados pueden ser un elemento para

eliminar fuentes de oportunidades.

La planeacion financiera es la herramienta prioritaria que facilita la
elaboracion de estos objetivos; ya que, determina cuales serdn los recursos
necesarios para emprender y desarrollar eficientemente las actividades de la

empresa.

Los objetivos especificos que busca toda planeacién financiera son:

« Andlisis y evaluacidn de premisas en oportunidades y amenazas
financieras.

« Andlisis de alternativas y soluciones con respecto al costo de oportunidad.

« Adecuada asignaciéon de recursos bajo un esquema de prioridad.

« Establecer los presupuestos como instrumentos de control operativo.

«  Optimizar los recursos de la empresa como el capital para la generacion
de nuevos ingresos.

 Informar de manera oportuna la eficiencia financiera y gestion
administrativa de la empresa.

« Determinar la necesidad de buscar fuentes de financiamiento.

« Pronosticar de manera oportuna la falta de liquidez y crear politicas de

restriccion en gastos superfluos.

2.3 Clasificacion de la Planeacidon Financiera

La Planeaciéon Financiera se puede clasificar de la siguiente manera?:

? Moreno, Abraham; Métodos y Modelos Bdsicos de Planeacién Financiera; Ed. International Thomson; Australia;
2002; pdg 7.
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Planeacidon Personal

Es un conjunto de planes que expresan los deseos, ideales, aspiraciones y

propdsitos para el desarrollo familiar, social, politico y profesional.

Planeacion Empresarial

Es un conjunto de planes que expresan la proyeccién del superdvit de efectivo o
excedentes financieros, para optimizar el patrimonio, asi como la proyeccion total
o integral de la actividad de la empresa. La planeacion empresarial, puede ser

patrimonial o integral.

Planeacion Patrimonial

Es un conjunto de planes que expresan la proyeccion del superdvit de efectivo,
conocido también como excedentes financieros, para optimizar el patrimonio

capital contable de la empresa, con el minimo de riesgos.

Planeacion Integral

Es un conjunto de planes que expresan la proyeccidén total, integra o completa
de la actividad de la empresa, a corto, mediano y largo plazo. La planeacion
integral, se divide en planeacion normativa, estratégica, tactica, operativa y de

imprevistos o contingentes.

Planeacion Normativa

Conjunto de planes que expresan los valores de los integrantes de la asamblea
de accionistas y el consejo de administracion, donde se presentan los ideales que
definen la razén de existencia de la empresa y en términos cualitativos a largo

plazo.
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a) Premisas de planeacion. Son las proposiciones bdsicas de la empresa, donde
se fundamentan los propdsitos y politicas.

b) Propdsitos. Son los fines supremos que definen la razdn de existencia, cardctery
naturaleza de la empresa.

c) Politicas. Reglas y principios generales y particulares que sirven de guia y
orientacion al pensamiento y accion de administradores y miembros de la

empresa.

Planeacion Estratégica

Conjunto de planes que expresan los resultados cuantificables que espera
alcanzar la empresa, a largo plazo, asi como los medios a implementar, para el
logro de las metas u objetivos orientados a corto plazo, cuando la importancia de

una situacion afecta a un organismo social.

a) Objetivos. Resultados, fines o metas viables y cuantificables que espera
alcanzar la empresa a largo plazo.

b) Estrategias. Medios a implementar por miembros de alto nivel, de suma
importancia para la vida de la empresa y determinantes para la consecucioén vy

logro de metas y objetivos a largo plazo.

Planeacion Tdctica

Conjunto de planes que expresan los resultados cuantificables que espera lograr
un drea funcional de la empresa, asi como las actividades calendarizadas en

cifras monetarias, necesarias para lograrlos a mediano plazo.

a) Fines o metas a mediano plazo. Resultados cuantificables que espera lograr o
alcanzar un drea funcional de la empresa a mediano plazo.
b) Tdcticas. Conjunto de actividades necesarias que sigue una empresa para

lograr las metas a mediano plazo.
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c) Subobjetivos. Conjunto de fines o metas especificas cuantitativas de una
empresa a mediano plazo.
d) Subestrategias. Conjunto de acciones especificas a implementar para alcanzar

un objetivo a mediano plazo.

Planeacion Operativa

Conjunto de planes que expresan las metas de unidades especificas, con la

descripcion de la forma o modo de lograrlos de una empresa a corto plazo.

a) Metas. Resultados o fines cuantitativos que espera alcanzar un drea funcional
de la empresa a corto plazo

b) Procedimientos. Conjunto o serie de descripciones de la forma, modo o
camino en que se pretende alcanzar los subobjetivos de la empresa, a corto
plazo.

c) Programas. Conjunto de actividades calendarizadas a implementar por la
empresa a corto plazo.

d) Presupuestos. Expresiones en cifras monetarias del conjunto de planes a corto
plazo de la empresa.

e) Métodos. Orden y secuencia para conocer, estudiar y evaluar los conceptos y
las cifras que prevalecerdn en el futuro de la empresa, a corto, mediano y largo

plazo.

Planeacion de Imprevistos o Contingentes

Conjunto de planes que consideran la posible ocurrencia de uno o mds eventos
externos que modifiguen en forma importante los objetivos y estrategias de la

empresa.

a) Objetivos. Resultados, fines o metas que espera alcanzar la empresa por la
posible ocurrencia de eventos externos importantes, que modifiquen los objetivos

y estrategias normales.
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b) Substitutos. Aquellos que substituyen al plan estratégico de la empresa

c) Inestables. Aquellos que se establecen en la empresa, como consecuencia de

la inestabilidad econdmica, politica, social, etc., del pais.

Planes Financieros

Es un conjunto de proyectos o planes normativos, estratégicos, tdacticos,

operativos y contingentes, cuantificables en tiempo y cifras monetarias, para

precisar el desarrollo de actividades futuras de la empresa, a corto, mediano y

largo plazo.

Planeacién Empresarial

Planeacién Patrimonial

Planeacién Financiera

Planeacién Personal

Planeacion Integral

Gcmeccién Normcﬁiv9 Gcneocién Esfrcdégi@ Planeacién Tactica Planeacién Operativa Planeaciéon Imprevistos

Premisas

Propdsitos

Politicas

Obj§1ivos FirTes M§1cs Objefivos

Estrategias Tacticas Procedi.mienfos Susfi.tufos
Subobijetivos Programas Inestables
Subesfréfegios Presu?uesfos

Métodos

————————————————————— Planes Financieros

Figura 1. Clasificacién de la Planeacién Financiera

Fuente: Elaboracién propia basada en: Moreno, Abraham; Métodos y Modelos Bdsicos de Planeacion
Financiera; Ed. International Thomson; Australia; 2002; 317 pdgs.
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2.4 Estructura de la Planeacion Financiera

Por planeacion podemos entender el primer paso del proceso administrativo,
cuyo fin es definir los objetivos o logros a cumplir, ya sean estos objetivos
generales o especificos, macro institucionales o solo de la institucién, precisar qué
tiempo nos tomard lograr estas metas, que tipo de recursos pondremos a

disposicion de los objetivos que nos guian; lo cual nos permitird lo siguiente:

1.- Reducir la incertidumbre frente a los cambios y la angustia frente al futuro.

2.- Concentrar la atencién y la accién en el logro de los objetivos propuestos.

3.- Propiciar una operacion econdmica, el hecho de concentrar la atencidon en
los objetivos provoca reducir los costos, es decir buscar el mayor beneficio con el
menor costo.

4.- Facilitar el control, permite el saber lo que se quiere hacer, permite encontrar la

maxima eficiencia organizacional.

Dentro de la planeacion, existen 4 principios que ayudan al desarrollo de

una ciencia prdctica de la gestion financiera'o:

e Principio del factor limitante. Al escoger entre alternativas, cuanta mayor
exactitud muestren los individuos para reconocer y resolver aquellos
factores que son limitantes o decisivos para la consecucién de la meta
deseada, con mds facilidad y exactitud podrdn seleccionar la alternativa

mads favorable.

e Principio del compromiso. La planeacion légica deberia abarcar un
periodo futuro necesario para pronosticar lo mejor posible, mediante una
serie de acciones, el cumplimento de los compromisos que intervienen en

la decision tomada hoy.

10 Arriola, Alejandro; La Planificacién Financiera en las Organizaciones; Revista Virtual de la Universidad Catdlica
de Occidente; 2°. Publicacion; El Salvador; junio de septiembre de 2007.
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e Principio de flexibilidad. La integracion de flexibiidad en los planes
disminuird el peligro de pérdidas ocasionadas por sucesos inesperados,

pero el costo de la flexibilidad deberd compararse con sus ventajas.

e Principio del cambio navegacional. Cuanto mds nos comprometan las
decisiones de planeaciéon hacia una senda futura, mds importante serd
verificar periédicamente los sucesos y las expectativas y redisenar los
planes cuando sea necesario para mantener el curso hacia una meta

deseada.

Para lograr el desarrollo de una adecuada Planeacién Financiera, ésta

debe contener los siguientes elementos!!:

1.- Los propdsitos. Las aspiraciones fundamentales o finalidades de tipo cualitativo

que persigue en forma permanente o semipermanente un grupo social.

2.- La investigacion. Aplicada a la planeacion la investigacion consiste en la
determinacién de todos los factores que influyen en el logro de los propdsitos, asi

como de los medios dptimos para conseguirlos.

3.- Los objetivos. Representan los resultados que la empresa desea obtener, son
fines para alcanzar, establecidos cuantitativamente y determinados para

realizarse tfranscurrido un tiempo especifico.

4.- Las estrategias. Cursos de accidn general o alternativas que muestran la
direccién y el empleo de los recursos y esfuerzos, para lograr los objetivos en las

condiciones mds ventajosas.

5.- Politicas. Son guias para orientar la accidn; son criterios, lineamientos generales
a observar en la toma de decisiones, sobre problemas que se repiten dentro de

una organizacion.

1 bid.
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6.- Programas. Son esquemas en donde se establece, la secuencia de
actividades que habrdn de realizarse para lograr objetivos y el tiempo requerido
para efectuar cada una de sus partes y todos aquellos eventos involucrados en su

consecucion.

7.- Presupuestos. Son los planes de todas o algunas de las fases de actividad del
grupo social expresado en términos econdmicos, junto con la comprobaciéon

subsiguiente de la realizacion de dicho plan.

8.- Procedimientos. Establecen el orden cronolégico y la secuencia de

actividades que deben seguirse en la realizacién de un frabajo repetitivo.

2.5 Proceso de Planeacion Financiera

La Planeacién Financiera es una parte importante de las operaciones de la
empresa, porque proporciona esquemas para guiar, coordinar y confrolar las
actividades de ésta con el propdsito de lograr sus objetivos. Dos aspectos
fundamentales del proceso de planeacion financiera son la planeacion del

efectivo y la planeacién de las utilidades.

Como se menciond anteriormente, un proceso de planeacion financiera
tiene como fin detallar y describir la tactica financiera de la empresa, planteando

objetivos posibles y éptimos que puedan evaluarse con posterioridad.

La planeacion financiera abarca los siguientes aspectos:

1.- Pronosticar tendencias econdmicas que constituyen un fondo contra el cual
deben de operar la empresa.
2.- Expresar los objetivos generales en términos financieros, calculando los recursos

financieros requeridos y elaborar un programa para llegar a dichos objetivos.
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3.- Seleccionar las fuentes para obtener fondos, algunas de tipo interno y otras
externas.
4 .- Decidir sobre la mejor utilizaciéon y asignacion de los fondos.

5.- Reparar las relaciones mds efectivas de utilidad — volumen — costo.

El proceso de la planeacién financiera depende de la culminaciéon de las

etapas de:

1.- La Prevision y Desarrollo de objetivos

Se redlizan prondsticos de lo probable e improbable, sea favorable o

desfavorable para la empresa, tomando tres situaciones o escenarios.

El primero completamente negativo tomando en cuenta los factores
internos y externos de la empresa como, incremento en gastos, costos, alta

inflacion, disminucién en posicionamiento de mercado, etc.

El segundo es un escenario altamente opftimista, incremento en ventas,
nuevos clientes, bajas en costos de operacion, reduccion de deudas, implemento

y éxito en nuevos productos, etc.

Finalmente uno que reldna los niveles medios y coherentes de todos los dos

anteriores, con el fin de evitar un panorama extremo.

El implementar lo anterior ayuda a tomar precauciones y posibles
proyectos que en un solo esquema no se ven, se determinan objetivos y se dan a
conocer para que toda la empresa esté enterada y las funciones se asignen de la

mejor manera.
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2.- Financiamiento Optimo

A la fecha no hay planeacién perfecta, dado que los factores son cambiantes,
por lo que el mejor plan estd disenado a cumplir los objetivos; es aquel flexible y
que por prueba y error se va mejorando, esto implica un tiempo y gasto que
deberd ser planeado bajo criterio y circunstancias; balancear la deuda, ingresos,
costos, financiamientos, etc., son problemas que se presentan de manera
cotidiona y que se deben resolver dando pauta a que los objetivos de la

planeacién se cumplan.

3.- Desarrollo del Plan

Deben concluir con la preparacion e implantacion de un plan que determine los
objetivos realistas que deben alcanzarse, y bajo que politicas o reglas definidas
de cada caso en particular, por lo que es muy conveniente establecer un
programa con procedimientos detallados en el que se senale la secuencia de

accion para lograr estos objetivos.

Una buena planeacién emana, de mandos altos o intermedios con la
participacion de todas las personas que ejerzan supervision, 1o que ayuda a
motivar al personal a lograr los objetivos, ya que los toman como suyos y no

impuestos.

La formulacion de un plan financiero consiste en establecer los objetivos y
cursos de accidén de manera que involucre a todos los colaboradores en el,

creando politicas y procedimientos que todos conozcan claramente.
4.- Implementacién del Plan
Pone en marcha lo que en papel se ha escrito. En esta etapa se asignan; las

correspondientes responsabilidades y contribuciones en las metas de cada

persona, se fijan recursos de acuerdo a presupuestos.
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La elaboracion de objetivos contempla los presupuestos dado que son la
fuente principal para determinarlos. Durante el desarrollo de la planeaciéon las
circunstancias o el entorno fiende a cambiar y con estos pueden surgir

oportunidades.

Un adecuado sistema de presupuestos tiene como principio fundamental
el ser flexible; un presupuesto es solo una parte del plan y los planes deben de

adaptarse a las circunstancias y nuevas oportunidades.

Ejecutar lo planeado implica armonizar los tfrabajos y esfuerzos, con este fin
se implementan lineas de comunicacidn que desarrollen la cooperacién

colectiva y eficiente de todos los grupos que integran la organizacion.

5.- Evaluacion del Desempeno

Fundamenta la comparacion entre el desempeno global de la gente y lo
planeado, los objetivos son la principal referencia de los logros. En este proceso se
toman las circunstancias reales, que pueden ser muy distintas entre las

pronosticadas o estimadas.

Los sistemas de confrol son la principal medida real que se tiene para evitar
las especulaciones y examinan de manera correcta y eficiente las actividades
diarias que existen en la empresa. En conclusion una evaluacion correcta reflejard
los logros y avances pero también los errores que se fienen en el sistema, que
refroalimentara nuevamente al proceso provocando poco a poco la eficiencia

del mismo.
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Figura 2. Proceso de Planeacion Financiera
Fuente: Elaboracién propia.

Este proceso cubre principalmente dos grandes proyectos:

1.- Planes financieros a largo plazo (estratégicos). Los planes financieros a largo
plazo determinan las acciones financieras planeadas de una empresa y su
impacto pronosticado, durante periodos que varian de dos a diez anos, aunque
lo mds es comun el uso de planes estratégicos a cinco anos, que se revisan

conforme surge nueva informacion.

En general, las empresas que experimentan altos grados de incertidumbre
operativa, ciclos de produccidén relativamente cortos, o ambos, acostumbran

utilizar periodos de planeacidén mds breves.

Los planes financieros a largo plazo forman parte de un plan estratégico
integrado que, junto con los planes de produccién y de mercadotecnia, guia a la
empresa hacia el logro de sus objetivos estratégicos. Estos planes a largo plazo
consideran las disposiciones de fondos para los activos fijos propuestos, las
actividades de investigacion y desarrollo, las acciones de mercadotecnia y de

desarrollo de productos, la estructura de capital y las fuentes importantes de
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financiamiento; también incluyen la terminacién de proyectos existentes, lineas
de productos o lineas de negocios, el reembolso o el refiro de las deudas
pendientes y cualquier adquisicion planeada. Una serie de proyectos de

utilidades y presupuestos anuales sustentan dichos planes.

2.- Planes financieros a corto plazo (operativos). Los planes financieros a corto
plazo especifican las acciones financieras a corto plazo y su impacto
pronosticado, estos planes abarcan a menudo un periodo de uno a dos anos. La
informacion necesaria fundamental incluye el prondstico de ventas y diversas
formas de datos operativos y financieros. La informacién final comprende varios
presupuestos operativos, el presupuesto de efectivo y estados financieros pro

forma.

La planeaciéon financiera a corto plazo comienza con el prondstico de
ventas. A partir de éste, se preparan los planes de produccién, que toman en
cuenta los plazos de entrega (preparacion) e incluyen los cdlculos de los tipos vy
las cantidades de materias primas que se requieren. Con el uso de estos planes, la
empresa puede calcular los requerimientos de mano de obra directa, los gastos
indirectos de fabricacién y los gastos operativos. Una vez realizados estos cdlculos,
se prepara el estado de resultados pro forma y el presupuesto de efectivo de la
empresa. Con la informacién necesaria bdsica (el estado de resultados pro forma,
el presupuesto de efectivo, el plan de disposicién de fondos para activos fijos, el
plan de financiamiento a largo plazo y el balance general del periodo actual) se

elabora finalmente el balance general pro forma.

La Planeacion no puede verse como un proceso que se lleva a cabo una
vez, ni siquiera de fiempo en tiempo. La planeacidn debe ser un proceso
continuo, yendo de la planeacion a la implantacién y al conftrol, y de ahi
nuevamente a la planeacién y asi sucesivamente. Tampoco debe verse el
proceso como una secuela de pasos en orden riguroso: en realidad muchas
actividades son simultneas y no secuenciales, y existe una interaccion entre

muchas de ellas.

25



Existen empresas que revisan su estrategia sélo cuando algin
acontecimiento externo las pone sobre aviso, 0 cuando circunstancias internas
alarmantes se hacen evidentes; estas empresas, que son la mayoria, revisan su
planeacién estratégica Unicamente bajo tales circunstancias. Pero también hay
otras empresas, la minoria, que se apegan a un sistema anficipante de
planeacion y constantemente revisan, analizan y revalian sus objetivos, sus

hipdtesis y sus prioridades en materia de planeacion de alto nivel.
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Capitulo lll. Herramientas para la Planeacion Financiera

Para realizar la planeacién financiera de una empresa se puede hacer uso de
distintas herramientas, dependiendo de las caracteristicas y necesidades de
cada empresa. En este capitulo se muestran las principales herramientas que se
utilizan para llevar a cabo la Planeacién Financiera dentro de las empresas.
También se explicardn las principales caracteristicas del presupuesto, como se

conforma y cudles son los principales tipos de presupuestos.
3.1 Puntos de Equilibrio

La relacidon que existe entre el monto de desembolsos e inversiones y el volumen
de ventas que se requieren para obtener rentabilidad en las operaciones se
conoce por lo general como andlisis del punto de equilibrio o relacion Costo -
Volumen - Utilidad. Si todos los costos de una empresa fuesen variables, no existiria
el problema relativo al volumen de ventas que se requieren para lograr el punto
de equilibrio. Sin embargo, ya que el nivel de los costos totales puede ser
influenciado por las inversiones que la empresa realice, los costos fijos resultantes
pondrdn a la empresa en una posicion de pérdida hasta que se logre un volumen
suficiente de ventas. Por lo tanto, el andlisis del punto de equilibrio es un aspecto
formal de la planeacion, el cual se basa en las relaciones que existen entre las
ventas o ingresos fotales y los costos totales. Si una empresa ha de evitar péerdidas
contables, sus ventas deben cubrir todos los costos: los que varian directamente
con la produccién y los que no cambian a medida que se modifican los niveles

de produccion. (Ingreso Total = Costos fijos + Costos variables).

El método del punto de equilibrio o punto critico, en términos financieros,

consiste en predeterminar un importe en el cual la empresa no sufra pérdidas ni
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obtenga utilidades, es decir, el punto donde las ventas son iguales a los costos y a

los gastos!2.

Existen diversos tipos de puntos de equilibrio que se pueden aplicar en una

empresa, los cuales se presentan a continuacion.

3.1.1 Punto de Equilibrio basado en Costos

Para obtener este punto de equilibrio, es necesario reclasificar los costos y gastos

del estado de pérdidas y ganancias de la empresa en:

a) Costos Fijos. Tienen relacion directa con el factor, por ejemplo, las
amortizaciones, las depreciaciones en linea recta, sueldos, servicio de luz, servicio
telefénico, rentas, efc.

b) Costos Variables. Dependen directamente de las ventas, es decir, cuando hay
ventas, éstos se producen, tal es el caso del costo de ventas, las comisiones sobre
las ventas, el importe del impuesto causado sobre Ias ventas o ingresos, los gastos

de empaque y embarque, etc.

Una de las caracteristicas de este procedimiento es que nos reporta datos
anticipados, ademds de ser un procedimiento flexible, que en general se
acomoda a las necesidades de cada empresa, de esta manera es aplicable a

empresas que tfrabajan con una o varias lineas de venta.

La férmula aplicable para determinar la cifra que la empresa debe vender

para no perder ni ganar, es la siguiente:

costos fijos

costos variables
ventas

Ingresos en el punto de Equilibrio =
1

12 perdomo Moreno Abraham; Elementos Bdsicos de Administracion Financiera; 9°. Edicion; Ed. PEMA; México;
2001; pdg. 135.

28



Lo anterior puede servir de base para determinar el importe de las ventas
que requiere la empresa para obtener una utilidad determinada, mediante la

siguiente formula:

costos fijos + utilidad

costos variables
ventas

Ventas =
1 —

3.1.2 Punto de Equilibrio basado en Unidades de Produccion

Este método de punto de equilibrio estd constituido por la planeacidon de las

utilidades. La formula aplicable para determinar esta cifra es la siguiente:

. .z costos fijos totales
PE en Unidades de Produccion = fij

precio de venta por unidad—costos variables por unidad

CFT

PEUP = 5o —cvu

3.1.3 Punto de Equilibrio basado en Totales

La principal ventaja de este método, es que permite determinar un punto general
de equilibrio en una empresa que vende varios productos similares a distintos
precios de venta, requiriendo un minimo de datos, pues sdlo se necesitan conocer

las ventas, los costos fijos y los costos variables.

El importe de las ventas y de los costos, se obtienen de los informes anuales

de dichas empresas.
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3.1.4 Grdficas del Punto de Equilibrio

En ocasiones es aconsejable trazar una grafica, que nos muestren los efectos que
producen los costos sobre las ventas, asi como las utilidades probables de la
empresa en diferentes grados de operacion. Existen ocasiones en las que se debe
hacer una grdfica para cada clase de articulo que explota la empresa, para

analizar las experiencias pasadas y evitar los defectos probables del futuro.

En la representacion grafica del punto de equilibrio se muestran los costos
fijos, los costos variables y su relaciéon con los ingresos generados por la empresa, y
se busca un punto de equilibrio en el cual se cruce el ingreso con los costos
totales. Esta técnica lo que trata es de encontrar el punto donde el nivel de
ingreso determinado (en un periodo de tiempo), coincide con los costos totales,
para que a partir del mismo pueda determinarse la situacion financiera de una

empresa. Existen tres posibilidades:

a) Por debajo del punto de equilibrio. Los ingresos de la empresa son menores a
los costos, hay déficit.

b) En el punto de equilibrio. Los ingresos y los costos son iguales, no hay déficit ni
ganancia.

c) Por arriba del punto de equilibrio. Los ingresos superan a los costos (situaciéon

Sptima para la empresa), se obtiene una ganancia.

A continuacion se muestra un método para la determinacion grafica del

punto de equilibrio sin emplear la férmula:

1.- En el plano cartesiano se asignan al eje de las Y u ordenadas los valores y al eje
de las X o abscisas las unidades.

2.- En el eje de las X se marca un punto que corresponde al nimero de las
unidades vendidas, en el eje de las Y se marca ofro punto que corresponde al

valor de las unidades senaladas.
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3.- De ambos puntos se frazan lineas rectas que serdn paralelas al eje de las X y
delas Y, respectivamente.

4.- Del punto donde se crucen las lineas del inciso anterior, se fraza una recta al
origen, misma que serd la linea de ventas.

5.- Por el monto de los gastos fijos, se marca un punto sobre el eje de los valores o
de las Y, y de ahi se traza una recta que serd paralela al eje de las unidades.

6.- Por el total de los gastos fijos y variables, se marca un punto en el eje Y y de ahi
se fraza una recta al origen de los gastos fijos.

7.- El punto donde se crucen las lineas de venta y la del total de los gastos fijos y
variables es el punto N, su valor y el nUmero de unidades se determinan de

acuerdo a las escalas utilizadas.

Ventas y Costos

Ventas

Costos Totales

Punto de Equilibrio

Costos Fijos

Unidades

Figura 3. Grdfica del Punto de Equilibrio

Fuente: Elaboracién propia.

3.2 Apalancamiento

La utilizacién de ciertos elementos que sirvan de amplificadores de la rentabilidad
es lo que se conoce como el efecto de apalancamiento!s. En ciertas ocasiones

las empresas se ven en la necesidad de incrementar las ganancias por exigencia

13 WWW.U-cursos.cl/ieb/2008/1/0351/230201/material_docente; Universidad de Chile; Apalancamiento: Tipos de

Apalancamiento y su uso en la Empresa; Facultad de Economia y Negocios.
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de sus inversores o por querer aprovechar oportunidades de negocios. Es alli
cuando se hace mds Util, para el planificador financiero, la herramienta del

apalancamiento.

Este efecto puede ser aplicado partiendo de dos fuentes:

e La utilizacion de costos fijos de operacidn, que generard el
apalancamiento operativo
e El uso de costos fijos de financiamiento, que producird el

apalancamiento financiero.

Ambos tipos de apalancamiento afectardn en conjunto el nivel de
utilidades después de impuestos y el rendimiento global de la empresa, a través

del efecto de apalancamiento total.

3.2.1 Apalancamiento Operativo

El apalancamiento operacional aparece en el proceso de modernizacion de las
empresas. Estas sustituyen mano de obra por equipos cada dia mds complejos. En
este camino, el operario que antano manejaba una fresadora se convierte hoy
en un técnico, o hasta en un ingeniero, que programa y opera una mdaguina con
control numérico computarizado, que realiza multiples operaciones con gran
precisidon y rapidez. Los costos variables bajan, pues decrece el niUmero de
obreros tradicionales, se disminuye el desperdicio, se gana tiempo, se mejora la
calidad y se reduce el frabajo. Los costos fijos se incrementan, porque la maquina
necesita soporte de ingenieros, de sistemas, de mantenimiento, etc. También
aparece el cargo por depreciacion, y los intereses inherentes a la deuda en que
se incurrid para comprarla, o, en su defecto, los costos de oportunidad de dicha

maaquinaria.

Se dice que una empresa fiene un alto grado de apalancamiento

operativo cuando un alto porcentaje de los costos totales es fijo. En lo que
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corresponde a la empresa, un alto grado de apalancamiento operativo significa
que un cambio en ventas relativamente pequeno, dard como resultado un gran

cambio en ingreso de operacion.

Es importante manifestar que el apalancamiento operacional juega un
papel muy representativo en el desarrollo econdmico de una empresa comercial,
por ello, el administrador debe permanentemente actuar en funcién de disminuir
los costos fijos, lo cual redunda en beneficios econdmicos que al final del

ejercicio, se ven reflejados en el estado de resultados.

Este método de planeacién tiene por objeto medir el riesgo de operacion,
al proyectar la utilizacién de costos fijos operativos de una empresa, para
aprovechar al mdximo los resultados de los cambios en las ventas sobre las

utilidades de operacion, para ftomar decisiones y alcanzar los objetivos.

El Riesgo de Operacion es el peligro o inseguridad de no estar en

condiciones de cubrir los costos fijos de operacion de la empresa.

3.2.1.1 Grado de apalancamiento operativo (GAO)

Ante los movimientos o cambios en el volumen de ventas, se deduce, que habrd
un cambio mds que proporcional en la utilidad o pérdida en operaciones. El
Grado de Apalancamiento Operativo (DOL por sus siglas en inglés: Degree of
Operative Leverage), es la medida cuantitativa de esa sensibilidad de la utilidad

operativa de la empresa ante una variacion en las ventas o produccion.

La férmula aplicable para obtener el apalancamiento operativo es la

siguiente:

UV(PVU — CVU)
GAO = 100

UV(PVU = CVU) — CFO
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Donde:

AO = Apalancamiento operativo
UV = Unidades vendidas

PVU = Precio de venta unitario
CVU = Costo variable unitario

CFO = Costos fijos de operacion

o bien,

aumento o disminucion de utilidad de operacién en %) A%UAII 100

A = = —
GAO ( A%Ventas*

aumento o disminucién de ventas en %

Recordando que las variaciones de UAIl y Ventas deben ser a futuro.

3.2.2 Apalancamiento Financiero

Es el efecto que infroduce el endeudamiento sobre la rentabilidad de los
capitales propios. La variacién resulta mds que proporcional que la que se
produce en la rentabilidad de las inversiones. La condicidn necesaria para que se
produzca el apalancamiento amplificador es que la rentabilidad de las

inversiones sea mayor que el tipo de interés de las deudas.

Se denomina apalancamiento a la posibilidad de financiar determinadas
compras de activos sin la necesidad de contar con el dinero de la operacién en

el momento presente

Es un indicador del nivel de endeudamiento de una organizacidén en
relacion con su activo o patrimonio. Consiste en utilizaciéon de la deuda para
aumentar la rentabilidad esperada del capital propio. Se mide como la relacién

entre deuda a largo plazo mds capital propio.
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Se considera como una hemramienta, técnica o habilidad del
administrador, para utilizar el Costo por el interés Financiero para maximizar
Utilidades netas por efecto de los cambios en las Utilidades de operacion de una
empresa. Es decir, los intereses por préstamos actian como una palanca, contra
la cual las utilidades de operacion trabajan para generar cambios significativos

en las utilidades netas de una empresa.

En resumen, debemos entender por Apalancamiento Financiero, la
Utilizacidon de fondos obtenidos por préstamos a un costo fijo mdximo, para

maximizar utilidades netas de una empresa.

Este método tiene por objeto medir el riesgo financiero al proyectar la
utilizacién del costo financiero de intereses sobre préstamos, para maximizar las
utilidades netas de una empresa, por efectos de los cambios con las utilidades de

operacion, para tomar de cisiones y alcanzar objetivos.

El Riesgo Financiero es el peligro o inseguridad de no poder cubrir los costos

financieros por intereses sobre préstamos de la empresa.

Por otra parte, el apalancamiento financiero se puede clasificar en:

a) Apalancamiento Financiero Positivo. Cuando la obtencion de fondos
proveniente de préstamos es productiva, es decir, cuando la tasa de rendimiento
gue se alcanza sobre los activos de la empresa, es mayor a la tasa de interés que
se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

b) Apalancamiento Financiero Negativo. Cuando la obtencién de fondos
provenientes de préstamos es improductiva, es decir, cuando la tasa de
rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa, es menor a la tasa
de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

c) Apalancamiento Financiero Neutro. Cuando la obtencion de fondos

provenientes de préstamos llega al punto de indiferencia, es decir, cuando la
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tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa, es igual a la

tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

3.2.2.1 Grado de apalancamiento financiero (GAF)

Indica la sensibilidad existente que tfienen las utilidades por accion UPA ante una
variacion en el UAIl. Cambio porcentual en UPA sobre el cambio porcentual de
las UAIl causado por las UPA. Sus siglas en inglés son DFL (Degree of Financial

Leverage).

La férmula aplicable para obtener el apalancamiento financiero es la

siguiente:
GAF = (—A%UPA) 100
~\a%uair) "
o bien,
Donde:

AFD = Apalancamiento financiero dindmico
UO = Utilidad de operacion

IF = Intereses financieros

3.2.3 Apalancamiento Total

Cuando el apalancamiento financiero se combina con el apalancamiento
operativo, el resulfado se conoce como apalancamiento total o combinado. El
efecto de combinar el apalancamiento financiero y el operativo es una

amplificacién en dos pasos de cualquier cambio en las ventas que logra un
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cambio relativo en las utfiidades por accidn mds grande. Una medida
cuantitativa de esta sensibilidad total de las utiidades por accién de una
empresa a un cambio en las ventas en ella, se conoce como el grado de

apalancamiento total.

Es el reflejo en el resultado de los cambios en las ventas sobre las utilidades
por accion de la empresa, por el producto del apalancamiento de operacion y

financiero.

Este método tiene por objeto medir el riesgo total al proyectar el resultado
de los cambios en las ventas sobre las utilidades por accidén de la empresa,
motivados por el producto del apalancamiento operativo y financiero, para

tomar decisiones y alcanzar objetivos.

El Riesgo Total es el peligro de no estar en condiciones de cubrir el
producto del riesgo de operacion y del riesgo financiero; es decir, de no poder
cubrir los costos fijos de operacion y los costos financieros, motivados por intereses

sobre préstamos de la empresa.

3.2.3.1 Grado de Apalancamiento Total

El grado de apalancamiento combinado utiliza todo el estado de resultados y
muestra el impacto que tfienen las ventas o el volumen sobre la partida final de

utilidades por accion.

La formula aplicable para obtener el apalancamiento operativo es la

siguiente:

UV(PVU — CVU)
GAT = x100

UV(PVU — CVU) — CFO — IF

o bien,




aumento o disminucién de utilidades por accién en %
6 = ( e )+ 100
aumento o disminucion de ventas en %
o fambién,
GAT apalancamiento operativo * apalancamiento financiero

100

3.3 Prondsticos Financieros

El prondstico financiero es la proyeccion financiera de una empresa con la

infencion de predecir lo que va a pasar en un periodo o ejercicio futuro'.

Es conveniente que el administrador financiero distinga entre las cifras
reales de la empresa, cifras del prondstico financiero y cifras del presupuesto

financiero, observando que:

[ Lo que pasd \ « Cifras reales financieras
[ Lo que va a pasar «Cifras del prondstico financiero
[ Lo que debe pasar J *Cifras del presupuesto financiero

Figura 4. Cifras Financieras

Fuente: Elaboracién propia basada en: Perdomo Moreno Abraham; Elementos Bdsicos de Administracién
Financiera; 9°. Edicién; Ed. PEMA; México; 2001; 329 pdags.

Los prondsticos financieros pueden clasificarse de la siguiente forma:

e Prondsticos financieros Estdticos. Ocupan las cifras del balance general

pro-forma.

“ perdomo Moreno Abraham; Elementos Bdsicos de Administracion Financiera; 9°. Edicion; Ed. PEMA; México;
2001; pdg. 161.
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e Prondsticos financiero Dindmicos. Ocupan las cifras del estado de

resultados pro-forma.

El prondstico financiero se enfoca, principalmente, a las ventas, por ser la
base para integrar toda una serie de prondsticos financieros tanto estaticos como

dindmicos.

Este procedimiento consiste en calcular el posible comportamiento futuro
de las empresas, pronosticando la evolucion de cada una de las cifras e

indicadores que determinan sus modelos econdmico y financiero.

El procedimiento es el siguiente:

1.- Identificar las divisiones o dreas de actividad de la empresa que tengan un
comportamiento diferente desde el punto de vista de productos y mercados,
estructura organizacional, costos, gastos y recursos de operaciéon. Es necesario
hacer un modelo por cada negocio que tenga la empresa.

2.- Elaborar el o los modelos econdmico y financiero, definiendo los elementos
que integran estos modelos, con base en las cifras de los Ultimos estados
financieros.

3.- Proyectar la evolucion futura de cada una de las cifras e indicadores, de
acuerdo con los prondsticos de ventas, costos, gastos, niveles de cuentas por
cobrar e inventarios, saldos de cuentas por pagar a proveedores y a creedores,
créditos en vigor y capital. Las proyecciones se hacen por meses o frimestres a
corto plazo y anuales para largo plazo.

4.- Para evaluar ofras opciones estratégicas y conocer la sensibilidad de la
empresa a desviaciones en los factores criticos, se hacen proyecciones

adicionales, modificando Unicamente los conceptos que cambien.

Dentro de las proyecciones se encuentran los siguientes rubros:
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e Resultados: Rentabilidad, Punto de Equilibrio.

e Estructura financiera: Capital de operaciéon, Capital fijo, Apalancamiento.
e Financiamiento: Capital, Créditos a largo plazo, Créditos a corto plazo.

e Sensibilidad del modelo.

e Proyectos de inversion.

El modelo de prondstico es un modelo de planeacidn financiera, que tiene
por objeto proyectar en forma estimada, conceptos y cifras estaticas y dindmicas
que prevalecerdn en el futuro de una empresa, para fomar decisiones y alcanzar

objetivos. Este modelo puede ser de las siguientes formas:

e Modelo matemdatico simple:
PS =a +b(x)

Donde:

PS = Prondstico simple

a = Primera cifra de la serie

b = Promedio de variaciones dindmica

x = NUmero de ejercicios o datos

e Modelo matemdtico compuesto:

Ecuacion(1)} Y =Na+b)>_ X
Ecuacion(2)> XY=>_ Xa+b> X°*

Aungue existen numerosos métodos para la realizacién de los prondsticos
financieros, intuitivos, mecdnicos y estadisticos, a continuacién se muestran los

mdas utilizados:

e Método de Regresion

Este método calcula las relaciones promedio a lo largo de un periodo de tiempo,

por tanto no depende, en gran medida, de los datos actuales de un punto
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particular en el tiempo, y es generalmente mds exacto si se proyecta una tasa de

crecimiento considerable o si el periodo de prondstico abarca varios anos.

e Método de Porcentaje de Ventas

La utilizaciéon d este método consiste en expresar las diversas partidas del balance
general y del estado de resultados como porcentajes de las ventas anuales de la
empresa. La parte medular de todo presupuesto de ventas es obviaomente el

prondstico de las mismas.

3.3.1 Estados Financieros Pro-forma

Normalmente se les ha denominado asi a los estados financieros proyectados de
acuerdo con el horizonte de planeacion de una empresa o vida de duracion del
proyecto de inversion. Estos tienen como objetivo pronosticar un panorama futuro
del proyecto y se elaboran a partir de los presupuestos estimados de cada uno
de los rubros que intervienen desde la ejecucion del proyecto hasta su

operacion.1s

Los estados financieros pro-forma permiten estudiar la composicion del
balance general y estado de resultados pronosticados. Se pueden calcular
razones financieras para el andlisis de los estados; estas razones y las cifras sin
modificar se pueden comparar con las de los estados financieros reales, actuales
y pasados. Usando esta informacion, el financiero puede analizar tanto la
direccion del cambio en la situacién financiera como el desempeno de la
empresa en el pasado, en el presente y en el futuro. Si la empresa estd
acostumbrada a realizar estimados exactos, la elaboracidén de un presupuesto de
efectivo, estados proforma, o ambos, literalmente la obligan a planear por

anticipado y coordinar la politica en las diversas dreas de operacién. La continua

15 www.inosanchez.com; Toépicos Financieros, Planificacion Financiera-Herramientas; Sdnchez, Inocencio;
PhD/MBA/MSc/Contador PUblico/Profesor del drea de estudios de posgrado de la universidad de Carabobo;
Venezuela; Septiembre 2004; 12 de octubre de 2009.
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revision y andlisis de estos prondsticos mantienen a la empresa atenta a las
cambiantes condiciones en su medio ambiente y en sus operaciones internas.
Ademds, los estados pro-forma pueden ser construidos hasta con partidas
seleccionadas basdndose en una escala de valores probables en vez de

estimados de puntos individuales.

Para obtener los estados financieros pro-forma se procede de forma
distinta. En este caso al no haber registros, se parte del flujo de caja, o
(presupuesto de caja) que debe reflejar los ingresos y su fuente, asi como las
salidas de dinero (es decir su aplicacion) y deberd elaborarse con base en los
presupuestos de alguna estructura financiera. Con base en los estados
proyectados, la firma puede estimar el nivel futuro de cuentas por cobrar,
inventario, cuentas por pagar y otras cuentas corporativas, 1o mismo que sus
utilidades anticipadas y las necesidades de consecucion de préstamos. Luego, se
podrd comparar con sumo cuidado la realidad frente al plan y hacer los ajustes

necesarios.

Para efectos de preparar los estados financieros pro-forma también se

utilizan los procedimientos descritos para los prondsticos financieros:

e El método de Porcentaje de ventas es el mds sencillo pero también el mds
restrictivo, porque supone implicitamente la existencia de una relacion
lineal que forzosamente pasa a través del origen.

e La Regresion lineal simple difiere porque no supone que la linea pasa a
través del origen. La regresién lineal encuentra la pendiente y el intercepto
de una forma tal que minimice la suma de los errores elevados al cuadrado
con relacion a la recta. Estas técnicas de prondstico se pueden usar para
estimar las fluctuaciones estacionales y ciclicas de los estados financieros

de la empresa.
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3.3.1.1 Estado de Origen y Aplicacion de Fondos Pro-forma

Este estado financiero muestra los origenes de los fondos de una empresa, asi

como la aplicaciéon de los mismos en un periodo o ejercicio futuro'é,

El encabezado de este estado estd destinado para:

a) Nombre de la empresa.

b) Denominacion de ser un estado de origen y aplicacién de fondos pro-forma,
aunque también se le conoce como estado del movimiento de fondos pro-forma,
estado de posicidon de fondos pro-forma o estado informativo de fondos pro-
forma.

c) El ejercicio o periodo futuro.

El cuerpo de este estado estd destinado para:

a) Origen de los fondos:
e Poringresos normales
e Por ofros ingresos

b) Aplicaciéon de fondos:
e Por egresos normales

e Por ofros egresos

Por Ultimo, el pie de este estado estd destinado para el nombre vy firma del

contador, auditor, analista, etc.

El estado pro-forma anual recibe el nombre de master, se presenta con tres
columnas importantes: cifras proyectadas, cifras reales y variaciones o
desviaciones. El estado pro-forma master se divide, generalmente, en cuatro

estados proforma trimestrales, también con tres columnas de importes (cifras

!¢ perdomo Moreno Abraham; Elementos Bdsicos de Administracion Financiera; 9°. Edicion; Ed. PEMA; México;
2001; pdg. 167.
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proyectadas, cifras reales y desviaciones), recibiendo el nombre de estados pro-

forma juniors.

Cada estado pro-forma trimestral puede presentarse en forma global, o
bien, en forma detallada por meses con las tres columnas de importes, de tal
forma, que se integra una serie de estado pro-forma que servirdn de base para
tomar las decisiones financieras necesarias para corregir las variaciones o

desviaciones de fondos de la empresa.

3.3.1.2 Estado de Flujos de Efectivo Pro-forma

Este estado financiero muestra el origen de los fondos que tendrd una empresa,
asi como las aplicaciones que se hardn en dos o mds periodos o ejercicios
futuros!’. La importancia de la preparaciéon de este estado financiero de manera
pro-forma, es que el mismo cuadra tanto las cifras del Estado de Resultados como

del Balance General, garantizando que los mismos estan bien relacionados.

El encabezado de este estado estd destinado para:

a) Nombre de la empresa.

b) Denominacion como estado del flujo de efectivo pro-forma, o bien, estado del
flujo de caja pro-forma, estado del flujo de fondos a largo plazo pro-forma o cash
flow pro-forma.

c) Los ejercicios correspondientes (proyectados al futuro).

El cuerpo de este estado estd destinado para:

a) Origen de los fondos.

b) Aplicacién de los fondos.

Y Ibid; pag. 171.
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Por Ultimo, el pie de este estado se encuentra destinado para el nombre y

firma del contador, auditor, analista etc.

Este documento se presenta, generalmente, para cinco anos futuros y en
cada ano se presentan tres columnas de importes: cifras proyectadas, cifras

reales y variaciones.

En la siguiente figura se muestran los flujos de fondos que se dan dentro de

una empresda:

Venta de acciones Pasivos

Flujos financieros y legales Flujos de operacién
Tttt T T T T T T T T T T T T T T T T T T T oottt T T T T T T T e e e e m e m e mm T
! ! Ventas al
! ! contado Costos de | Producto
' ! ventas terminado
| | Y y
| Intereses |
' recibidos ! Ventas a
i I crédito Cuentas
1 | Intereses 1
i < ] por cobrar
! Pago de !
I intereses 1
1
| |
1 1
1 1
' ! Costos y gastos
! vV 'VY en efectivo

Impuestos !
| p < Costos de i

L Produccion
! Pago operacion
i b en proceso
! y salarios
1 y
! Caja
! ; P Pago y <
1| Pasivoo Bancos Compra de activos——»{  acq
i deuda - s ctivos
| 5 ««—Depreciacion fiios netos
! Préstamos i¢«—Venta de activos I
|
! .
| Dividendos y 4 i Compras en efectivo
| readquisiciones ! \
1 H 1
de acciones adi

| Capital [ | Compras a crédito » Cuentas Materias
| | contable X »| por pagar "l primas
1 1
1 1

Flujos de fondos de la empresa

Figura 5. Flujo de Fondos de una Empresa

Fuente: Elaboracion propia basada en: Perdomo Moreno Abraham; Elementos Bdsicos de Administracion
Financiera; 9°. Edicién; Ed. PEMA; México; 2001; 329 pdags.
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3.3.1.3 Estado de Resultados Pro-forma

El estado de resultados proforma es el resumen de los ingresos y gastos
proyectados de la empresa, tomando en consideracidon las ventas
presupuestadas y los costos y gastos necesarios para hacerlas posible,
concluyendo finalmente con la ufiidad o pérdida neta para el periodo’®. El
analista puede aprovechar la preparacion de esta estado para evaluar cada
componente del costo y de los gastos directos e indirectos para ver su
razonabilidad, de acuerdo con lo previsto en el plan y las experiencias anteriores.
Es el estado financiero que muestra la utilidad o pérdida neta, asi como el camino
para obtenerla en un ejercicio futuro, es decir, es un documento financiero que

analiza la utilidad o pérdida neta de un ejercicio o periodo futuro.

Su encabezado estd destinado para:

a) Nombre de la empresa.

b) Denominacién como estado de resultados pro-forma, o bien, estado de
pérdidas y ganancias pro-forma, estado financiero de ingresos y costos pro-forma,
estado de la utilidad neta pro-forma, estado financiero dindmico, etc.

c) Ejercicio futuro correspondiente.

El cuerpo de este estado financiero estd destinado para:

a) Ingresos (venta, productos, etc.)

b) Costo de ingresos

c) Costos de operaciéon o distribucion

d) Provisiones (para impuestos y participacion de utilidades a trabajadores)

e) Utilidad o pérdida neta

18 www.inosanchez.com; Tépicos Financieros, Planificacién Financiera-Herramientas; Sdnchez, Inocencio;
PhD/MBA/MSc/Contador PUblico/Profesor del drea de estudios de posgrado de la universidad de Carabobo;
Venezuela; Septiembre 2004; 12 de octubre de 2009.
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El pie de este estado financiero estd destinado para el nombre vy firma del

contador, auditor, analista, etc.

3.3.1.4 Estado de Situacion Financiera o Balance General Pro-forma

Es el documento que muestra la situacién financiera de una empresa a una fecha
fija futura, es decir, es el estado financieros que muestra el activo, pasivo y capital

contable de una empresa a una fecha futura’”.

Es quizds el estado financiero mds complicado para proyectar por la
cantidad de cuentas que generalmente contiene. Lo recomendable es partir de
los saldos iniciales, y hacerle todos los cambios previstos en la planeacion, tales
como dias de inventario, dias de cuentas por cobrar y por pagar, nuevas
inversiones, etc., para obtener un buen estimado del comportamiento de las

cuentas reales.

Cabe senalar, que el balance general pro-forma, como cualquier ofro
estado financiero pro-forma, presenta el resultado de conjugar hechos futuros, al

igual que convenciones contables y juicios personales.

El encabezado de este estado financiero se encuentra destinado para:

a) Nombre de la empresa.

b) Denominacidon como balance general pro-forma, o bien, estado de situacion
financiera pro-forma, estado de posicidén financiera pro-forma, estado financiero
estatico pro-forma, etfc.

c) La fecha a la cual se refiere la informacion (fecha futural).

El cuerpo de este estado estd destinado para:

¥ perdomo Moreno Abraham; Elementos Bdsicos de Administracion Financiera; 9°. Edicion; Ed. PEMA; México;
2001; pag. 179.
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a) Activo (bienes, propiedades, valores, etc.)

b) Pasivo (deudas, compromisos, obligaciones, etc.)

c) Capital contable (representa el patrimonio de los accionistas infegrado pos sus

aportaciones de capital y por lo obtenido mediante la operacién de la empresa).

continuacién se muestran algunas:

El cuerpo del balance puede presentarse en diversas formas,

En forma de cuenta

Pasivos $
Activos Capital contable $
Sumas iguales Sumaiguales $
En forma de reporte
Activos $
- Pasivos $
Capital contable $
En forma mixta
Activos $
Pasivos $
Capital contable $
Sumas iguales $ $

a
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e Enformainglesa

Pasivos Activos
Capital contable

Sumas Sumas

De igual forma, los conceptos que integran el cuerpo del balance general

pueden presentarse en distintas formas, por ejemplo:

e Presentacion convencional

e Atendiendo a su disponibilidad
e Atendiendo ala moneda

e Presentacion financiera

e Atendiendo a la tangibilidad

e Atfendiendo a su circulacion

e Afendiendo a su productividad

¢ Atendiendo a la importancia relativa de sus cifras

El pie de este estado financiero estd destinado para:

a) Notas a los estados financieros.
b) Rubro y cifras de las cuentas de orden.

c) Nombre y firma de quien lo confecciona, audita, etc.
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3.3.1.5 Estado de Origen y Aplicacion de Recursos Pro-forma

Es el estado financiero que muestra los origenes de los recursos y la aplicacion de
los mismos de una empresa, en n periodo futuro?; es decir, es el estado que
muestra las variaciones que sufrird el capital de trabajo de una empresa, asi

como las causas que originardn tales variaciones en un periodo o ejercicio futuro.

El encabezado de este estado muestra:

a) Nombre de la empresa.

b) Denominacién como estado de origen y aplicacién de recursos pro-forma, o
bien, estado de origen y aplicacion del capital de trabajo pro-forma, estado de
cambio de situacién financiera pro-forma, etc.

c) El ejercicio futuro.

El cuerpo de este estado estd destinado para:

a) Origenes de los recursos:
e Por operaciones normales
e Por otras operaciones

b) Aplicacién de recursos
e Por operaciones normales

e Por ofras operaciones

Por Ultimo, el pie se encuentra destinado para el nombre y firma del

contador, auditor, efc.

A continuacidén se enumeran algunas reglas que deben seguirse al
momento de la elaboracién del estado de origen y aplicacidén de recursos pro-

forma:

% 1bid; pag. 187.
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1.- A todo aumento del capital de trabajo, corresponde un aumento en el pasivo
no circulante.

2.- A todo aumento del capital de trabajo, corresponde un aumento en el capital
contable.

3.- A todo aumento del capital de trabajo, corresponde una disminucién en el
activo no circulante.

4.- A toda disminucion del capital de trabajo, corresponde una disminucion en el
pasivo no circulante.

5.- A toda disminuciéon del capital de trabajo, corresponde una disminucion en el
capital contable.

6.- A toda disminucién del capital de trabajo, corresponde un aumento en el

activo no circulante.

3.4 Andlisis Financiero

El andlisis financiero se define como el estudio de la informaciéon financiera
mostrada en el balance general y el estado de resultados, cuyo propdsito es
revisar las relaciones existentes entre sus rubros, observar tendencias y factores
externos e internos que afecten directamente a la empresa.?! Existen dos tipos de

andlisis:

e Cuantitativo. Se basa en el estudio del comportamiento de los distintos
conceptos que integran los estados financieros que son relevantes para
explicar las relaciones directas de causa y efecto originadas al interior de la
empresa.

e Cudlitativo. Implica el estudio y seguimiento de factores internos y externos
que inciden en la empresa, que no estan reflejados en los estados

financieros.

?! Diaz Mondragdn, Manuel; Planeacién Financiera; 1°. Edicidn; Ed. GASCA SICCO, México; 2005: 93 pdgs.
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El andlisis financiero se emplea para plantear y evaluar alternativas que
apoyen la toma de decisiones por parte de los administradores para la solucion
de problemas o impulsar esquemas que perfeccionen y mejoren los actuales
procesos productivos y/o administrativos. En el dmbito bursdtil sive como
herramienta de apoyo a las decisiones de compra o venta de activos financieros,
sustentdndose en la revisidon y estudio de los estados contables de las empresas, a
dicho andlisis se le denomina interno, pues ofrece informacién detallada,

especifica y actual de las emisoras cuyos titulos cotizan en la bolsa.

Dentro del andlisis cuantitativo, la técnica que mds se emplea es la de
razones financieras, las cuales pueden aplicarse para un solo periodo de estudio
(generalmente un ano) o en una serie histérica, para lo cual es necesario utilizar

estados financieros actualizados o reexpresados.

3.4.1 Razones Financieras

Siendo una de las primeras herramientas utilizadas para la interpretacion de
resultados y comparacion homogénea, las razones financieras, siguen siendo un

apoyo de uso comuUn para conocer el rumbo que estd tomando una empresa?2,

Existen una gran cantidad de ellas, por lo que cada financiero debe elegir,
incluso puede crear, las que juzgue mejores para entender el desempeno de un
negocio en especifico, sin embargo, con el fin de analizar sobre bases uniformes,

se han considerado las razones financieras de mayor uso en el andlisis financiero.

3.4.1.1 Razones de liquidez

Las razones de liquidez miden la capacidad que tiene la empresa para cumplir

exitosamente sus compromisos de pago a corto plazo, mientras mds liquidos sean

2 www.elprisma.com; Cursos para Investigadores y Profesionales; Apuntes de Administracién y Finanzas; Razones
Financieras; 20 de septfiembre. De 2010.
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los activos y mds se tengan en comparaciéon con los pasivos de corto plazo, mds

liquidez tendrd la empresa. Algunas de las razones de liquidez son las siguientes:

Activo circulante

Razodn circulante = - -
Pasivo circulante

Activo circulante — inventarios

Prueba del 4cido = - -
Pasivo circulante

Efectivo

Razoén efectivo = - -
Pasivo circulante

Cuentas por cobrar a clientes

Clientes a proveedores =
Cuentas por pagar a proveedores

Capital de trabajo
Activos totales

Razon capital de trabajo a activos =

Activo circulante

Intervalo promedio = - —
Promedio costo de operacidn diario

3.4.1.2 Razones de Solvencia y Apalancamiento

La solvencia se define como la capacidad de pago en el largo plazo y el
apalancamiento sirve para comparar las aportaciones de los accionistas a la
empresa con las fuentes de financiamiento ajenas a la misma, es decir, las
razones de apalancamiento y solvencia se utilizan para analizar la estructura
financiera de la empresa y su capacidad de cumplir con compromisos a largo

plazo. Algunas de estas razones son las siguientes:

Pasivo total

Razoén de apalancamiento =
P Capital contable
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Pasivo total

Razén de endeudamiento = ——
Activo total

) Utilidad de operacion
Razén de cobertura =

Intereses a cargo

Pasivo a largo plazo

Razoén de estructura de capital =
P Capital contable

Pasivo a corto plazo

Razoén deuda a corto plazo = ;
Pasivo total

Deuda a largo plazo
Deuda a largo plazo + Capital contable

Razo6n deuda alargo plazo =

3.4.1.3 Razones de Actividad

Miden la eficiencia de la operacion de la empresa en cuanto a la utilizaciéon de
sus activos, comparan las cifras de rubros como las ventas con las inversiones en
cuentas de activo; existen las de corto y las de largo plazo: rotacion de activos,
rotacion de cuentas por cobrar, etc. Estas razones son muy Utiles para identificar si
se van a poder cubrir los pedidos al incrementarse la demanda de los productos
o, si se producen por linea, para identificar si existe un desplazamiento lento en
alguna. Por ofro lado, la comparacion de los plazos de cobro y pago permite
identificar el ciclo financiero del negocio, lo ideal, para la mayoria de los
negocios, es que se pagara en los mismos dias en que se cobrara o, ain mejor, si

se les pagara a proveedores en un plazo mayor. Algunas de estas razones son:

) » ] i Costo anual
Razoén rotaciéon de inventarios = ———
Inventario
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360
Rotacidén de inventarios

Razoén dias de inventario =

i . Ventas
Razon rotacion de cartera =

Cuentas por cobrar

360

Razon dias recuperacion de cartera = —
Rotacién de cartera

Compras

Razén rotacién de cuentas por pagar =
Cuentas por pagar

360

Razoén dias cuentas por pagar = —
Rotacién de cuentas por pagar

Ventas

Rotacis ital -
otacion capital de trabajo Capital de trabajo

. » R Ventas
Razo6n rotacion activo fijo = ————
Activo fijo

Ventas

Razoén rotacién activo total = ——
Activo total

3.4.1.4 Razones de Rentabilidad

Las razones de rendimiento o rentabilidad se utilizan para medir la capacidad de
la empresa para generar utilidades con base en los recursos invertidos. Las

medidas mds comunes en materia de andlisis financiero sobre inversiones son:



o ROE. Se define como la rentabilidad que obtienen los accionistas (utilidad
neta) de los recursos propios invertidos en la empresa.

o ROA. Es el mismo concepto que ROE pero medido sobre activos totales
medios de manera que el andlisis se centre en la rentabilidad de esos

activos y el nivel de infraestructura de la empresa.

Utilidad neta

M de utilidad =
argen de utilida Ventas

i ) » Utilidad de operacion  Utilidad neta
Razo6n retorno sobre la inversion (ROA) = - =
Activo total Ventas

Utilidad neta
Capital contable

Razén retorno sobre capital (ROE) =

3.4.1.5 Razones de Valor de Mercado

En este rubro se agrupan aquellas razones que miden el valor de la accién de la
empresa. Es importante recordar que los reportes contables no proporcionan
informacién alguna sobre el valor de mercado de la empresa; por lo tanto, se
utilizan indicadores como el cociente precio de una accion sobre su utilidad o
valor de mercado de una accidn sobre su valor en libros. Algunas de las razones

de mercado son:

Utilidad neta
Numero de acciones

Razoén utilidad por accién (UPA) =

Precio por accion

Multiplo precio/utilidad (P/U) = Utilidad por accién
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Valor de mercado de la accion

Multiplo valor de mercado/valor en libros (VM/VL) = Valor en libros de Ia accion

3.4.2 El Modelo DuPont

Otra de las herramientas Utiles en la planificacion financiera, es la aplicacion de
los indices que se utilizan en el mecanismo denominado como modelo DuPont,
llaomado asi en reconocimiento a la empresa quimica que lo popularizdé y que,
viene dado por la combinacion de los indices o ratios de Margen de Utilidad y de
Rotacién del Activo Total, para obtener una proyeccion de la capacidad de la
empresa para generar utilidades?. Este resultado es la combinacién de indices y

valores, puede ser observado a través de la formula:

Utilidad neta Ventas Utilidad neta
X =
Ventas Activo total  Activo total

Ademds, el modelo DuPont es una expresion que descompone a la ROE

en:

e La eficiencia de las operaciones (medido por el margen de beneficio)
e La eficiencia en el uso de activos (medida por el retorno sobre activos)

e Apalancamiento financiero (medido por el multiplicador de capital)

El andilisis a fravés de esta herramienta se centra en que, siendo uno de los
objetivos principales de todas las empresas el obtener una elevada rentabilidad,
pero que debido a sus capacidades se ven limitadas por la competencia, se
enfrentan al conflicto entre el indice de rotacién y el margen del beneficio. Es
decir, se hace necesario medir la proporcidn que permita decidir oportunamente

sobre inversiones en activos para producir mds e incrementar la rentabilidad

www.inosanchez.com; Tépicos Financieros, Planificacion Financiera-Herramientas; Sdnchez, Inocencio;

PhD/MBA/MSc/Contador PUblico/Profesor del drea de estudios de posgrado de la universidad de Carabobo;
Venezuela; Septiembre 2004; 12 de octubre de 2009.
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través de estrategias sobre el incremento de las ventas logrando una alta
rotacion de activos y manteniendo un bajo margen de beneficio, o, en contraste,
implementar politicas de precios que logren mayores ingresos y altos mdargenes de
beneficios, manteniendo los niveles de inventario o, en el caso de empresas de

servicio, procesamiento bajo de los ciclos de estos servicios.

La realidad de las empresas es que fienen poco control sobre estos
aspectos, por lo que es recomendable optar por operar con una mayor © menor
cantidad de activos, por lo cual la rotacion dependerd de las caracteristicas de
la linea de negocios en particular. Sin embargo, este método o sistema permite
hacer simulaciones y determinar cudles son los factores que afectan en forma
determinante el nivel de utilidades, lo cual permitird establecer mecanismos de

control mds cercano sobre tales rubros.

Este sistema permite abrir el estado de resultados y el balance general al
mayor detalle posible para posteriormente hacer un proceso de simulacion,
alterando las cifras planificadas y teniendo en cuenta el efecto sistémico que
ellas tienen sobre el proceso en general, para observar en qué medida se afecta
la capacidad para generar utilidades. Un ejemplo prdctico de esta aplicaciéon es
gue muchos gerentes piensan que en momentos de crisis es razonable reducir
personal o reducir inventarios, pero puede suceder que la realidad es que esto
tiene poco o ningun efecto sobre el indicador, aun cuando pueda tenerlo sobre
los resultados. La idea entonces es, mediante este proceso de simulacion,
detectar cuales son los rubros que efectivamente tienen alta incidencia sobre la
capacidad de generar ganancias y actuar sobre ellos. En conclusidon, es
importante conocer el impacto que la rotacidon de los activos y el margen de
beneficios tiene sobre la rentabilidad de los activos, asi como ademds de estos,
como el apalancamiento influye sobre el beneficio disponible para los accionistas
ordinarios sobre el capital propio. Su andlisis oportuno (corto plazo) permitird trazar
estrategias dentfro de la planificaciéon que redunden en planes de accion que

permitan lograr la vision de la organizacion.

58



Modelo DuPont

Margen de utilidad neta x Rotacidn de activo total = ROA
(Utilidad neta/Ventas) x [Ventas/Activos totales) = ROA

Coste de
ventas

Ventas

_ Costos de
operacién

II
]

Gastos de = utilidad neta

Medidas de la efectividad con
la que los activos son utillizados
para producir ingresos.

Margen de
utilidad neta
Costos de

- Ventas
intereses

Impusestos

Efectivo

_ Retomo sobre
X - Inversion [ROA)
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Figura 6. Diagrama del Modelo DuPont

Fuente: Elaboracién propia basada en: www.inosanchez.com; Tdpicos Financieros, Planificacion Financiera-
Herramientas; Sdnchez, Inocencio; PnD/MBA/MSc/Contador PUblico/Profesor del drea de estudios de posgrado
de la universidad de Carabobo; Venezuela; Septiembre 2004; 12 de octubre de 2009.

3.5 Presupuesto

El presupuesto consiste en cuantificar en términos monetarios la toma de
decisiones anticipada y los objetivos tfrazados, de manera que permitan visualizar

su efecto en la empresa y sirvan como herramienta de control administrativo?4,

Como muchas otras herramientas, ésta se delimita en un periodo determinado.

Suele partirse de un presupuesto de efectivo anual y, secuencialmente, trimestral,

** Burbano Ruiz, Jorge; Presupuesto, Enfoque Moderno de Planeacién y Control; Ed. Mc graw-Hill; México; 1998.
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mensual, semanal y hasta diario, segun la naturaleza, caracteristicas y
necesidades de cada empresa. Siendo parte de la planificacién financiera,

conserva su naturaleza de proceso continuo?s,

Su objetivo fundamental es facilitar la toma de decisiones referentes a
financiamiento e inversion en el momento oportuno, por lo cual la tendencia

actual es a realizar presupuestos de efectivo en periodos cada vez mdas cortos.

3.5.1 Tipos de Presupuestos

Es comuUn enconfrar que existen distintos tipos o denominaciones del
presupuesto, en realidad estas diferentes formas, obedecen tan solo a
caracteristicas particulares del mismo. A continuacion se expone una clasificacion

de acuerdo con sus aspectos sobresalientes:

1. Por tipo de empresa:

a) Publicos. Son aquellos que readlizan los Gobiernos, Estados, Empresas
Descenftralizadas, etc. Para controlar las finanzas de sus diferentes dependencias.
b) Privados. Son prepuestos que utilizan las empresas particulares, como

instrumento de su Administracion.

2- Por su contenido:

a) Principales. Estos presupuestos son una especie de resumen, en el que se
presentan los elementos medulares, de todos los presupuestos de la entidad.

b) Auxiliares. Son aquellos que muestran, en forma analitica, las operaciones

estimadas por cada uno de los departamentos que integran la empresa.

3. Por su forma:

www.inosanchez.com; Tépicos Financieros, Planificacidon Financiera-Herramientas; Sdnchez, Inocencio;

PhD/MBA/MSc/Contador PUblico/Profesor del drea de estudios de posgrado de la universidad de Carabobo;
Venezuela; Septiembre 2004; 12 de octubre de 2009.
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a) Flexibles. Consideran con anticipacion, las variaciones que pudiesen ocurrir y
permiten cierta elasticidad, por posibles cambios o fluctuaciones propias, l6gicas
O necesarias.

b) Fijos. Son presupuestos que permanecen invariables, durante la vigencia del
periodo presupuestario o en el curso de varios. La razonable exactitud con que se
han formulado, obliga a la empresa a aplicarlos en forma inflexible a sus

operaciones, fratando de apegarse lo mejor posible a su contenido.

4. Por su duracion:

La determinacion del lapso que abarcaran los presupuestos, dependerd del tipo
de operaciones que readlice la empresa, de mayor a menor exactitud y detalle
gue se desee, ya que a mayor tiempo, corresponderd una menor precision y
andlisis. Asi hay presupuestos:

a) Cortos, los que abarcan un ano 0 Menos.

b) Largos, los que se formulan para mds de un ano.

Ambos tipos de presupuestos son Utiles. Es importante, para los directivos,
tener de antemano una perspectiva de los planes del negocio para un periodo
suficientemente largo, y formula presupuestos para periodos cortos, con

programas detallados para el lapso inmediato siguiente.

5. Por la técnica de valuacion:

a) Estimados. Son los presupuestos formulados sobre bases empiricas; sus cifras
numéricas, por ser determinadas sobre experiencias anteriores, representan tan
solo la probabilidad razonable, que efectivamente suceda lo que se ha
planeado.

b) Estandar. Son formulados sobre bases cientificas o casi cientificas, eliminan las
posibilidades de error, por lo que sus cifras, a diferencia de las anferiores

(estimadas), representan los resultados que se deben obtener.
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6. Por su reflejo en los estados financieros:

a) De Posicion Financiera. Este tipo de presupuestos, muestra la posicion estdtica
que tendria la empresa en el futuro, en caso de que se cumplieran las
predicciones. Se presenta por medio de lo que se conoce como Posicion
Financiera Presupuestada (Balance General Pro-forma).

b) De Resultados. Que muestran las posibles utilidades o pérdidas a obtener en un
periodo futuro (Estado de Resultados Pro-formal).

c) De Costos. Se preparan tomando como base, los principios establecidos en los
prondsticos de ventas, y reflejan, a un periodo futuro, las erogaciones por
concepto de materia prima, mano de obra y gastos indirectos de fabricacion
(Estado de Costos y Produccién Pro-formal).

d) De Ingresos. Dentro de este tipo de presupuestos se encuentran el presupuesto
de ventas y los presupuestos referentes a otros ingresos (ingresos distintos a los del
giro de la empresa).

e) De Egresos e Inversiones. Se refiere a los presupuestos elaborados para
produccion, compras, publicidad, inventarios, costos de distribuciéon, gastos de
administraciéon, entre ofros. Asi como, a los presupuestos financieros: de

inversiones, capital de trabajo y de financiamiento.

7. Por las finalidades que persigue:

a) De Promocidn. Se presentan en formas de Proyecto Financiero y de Expansion;
para su elaboracién es necesario estimar los ingresos y los egresos que hayan de
efectuarse en el periodo presupuestal y el tiempo en que se haga la proyeccion
(uno, dos, tres anos, etc.).

b) De Aplicacion. Normalmente se elaboran para solicitud de créditos.
Constituyen prondsticos generales sobre la distribucién de los recursos con que
cuenta la empresa, segun lo proyectado.

c) De Fusién. Se emplean para determinar anticipadamente, las operaciones que
hayan de resultar de una conjuncién de entidades o companias filiales.

d) Por Areas y Niveles de Responsabilidad. Cuando se desea cuantificar la
responsabilidad de los encargados de las dreas y niveles, en que se divide una

organizacion.
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e) Por Programas. Este tipo de presupuestos es preparado normalmente, por
dependencias gubernamentales, descentralizadas, patronatos, instituciones, etc.
Sus cifras expresan el gasto, en relacidn con los objetivos que se persiguen,
determinando el costo de actividades concretas que cada dependencia debe
realizar, para llevar a cabo los programas a su cargo.

f) Base Cero. Este Presupuesto se realiza sin tomar en consideracion las
experiencias habidas; es Util ante la desmedida y continua elevacion de los
precios, las exigencias de actualizacién, de cambios y por el aumento continuo
de los costos en todos los niveles, bdsicamente. Resulta ser muy costoso y con
informacion extempordnea, pero que sirve, entre otros aspectos para evitar vicios,

repeticiones, obsolescencia, etc.

8. De trabagjo:

Es el presupuesto comun, utilizado por cualquier enfidad. Su desarrollo ocurre
normalmente en las siguientes etapas puras:

a) Presupuestos Parciales —Prevision. Se elaboran en forma analitica, mostrando las
operaciones estimadas para cada departamento. Con base en ellos, se
desarrollan los presupuestos Previos —Planeacidn.

b) Presupuestos Previos —Planeacién. Son los que constituyen la fase anterior a la
elaboracién definitiva, sujetos a estudios y a la aprobacidn.

c) Aprobacién —Formulacion. La formulacién previa estd sujeta a estudio, lo cual
generalmente da lugar a ajustes, de quienes afinan los presupuestos anteriores,
para desembocar en el presupuesto definitivo.

d) Presupuesto Definitivo. Es aquel que finalmente se va a ejercer, coordinar, y
controlar en el periodo al cual se refiera. La experiencia obtenida con este tipo
de prepuestos, dard lugar a la elaboracion del presupuesto maestro.

e) Presupuestos Maestros o Tipo. Con estos presupuestos se ahorra fiempo, dinero
y esfuerzo, ya que solo se hacen o ajustan los que tengan variaciéon substancial,

pero deben de ser revisados confinuamente.

Cabe aclarar, que la clasificacidon anterior, pretende tan solo presentar

separadamente las caracteristicas mds importantes que poseen los presupuestos;
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dicha segregacion no significa que cada una de las partes de la clasificacion, es
independiente de la otra, sino al contrario, pueden estar todas unidas en un
Sistema de Control Presupuestal, o sea, que un solo puede caer en varias o todas

las clasificaciones.

3.5.2 El Sistema Presupuestal

El establecer un Sistema Presupuestal es importante ya que sirve de pardmetro o
control inferno de la entidad, de hecho si el sistema es adecuado, el futuro de la

empresa serd mejor.

El sistema debe de estar disenado de acuerdo a las necesidades de la
entfidad, por lo que se deben estudiar las diferentes formas de presupuestar, con
el objetivo de elegir los métodos mds adecuados, para poder integrar, coordinar

y desarrollar cada vez mejor a las empresas.

Se puede decir que en un Sistema Presupuestal intervienen todos los

aspectos que integran la empresa y se compone por diferentes etapas o fases:

1.- La primera etapa, planeacién, caracterizada por la designacion de personal,
preparacién, aprobacién y expedicidn de los presupuestos.

2.- La segunda etapa, aplicacién y control en donde se readlizan las
comparaciones y se determinan las variaciones, buscando explicaciones de
dichas variaciones.

3.- La tercera etapa, andlisis, donde se presentan informes y se interpretan

tomando decisiones basadas en dicha informacion.

El Sistema Presupuestal de Ias organizaciones se integra con los siguientes

presupuestos:

a) Presupuesto de Operacion

e Presupuesto de Ventas
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e Presupuesto de Costos
e Activo Fijo
e Financiero
b) Presupuesto de Inversiones Permanentes

c) Presupuesto de Capital

Las partes esenciales del presupuesto son:

a) Entradas de efectivo: en esta seccion se indican todas las entradas
presupuestadas para el periodo, tales como las provenientes de las ventas
de contado, cobros de ventas a crédito (operativas); aportes de los
accionistas, ventas de activos y préstamos bancarios a corto y largo plazo
(no operativas).

b) Salidas de efectivo: aqui se senalan partidas tales como costos variables,
costos fijos (sin incluir depreciacién), pagos a proveedores (operativas);
cancelacion de préstamos bancarios a corto y largo plazo, impuestos,
cancelacion de deudas a socios y pago de dividendos (no operativas).

c) Comparacion del flujo neto de efectivo:

e Flujo neto de efectivo = Entradas - Salidas

e Saldo inicial de efectivo = Saldo final periodo anterior

e Saldo final sin financiamiento = Flujo neto + Saldo inicial

e Financiamiento requerido = Saldo final sin financiamiento - Saldo final
minimo

e Saldo final con financiamiento = Financiamiento requerido - Saldo final sin

financiamiento

A confinuacion se muestra el proceso que debe seguirse para la

elaboracién del presupuesto de una empresa:
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o El director general
informa de las
perspectivas y objetivos
de la empresa para el

ejercicio presupuestal.

*El comité presupuestal
evalia los objetivos y
coordina los intereses de
las diferentes  divisiones
del negocio.

* El comité de presupuestos
elabora el plan de accién,
lo discute con la direccién
general y obfiene su

aprobacion.

* Finanzas distribuye la
estadistica de costos a cada
jefe de departamento.

* Los gerentes de cada division
se reunen con sUs
colaboradores y establecen
las metas de cada
departamento.

* Cada jefe de
departamento  elabora
su presupuesto tentativo
con base en las
estadisticas, instructivos y
formularios recibidos.

*El gerente de divisidn
aprueba los presupuestos
departamentales de su
drea.

« El

director del presupuesto
proporciona los instructivos y
los formularios a todas las
divisiones de la empresa.

« Finanzas elabora la estadistica

de costos y gastos
departamentales de ejercicios

*Los presupuestos

departamentales de
cada division se envian
al director de
presupuestos.

o El director de « El presupuesto tentativo se
presupuestos ensambla y presenta al director
sumariza los presupuestos * El presupuesto tentativo general  para SU *Se redlizan correcciones
departamentales y se presenta al comité de aprobacion. al presupuesto, si las hay.

obtiene el presupuesto
tentativo. discusion y aprobacién.

presupuestos  para  su




< El director del
presupuesto  emite el

*Se inicia el proceso de
control presupuestal.

presupuesto oficial 'y lo * Cada gerente de division
distribuye a los gerentes distribuye el presupuesto
de division. a sus jefes de

departamento.

3.5.3 Control Presupuestal

El método de control presupuestal consiste en elaborar, para un periodo
definido, un programa de prevision y administracion financiera y de operacion,
basado en experiencias anteriores, asi como en deducciones razonadas de las

condiciones que se prevén para el futuro.

La técnica de control presupuestal, no es mds que el conjunto de formas y
recursos de que se vale el analista de estados financieros para planear, coordinar
y dictar medidas para controlar todas las operaciones y funciones de una
determinada empresa, con el fin de obtener el mdximo rendimiento con el

minimo esfuerzo, tiempo y dinero.

La importancia del presupuesto de efectivo radica en que permite a la
empresa u organizacion evaluar su capacidad para cumplir con sus compromisos
de pago, especialmente aquellos a corto plazo. La buena estimaciéon tanto de las
entradas como de las salidas de efectivo hace que los déficit o excedentes de
efectivo sean estimados o detectados antes de que ellos ocurran, lo cual hace
mds facil negociar y obtener los fondos necesarios para cubrir los faltantes o
déficit; o planificar la forma de colocar los recursos excedentes, para evitar

tenerlos ociosos.
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El administrador financiero planea, es decir, emplea la técnica por medio
de la cual se define el problema, se analizan las soluciones de pasado y se
esbozan tanto planes como programas a futuro, que incluso pueden ameritar

cambios en la estructura formal de la empresa.

La informacion con la cual se elaboran los presupuestos de efectivo
proviene tanto de la experiencia, como de la aplicaciéon de las diferentes
herramientas de planificacion financiera citadas con anterioridad. No se
descarta, sin embargo, es uso de estados financieros historicos y proyectados, asi
como Presupuestos de Efectivo de periodos anteriores. Debido a su cardcter de
corto plazo, solamente en los presupuestos de efectivo anuales se consideran los

efectos de la inflacién, o se descarta del todo.

El presupuesto por si solo no es suficiente como herramienta de planeacion,
sin embargo es un elemento clave de apoyo para la toma de decisiones. Los
presupuestos de efectivo con frecuencia se utilizan para andlisis horizontales, en
donde se aprecia el comportamiento financiero de varios periodos y sus

tendencias.
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Capitulo IV. Andlisis Comparativo

Como se vio en los capitulos anteriores, una buena Planeacién Financiera
depende en gran parte de la correcta eleccion de las herramientas que se
utilizaran para llevarla a cabo. En este capitulo se describird el tipo de andlisis que
se elaborard y se readlizard un andlisis comparativo de las herramientas de
Planeacidén Financiera mas utilizadas. Para llevar a cabo este andilisis, se definirdn
los criterios de comparacion mediante la informacién recabada para durante el
desarrollo de la tesis. Y por Ultimo, se realizard la aplicacién de las herramientas a
una empresa, con el fin de ejemplificar los resultados que se obtienen de cada

una, de manera cuantitativa.

4.1 Tipo de Investigacion

El tipo de investigacion y el método a seguir para llevarla a cabo se eligen en
funcion de los objetivos que se pretenden alcanzar, de los recursos de que se
dispone y del tipo especifico de problema que se quiere abordar. En el presente
capitulo, se definird el tipo de investigacion que se va a realizar para llevar a

cabo el desarrollo de la tesis.

Para llevar a cabo esta investigacion, se seguird un procedimiento que
cumple con las etapas y reglas senaladas por el método cientifico; asi mismo, el

presente estudio muestra las siguientes caracteristicas:

+ De acuerdo con el periodo en que se capta la informacién, este estudio se
considera prospectivo, ya que toda la informacién se recogerd después de
la planeacion del mismo, de acuerdo con los criterios del investigador y

para los fines especificos de ésta tesis.?6

26 Méndez Ramirez, Ignacio, Et al.; El Protocolo de Investigacion, lineamientos para su elaboracién y andlisis; 2°.
Edicidon; México; 2004; pag. 11.
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De acuerdo con la evolucion del fendmeno estudiado, el estudio se
considera transversal, debido a que se medirdn las caracteristicas de
diferentes herramientas de la Planeacion Financiera en un momento dado
y a que se medirdn una sola vez las variables involucradas en el andlisis.?’
Debido a que se andlizardn diversas herramientas de la Planeaciéon
Financiera, se trata de un estudio comparativo, en el cual se comparardn
algunas variables de estas herramientas para confrastarlas. Asi mismo,
dentro de los estudios comparativos, éste se trata de un estudio
comparativo de causa a efecto, ya que se investigan varias herramientas
de Planeacién financiera, las cuales se diferencian en varias modalidades
de un determinado factor y se estudia el desarrollo de éstas para analizar
el efecto y la frecuencia de aparicion de este factor dentro de cada
herramienta.2s

Por Ultimo y de acuerdo con la interferencia del investigador en el
fendmeno que se analiza, este estudio es observacional y descriptivo, ya

que, el investigador sélo describird y medird el fendmeno estudiado.??

4.1.1 Fuentes de Investigacion

La obtencion de la informacién es un aspecto muy importante en el proceso de

una investigacién, ya que, de esto depende la confiabilidad y la validez del

estudio. Por lo tanto, para realizar la recopilacién de informacién se deben tomar

en cuenta los siguientes puntos:

Tener claros los objetivos del estudio.
Definir las técnicas de recoleccion de informacion.

Realizar un correcto procesamiento de la informacion.

Para la obtencidén de la informacién requerida para el desarrollo de este

andlisis comparativo, se utilizaron dos tipos de fuentes:

7 |bid; pag. 12.

% |bid.

2 Ibid., pag. 13.
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a) Fuentes primarias. Son todas aquellas de las cuales se obtiene informacion
directa, es decir, de donde se origina la informacién.®0 En el presente estudio, se

utilizaron las siguientes fuentes primarias:

« Fuentes bibliograficas
- Conversaciones con expertos

« Pdaginas electrénicas

b) Fuentes secundarias. Son aquellas que ofrecen informacion sobre el tema
investigado, pero que no son la fuente original de los hechos o situaciones, sino
que son referencias. Para la elaboracion de este estudio se utilizaron las siguientes

fuentes secundarias:

« Artficulos de revista
« Tesis

« Pdginas electronicas

4.1.2 Variables

Las variables como su nombre |0 indica, tienen la propiedad de adquirir diversos
valores, mismos que pueden medirse, y aplicarse a personas u objetos, los cuales
por sus caracteristicas, atributos, rasgos, cualidades, etc., pueden adquirir diversos

valores respecto a ofras.

Desde una perspectiva positivista se ha considerado que la finalidad del
andlisis comparativo consiste en la produccion de generalizaciones de orden
causal referidas a las relaciones entre las variables observadas en el marco de la

investigacion. Las comparaciones son disenadas a fin de evaluar el cardcter de

30 Las Fuentes de Informacion; evirtual.lasalle.edu.co/info_basica/nuevos/guia/fuentesDelnformacion.pdf; 23 de
marzo de 2010.
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tales relaciones causales. Por tanto, las comparaciones pueden dar lugar a la

comprobacién temporal o a la refutacion de generalizaciones de orden causal.

De acuerdo al uso que se da a las variables, también se pueden clasificar
en dependientes e independientes. El objetivo de un experimento es comprobar
cuando una o mds variables independientes influyen o alteran a la variable
dependiente, es decir, si la variable independiente produce algun cambio
significativo en la variable dependiente, esta actividad requiere de controlar

estrictamente Ias condiciones experimentales de un estudio.

a) Variables Dependientes

La variable dependiente es el objeto o evento de estudio sobre la cual se centra
la investigacion en general, también puede ser definida como los cambios
sufridos por los sujetos como consecuencia de la manipulacion de la variable

independiente por parte del experimentador.?!

En este trabajo de investigacion, la variable dependiente serd el método o
herramienta que se utilizard para llevar a cabo la Planeacién Financiera, ya que

la seleccién de la herramienta dependerd de las caracteristicas de la empresa.

b) Variables Independientes

Es aquella propiedad de un fendmeno a la que se le va a evaluar su capacidad
para influir, incidir o afectar a otras variables. Su nombre lo explica de mejor modo
en el hecho que de no depende de algo para estar alli, dicho de ofro modo, la
variable independiente en un estudio se cree que estd influyendo en la variable

dependiente, el estudio correlacional se centra precisamente en esa relaciéon.32

31 Variables; www.rena.edu.ve; 20 de abril de 2010.
32 |bid.



Las variables independientes que se considerardn en el andlisis
comparativo de las herramientas de Planeacién Financiera que se realizard, serdn
las caracteristicas y los recursos con que cuenta la empresa para llevar a cabo la
planeacién; por ejemplo, el costo y tiempo de aplicacién de la herramienta, el
tamano de la empresa, el giro de la empresa, etc. La definicion de estas variables

o criterios de comparacion se realizard al inicio del capitulo V.

4.2 Definicion de los Criterios de Comparacion

Antes de realizar el andlisis comparativo de las herramientas de planeacién
financiera, es necesario definir los criterios de comparacién que se utilizardn. En
este caso, entenderemos por criterio a una condicion o regla que nos permitird

realizar la comparacioén y crear un juicio de valor de dichas herramientas.

A continuacién, se hard la definicion de cada uno de los criterios que se
van a utilizar para realizar la comparacion de las herramientas de planeacion
financiera, los cuales se determinaron a partir de la informacion documental
recolectada y de la informacién obtenida mediante las entrevistas realizadas a

expertos en Planeaciéon Financiera.

Los criterios son los siguientes:

1.- Objetivo. Este criterio se refiere al fin o propdsito que se pretende alcanzar con

la utilizacién de cada una de las herramientas de planeacion financiera.

2. Requerimientos de Informacidn. Este criterio se refiere al tipo y cantidad de

informacidon que se requiere para la aplicacion de cada una de las herramientas.

3. Tipo de empresa donde se utiliza. En éste se mostrard el tipo de empresas en
que se utiliza cada herramienta, dependiendo de las caracteristicas de las

empresas y de las variables que manejen las herramientas.



4. Resultados que arroja. En este criterio se explicard al significado de la
informacion que arroja, como resultado, la aplicacion de las herramientas de

planeacién financiera.

5. Ventajas de la herramienta. A partir de la informacion recabada y de la
comparacion de los criterios anteriores, se mostraran algunas ventajas que

presenta cada una de las herramientas de planeacion financiera.

6. Limitaciones de la herramienta. A partir de la informacién recabada y de la
comparacion de los criterios anteriores, se mostrardn algunas de las limitaciones

gue presenta cada una de las herramientas de planeacion financiera.

7. Aplicacion. Con el fin de ejemplificar la utilizacion de las herramientas de
Planeacidén Financiera y visualizar los resultados cuantitativos que arroja cada una
de éstas, se efectuard la aplicacion de las herramientas a una empresa
refresquera, cuya informacidén operativa y financiera se encuentra en sus informes

anuales, obtenidos a partir de su pagina electronica.

4.3 Andlisis Comparativo de las Herramientas de Planeacién Financiera

A partir de la descripcion de las principales herramientas de Planeacion
Financiera readlizada en el capitulo 3, a continuacidén se muestra el andlisis
comparativo de dichas herramientas respecto a los criterios definidos
anteriormente; asi como, un ejemplo de aplicacion de cada herramienta con el
fin de comparar los resultados que se obtienen mediante la aplicaciéon de cada

una.

Para llevar a cabo la aplicacion de estas herramientas de Planeacién Financiera

se ocupo la informacion financiera de una empresa refresquera de los anos 2005
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a 2009, obtenida de sus informes anuales, los cuales se encuentran disponibles en

la pagina web de la empresa.

4.3.1 Punto de Equilibrio

El punto de equilibrio, es aquel punto de actividad (volumen de ventas) donde los
ingresos totales son iguales a los costos totales. Se basa en las relaciones que

existen entre las ventas o ingresos totales y los costos totales.

1. Objetivo de la herramienta: Determinar un importe en el cual la empresa no
sufra pérdidas ni obtenga utilidades, es decir, el punto donde las ventas son

iguales a los costos y a los gastos.

2. Requerimientos de informacion: Para la aplicacion de esta herramienta se
requiere conocer los costos fijos y variables, los gastos y las ventas, los cuales se

obtienen a través del estado de resultados y los informes anuales.

3. Tipos de empresa en que se Uutiliza: Esta herramienta se acomoda a las
necesidades de cada empresa, de esta manera es aplicable a proyectos de
inversidon y a empresas en operacion que trabajan con una o varias lineas de

ventas.

4. Resultados que arroja: La aplicaciéon del punto de equilibrio da como resultado
los niveles de ventas y de unidades a producir con los cuales la empresa no
obtendrd pérdidas ni ganancias; asi como, el nUmero de unidades que deberdn
ser vendidas para obtener la utilidad deseada. Ademds, los resultados se pueden
utilizar para analizar las tendencias de ventas, costos y precios que tendrd la

empresa en el futuro.

5. Ventajas de la herramienta:

« Reporta datos anticipados, analiza las experiencias pasadas y evita
posibles defectos del futuro.
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Es un procedimiento flexible.

Se puede elaborar mediante tres métodos diferentes: basado en costos, en
unidades de produccidén y en totales.

El punto de equilibrio basado en totales permite determinar un punto
general de equilibrio de una empresa que vende varios productos similares
a distintos precios de venta.

Requiere un minimo de datos para su aplicacion.

Se ayuda de grdficas para simplificar el andlisis de la situacién financiera
de la empresa.

Simplicidad de cdlculo e interpretacion.

6. Limitaciones de la herramienta:

Dificultad en la identificacion de los costos que afectan la formacion del
precio de venta.

Arroja un resultado estatico, el cual no es utilizable para la evaluacion.

El andilisis del punto de equilibrio es especialmente limitativo con relaciéon a
las posibilidades de ventas de la empresa. Cualquier grafica de un punto
de equilibrio lineal se basa en un precio constante de ventas. Por lo tanto,
a fin de estudiar las posibilidades de utilidades bajo precios diferentes, se
necesita una serie completa de grdaficas (una para cada precio).

También es deficiente con relacién a los costos, ya que, las relaciones que
indica la grdfica no se mantienen para todos los niveles de produccion. Si
las ventas aumentan a niveles a los que la planta y el equipo existentes
operen a toda su capacidad, se contratardn empleados adicionales y los
pagos por tiempo extra se verdn incrementados; todo esto causard que los
costos variables se eleven en forma muy aguda. Se requerird una planta y
equipos adicionales, con lo cual aumentardn los costos fijos. Por Ultimo,
durante un periodo los productos vendidos por la empresa cambian en
cantidad y en calidad. Tales cambios en la mezcla o combinacion de
productos influyen sobre el nivel y sobre la pendiente de la funcidn de

costos.
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7. Aplicacion:

A confinuacion se muestran las proyecciones de los costos de operacion de una
empresa para los proximos cinco anos, obtenidos a partir del balance general y el

estado de resultados proyectados para 1os mismos anos.

Costos de Operacion 2010 2011 2012 2013 2014
Ventas Netas (en miles de pesos) $13,996,405.07 $14,472,161.09 $14,964,088.67 $15,472,737.51 $15,998,675.99
Costo de Ventas (en miles de pesos) $6,721,608.76  $6,943,676.22  $7,173,292.03  $7,406,353.87  $7,589,724.07
Volumen de ventas 431,386,500 444,759,482 456,990,367 467,958,136 477,551,278
Precio Unitario (caja unidad) $32.445 $32.539 $32.745 $33.064 $33.501
Costos Fijos (en miles de pesos) $2,452,705.217 $2,529,667.084 $2,609,244.985 $2,687,168.924 $2,710,127.896
Costo fijo unitario $5.686 $5.688 $5.710 $5.742 $5.675
Costos Variables (en miles de pesos) $4,268,903.55 $4,414,009.13  $4,564,047.05 $4,719,184.94  $4,879,596.18
Costo variable unitario $9.896 $9.924 $9.987 $10.085 $10.218
Costo de ventas unitario $15.581 $15.612 $15.697 $15.827 $15.893
Porcentaje promedio que representan los CV de ventas 30.50%

Tabla 1. Costos de Operacion, empresa refresquera.
Fuente: Elaboracion Propia

Siguiendo el procedimiento descrito en el capitulo 3 para la obtencion de

los puntos de equilibrio, se obtuvieron los siguientes resultados.

Punto de Equilibrio basado en costos

Bt e R T T $3,520072.25 | $3,639808.75 | $3,754,30033 | $3,866430.11 | $3,399.461.60

Punto de Equilibrio basado en costos con utilidad establecida

Utilidad bruta $7,000,000.00 | $7,300,000.00 | $7,600,000.00 | $7,900,000.00 | $8,200,000.00

SRFERS PRS- EREn
m”“ﬁ““‘m“fﬁ;ﬁmﬁ“ $13,601,014.70 | 514,143,405.88 | 514,689,561.13 | 515,233,336.58 | 515,698,025.75

AT

Punto de Equilibrio basado en unidades de produccién

108,770.37 111,858.86 114,653.37 116,936.48 116,356.78

Tabla 2. Puntos de Equilibrio
Fuente: Elaboracién propia.

Para la obtencion grdfica del punto de equilibrio, se graficaron los costos
fijos, costos variables y las ventas netas, y se identificd el punto de equilibrio

mediante el procedimiento descrito en el capitulo 3. A continuacion se muestra el
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punto de equilibrio grdfico para las proyecciones del ano 2010, a modo de

ejemplo.

Grafica P.E. 2010

Miles de unidadey Ventas CF cVv
0 0 2,452,705.22 | 2,452,705.22
431,386.5 $13,996,405.07 | 2,452,705.22 6,721,608.76

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 3. Grdfica del Punto de Equilibrio
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Figura 7. Obtencién grdfica del Punto de Equilibrio (ano 2010)

Fuente: Elaboracién propia.

En este caso, el punto de equilibrio aplicado a las cifras obtenidas de las

proyecciones de la empresa, dio como resultado los niveles de ventas y de

unidades producidas, en los cuales, la empresa no obtendrd pérdidas ni

ganancias para los siguientes cinco anos. Estos mismos niveles de ventas y de

unidades producidas, se obtuvieron, para el ano 2010, calculando la intersecciéon

de las rectas de ventas y de costos de operacidon mediante la representacion

grdfica del punto de equilibrio.

De la misma forma, se obtuvieron las ventas que igualarian los costos de

operacion pero tomando en cuenta un nivel de utilidades deseado, el cual, se

determino a partir de las utilidades de operacién obtenidas en el ano anterior.
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Por otra parte, ya que el punto de equilibrio nos arroja los niveles de ventas
(ingresos y volumen) requeridos para no obtener pérdidas o para obtener las
utiidades deseadas, la informacion resultante de la aplicacion de este
herramientas puede utilizarse para llevar a cabo la elaboracion de los

presupuestos de ventas y de operacion.

4.3.2 Apalancamiento

Se conoce como efecto de apalancamiento a la utilizacion de ciertos elementos
que ayudan a amplificar de la rentabilidad. Este efecto puede darse por medio

del apalancamiento operativo y el apalancamiento financiero.

1. Objetivo de la herramienta: Al combinar ambos tipos de apalancamiento se
pretende amplificar cualquier cambio en las ventas que logre un cambio relativo

mas grande en las utilidades por accion.

El objetivo individual de cada tipo de apalancamiento es el siguiente:

« Apalancamiento operativo: Con este se pretende amplificar el efecto que
puede tener un crecimiento en el nivel de ventas o ingresos de una
empresa sobre la rentabilidad.

« Apalancamiento Financiero: Tiene por objeto medir el riesgo financiero al
proyectar la utilizacién del costo financiero de intereses sobre préstamos,
para maximizar las utilidades netas de una empresa, por efectos de los

cambios en las utilidades de operacion.

2. Requerimientos de informacion: Para la aplicacién de esta herramienta se
requiere conocer el monto de las ventas, precio de venta unitario, costo variable
unitario, costos fijos de operacion y la UAIl, para el caso del apalancamiento
operativo, y para el apalancamiento financiero se necesitan la ufilidad de
operacion, intereses financieros, UAIl y la UPA. Las cifras anteriores se pueden

obtener del estado de resultados de la empresa.
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3. Tipos de empresa en que se utiliza: El apalancamiento operativo se aplica
preferentemente a empresas en operacion, mientras que el apalancamiento
financiero se aplica tanto a empresas en operacidn como a proyectos de

inversion,

4. Resultados que arroja: Los resultados que arroja la aplicacion  del
apalancamiento permiten conocer la sensibilidad de las utilidades de la empresa
respecto a cambios en las ventas, costos de operacion e intereses. En el caso del
apalancamiento operativo, se observa la sensibilidad de las utilidades de
operacion con respecto a las ventas, y en el caso del apalancamiento financiero,
se observa la sensibilidad de las utilidades netas respecto a las utilidades de

operacion y el nivel de endeudamiento.

5. Ventagjas de la herramienta:

« Reporta datos anficipados.

« Es Util cuando las empresas se ven en la necesidad de incrementar sus
ganancias  por exigencia de sus inversores o para aprovechar
oportunidades de negocios.

« Al reducir el capital inicial que es necesario aportar se produce un
aumento de la rentabilidad obtenida.

« Dependiendo del efecto esperado, se pueden tomar decisiones respecto

a la politica de precios o a la estructura de capital.

6. Limitaciones de la herramienta:
« El operar con altos grados de apalancamiento operativo puede colocar a
las empresas a merced de variaciones en las ventas que conduzcan a
pérdidas operativas.
« Elincremento del apalancamiento aumenta los riesgos de la operacion, ya

que provoca menor flexibilidad.
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« Por otra parte, el incremento del apalancamiento también genera mayor

exposicion a la insolvencia o incapacidad de atender los pagos.

7. Aplicacion:

Para aplicar la herramienta de apalancamiento utilizaron las proyecciones de 10s
costos de operaciéon y los intereses financieros de la empresa para los proximos
cinco anos, obtenidos a partir del balance general y el estado de resultados

proyectados para los mismos anos.

Costos 2010 2011 2012 2013 2014

Ventas Netas (en miles de pesos) $13,996,405.07 $14,472,161.09 $14,964,088.67 $15,472,737.51 $15,998,675.99
Volumen de ventas 431,386,500 444,759,482 456,990,367 467,958,136 477,551,278
Precio Unitario (caja unidad) $32.445 $32.539 $32.745 $33.064 $33.501
Utilidad de Operacion (en miles de pesos) $2,331,916.90 $2,429,403.94 $2,530,204.69  $2,646,825.55  $2,931,224.28
Costo de Ventas (en miles de pesos) $6,721,608.76  $6,943,676.22  $7,173,292.03  $7,406,353.87  $7,589,724.07
Costo de ventas unitario $15.581 $15.612 $15.697 $15.827 $15.893
Costos Fijos (en miles de pesos) $2,452,705.217 $2,529,667.084 $2,609,244.985 $2,687,168.924 $2,710,127.896
Costo fijo unitario $5.686 $5.688 $5.710 $5.742 $5.675
Costos Variables (en miles de pesos) $4,268,903.55 $4,414,009.13  $4,564,047.05 $4,719,184.94  $4,879,596.18
Costo variable unitario $9.896 $9.924 $9.987 $10.085 $10.218
Gastos Financieros (en miles de pesos) $13,540.97 $14,087.66 514,905‘36 $16,111.90 $17,895.85

Tabla4. Ventas y Costos, empresa refresquera.

Fuente: Elaboracion propia.

A contfinuacién se obtuvieron los grados de apalancamiento operativo y

financiero, de acuerdo a los procedimientos descritos en el capitulo 3.

§  GPPT -7 )
L= %«:«&,ﬁéﬁ}ym 100.0252% 100.0252% 100.0251% 100.0250% 100.0244%
i W 3 .
- ﬂm ¥148 100.5841% 100.5833% 100.5926% 100.6125% 100.6143%
0= | o — oy —vg— 1) 10 100.0254% 100.0253% | 100.0252% 100.0251% 100.0245%
v syt apaiearte finmelers
Ea7e ) 100.6094% 100.6086% | 100.6178% 100.6376% 100.6388%

Tabla 5. Grados de Apalancamiento
Fuente: Elaboracion propia.
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Los grados de apalancamiento nos permiten conocer la sensibilidad que
tienen las utilidades de la empresa respecto a las ventas, los costos de operacion

y a los intereses financieros.

En primer lugar, podemos observar que, para esta empresa, no existe gran
variacion en el grado de apalancamiento proyectado para los siguientes cinco
anos. En promedio, el grado de apalancamiento operativo se mantiene en
100.02%, lo que significa que un aumento del 100% en las ventas ocasiona un

aumento de poco mds del 100% en las utilidades de operacion.

En el caso del apalancamiento financiero, se observa que para los
siguientes anos, el grado de apalancamiento financiero se va incrementando
muy poco, por lo que en promedio se mantiene en 100.6%. Lo anterior, nos
muestra que un incremento del 100% en las utilidades de operacidon ocasiona un

aumento del 100.6% en las utilidades netas.

Tomando en cuenta que la herramienta de apalancamiento muestra la
proporcidbn en que varian las ventas, los costos de operaciéon, los gastos
financieros (deuda) y las utiidades de la empresa, la informacion que arroja
puede utilizarse para la elaboracion de los presupuestos de ventas, de operacion

y de los presupuestos financieros.

4.3.3 Prondsticos Financieros

Este procedimiento consiste en calcular el posible comportamiento futuro de la
empresa pronosticando la evolucion de cada una de las cifras e indicadores que

determinan sus modelos econdmico y financiero.
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. Objefivo de la herramienta: Tiene por objeto proyectar en forma estimada,
conceptos y cifras, estaticas y dindmicas, que prevalecerdn en el futuro de una

empresa.

2. Requerimientos de informacion: Para la elaboracion de los prondsticos
financieros estaticos se ocupan las cifras del balance general pro-forma y para
elaborar los prondsticos financieros dindmicos se ocupan las cifras del estado de
resultados pro-forma. Asi mismo, los estados financieros pro-forma se basan en las
cifras de los Ultimos estados financieros, en el caso de empresas en operacion, o
en los presupuestos estimados de cada uno de los rubros que intervienen desde la

ejecucion del proyecto hasta su operacion, en el caso de proyectos de inversion.

3. Tipos de empresa en que se utiliza: Esta herramienta es aplicable tanto a

proyectos de inversibn, como a empresas que se encuentren en operacion.

4. Resultados que arroja: Los prondsticos financieros muestran la posiciéon futura de
una empresa, es decir, muestran los valores que tendrdn las distintas cuentas que
conforman los diferentes estados financieros en periodos futuros, referentes a las
actividades de operacion, financiamiento e inversion de la empresa. Ademds,
estos resultados sirven como base para la aplicacidon de otras herramientas de

planeacién financiera.

5. Ventajas de la herramienta:

« Permiten analizar tanto la direccidén del cambio en la situacién financiera,
como el desempeno de la empresa en el pasado, presente y futuro.

+ Con base en los estados financieros proyectados, se puede estimar el nivel
futuro de las cuentas por cobrar, inventarios, cuentas por pagar y ofras
cuentas corporativas; asi como, las utilidades anticipadas, las necesidades
de consecucion de préstamos y los efectos de politicas nuevas o

cambiantes.
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Permiten comparar las cifras reales frente a las planeadas y hacer los
ajustes necesarios.

El prondstico se convierte en la base del pensamiento coordinado sobre el
futuro y reduce las decisiones de emergencia y las sorpresas.

Existen diversos tipos de estados financieros pro-forma que hacen que los

datos proyectados y el andlisis sean mdas exactos.

6. Limitaciones de la herramienta:

Utilizar datos prejuiciados bajo el disfraz de una actitud moderada pueden
dar como resultado una peligrosa sobrestimacion o subestimacion de las
cifras pronosticadas.

A menos que el periodo previsto sea muy corto, o a menos que el gerente
financiero prepare una serie de estados semanales 0 mensuales cubriendo
un periodo, hay peligro de que los estados pro-forma, como resumenes
drdsticos de transacciones o fluctuaciones individuales en el volumen de
operaciones, puedan oscurecer considerables necesidades de fondos o

crisis financieras que puedan existir entre los periodos de los balances.

7. Aplicacion:

A continuacién se presenta el balance general y el estado de resultados de una

empresa para los Ultimos cinco anos.
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Balance General

Grupo Continental, S.A.B y compaiiias subsidiarias
Balance General Cosolidado

al 31 de diciembre de 2009

cifras expresadas en miles de pesos

ACTIVO
Circulante
Efectivo e inversiones temporales $3,419,200.6  $1,869,290.9  $2,229,715.2  $2,130,077.8  $2,654,093.0
Documentos y cuentas por cobrar:
Clientes $367,184.1 $445,494.9 $447,856.3 $520,066.6 $469,435.0
The Coca-Cola Company $28,416.7 $51,285.9 $72,807.8 $35,478.1 $71,673.0
Deudores Diversos $31,303.1 $27,020.2 $29,739.7 $24,074.6 $28,525.0
Impuestos por recuperar $16,851.1 $35,399.1 $7,727.9 $3,646.8 $6,438.0
Inventarios $913,182.2 $877,557.6 $904,491.9 $954,760.6 $1,007,890.0
Suma activo circulante $4,776,137.9  $3,306,048.6  $3,692,338.8  $3,668,104.5 $4,238,054.0
Inversiones en acciones $1,141,264.3  $1,188,752.0 $1,502,845.0 $1,401,145.9  $1,464,224.0
Inmuebles, maquinaria y equipo neto $5,209,331.5 $5,419,402.5 $5,617,838.4 $5,325,609.4  $4,958,002.0
Otros activos no circulantes $790,415.5 $784,090.7 $779,044.3 $559,966.2 $537,526.0
TOTAL ACTIVO $11,917,149.1 $10,698,293.7 $11,592,066.5 $10,954,826.0 $11,197,806.0
PASIVO E INVERSIONES DE LOS ACCIONISTAS
Pasivo a corto plazo:
Proveedores $393,095.7 $403,299.0 $268,077.6 $226,540.2 $249,721.0
Partes relacionadas $265,733.4 $320,464.0
Impuestos y otras cuentas por pagar $233,143.6 $223,292.4 $248,293.4 $320,604.6 $266,397.0
Impuesto sobre la renta $0.0 $0.0 $154,758.0 $37,990.8 $62,942.0
Participacién de los trabajadores en las utilidades $206,679.2 $243,312.0 $265,823.4 $263,699.3 $245,205.0
Suma pasivo a corto plazo $832,918.5 $869,903.3  $1,193,408.4 $1,114,568.3  $1,144,729.0
Pasivo a largo plazo:
Estimacién para compensaciones al personal $325,631.7 $360,402.4 $390,617.8 $376,689.7 $390,791.0
Impuestos diferidos $1,017,272.9  $944,907.7  $809,895.1  $658,395.2  $787,739.0
Contingencias y compromisos
Suma pasivo a largo plazo $1,342,904.6  $1,305,310.0 $1,200,512.9 $1,035,084.9 $1,178,530.0
TOTAL PASIVO $2,175,823.1  $2,175,213.3  $2,393,921.3  $2,149,653.2  $2,323,259.0
Inversiones de los accionistas
Participacién mayoritaria:
Capital social $1,018,379.6  $1,052,319.7  $1,052,319.8 $987,832.6 $953,750.0
Prima en suscripcion y recolocacidn de acciones $43,423.8 $44,871.4 $44,871.0 $42,121.3 $40,668.0
Insuficiencia en la actualizaciéon de la inv de los accionistas -$813,829.1 -$910,146.2 -$944,365.8 $0.0 $0.0
Efecto acumulado de impuesto sobre la renta diferido -$1,226,706.3 -$1,267,589.2 -$1,267,589.9 $0.0 $0.0
Resultados de ejercicios anteriores $9,427,930.6  $7,766,049.9  $8,534,191.4  $5,903,792.1 $6,117,777.0
Utilidad neta $1,286,373.7 $1,830,624.4 $1,770,788.0 $1,863,380.1  $1,755,216.0
Suma participacién mayoritaria $9,735,572.4  $8,516,130.1  $9,190,214.4 $8,797,126.2  $8,867,411.0
Participacién minoritaria $5,753.6 $6,950.2 $7,930.9 $8,046.6 $7,136.0
TOTAL INVERSIONES DE LOS ACCIONISTAS $9,741,326.0  $8,523,080.3 $9,198,145.3  $8,805,172.8  $8,874,547.0
TOTAL PASIVO E INVERSIONES DE LOS ACCIONISTAS $11,917,149.1 $10,698,293.7 $11,592,066.5 $10,954,826.0 $11,197,806.0

Tabla 6. Balance general, empresa refresquera.

Fuente: Elaboracién propia basada en: Informes anuales Grupo Continental, S.A.B., 2005-2009.
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Estado de Resultados

Grupo Continental, S.A.B y Compaiiias subsidiarias
Estado Cosolidado de Resultados

al 31 de diciembre de 2009
cifras expresadas en miles de pesos

Ventas Netas $11,886,492.8 $13,128,773.2 $13,552,723.3 $13,284,809.1 $13,536,289.0
Costo de Ventas:
Costo de ventas $5,400,547.4 $6,040,721.9 $6,271,438.5 $6,305,466.9 $6,524,491.0
Depreciacién y amortizaciones $145,371.5 $152,267.5 $149,350.5 $140,519.3 $137,186.0
Suma costos de ventas $5,545,918.9 $6,192,989.3 $6,420,789.0 $6,445,986.1 $6,661,677.0
Utilidad Bruta $6,340,573.9 $6,935,783.9 $7,131,934.3 $6,838,823.0 $6,874,612.0
Gastos de operacion:
Venta $1,597,788.1 $1,809,374.2 $1,782,773.7 $1,663,762.8 $1,700,470.0
Publicidad y Promocion $386,709.5 $441,041.5 $464,576.4 $431,515.3 $455,444.0
Transporte $498,299.0 $518,217.6 $534,343.4 $526,119.4 $560,324.0
Generales y de administracion $1,608,525.8  $1,626,938.3  $1,743,421.6  $1,578,624.4  $1,514,774.0
Depreciacién y amortizaciones $271,424.9 $266,793.5 $256,629.2 $264,775.4 $276,287.0
Suma gastos de operaciéon $4,362,747.2  $4,662,365.2  $4,781,744.3  $4,464,797.3 $4,507,299.0
Utilidad de Operacion $1,977,826.7 $2,273,418.7 $2,350,190.0 $2,374,025.6 $2,367,313.0
Otros gastos netos $0.0 $0.0 $153,356.8 $200,917.1 $194,341.0
Costo Integral de financiamiento:
Gastos financieros $13,803.9 $15,930.2 $16,498.4 $17,248.1 $12,033.0
Productos financieros -$102,403.9 -$107,263.2 -$119,582.1 -$100,518.1 -$117,259.0
Utilidad en tipo de cambio neto -$4,072.8 -$43,573.2 -$37,821.7 -$122,688.0 -$8,041.0
Perdida por posicién monetaria $136,604.1 $44,230.3 $56,038.0 $0.0 $0.0
Suma costo integral de financiamiento $43,931.3 -$90,675.9 -$84,867.5 -$205,958.1 -$113,267.0
Otros ingresos neto $13,708.7 $222,946.7 $0.0 $0.0 $0.0
Participacion en los resultados de compafiias asociadas $165,291.2 $142,684.1 $158,973.9 $145,038.2 $112,117.0
Utilidad antes de impuestos $1,947,604.1  $2,587,041.2  $2,440,674.6  $2,524,104.7  $2,398,356.0
Impuestos a la utilidad 546,942 654,264 $668,905.7 $660,122.8 $643,774.0
Participacion de los trabajadores en las utilidades $278,425.7 $243,842.0 $0.0 $0.0 $0.0
Suma impuestos $825,367.3 $898,106.1 $668,905.7 $660,122.8 $643,774.0
Utilidad Neta $1,122,236.8 $1,688,935.2 $1,771,768.9 $1,863,981.9 $1,754,582.0
Utilidad Neta Consolidada $1,287,528.0 $1,831,619.3 $1,930,742.8 $2,009,020.1 $1,866,699.0
Participacion mayoritaria $1,286,373.7 $1,830,624.4 $1,770,788.0 $1,863,380.1 $1,755,216.0
Participacién minoritaria $1,154.3 $994.9 $980.9 $601.8 -$634.0
Suma participacion $1,287,528.0 $1,831,619.3 $1,771,768.9 $1,863,981.9 $1,754,582.0
Utilidad mayoritaria basica por accion $1.72 $2.44 $2.36 $2.49 $2.34
Promedio ponderado de acciones en circulacién 750,000.0 750,000.0 750,000.0 750,000.0 750,000.0

Tabla 7. Estado de Resultados, empresa refresquera.

Fuente: Elaboracién propia basada en: Informes anuales Grupo Continental, S.A.B., 2005-2009.

Para llevar a cabo las proyecciones de los estados financieros se siguid el
procedimiento del método de porcentaje de ventas descrito en el capitulo 3,
para un escenario optimista de incremento de ventas. Se realizdé un andlisis de los
cambios porcenfuales de los conceptos que conforman ambos estados

financieros y se aplico el promedio de dichos porcentajes al Ultimo afo para
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obtener la proyeccion del siguiente ano, y asi sucesivamente para los siguientes

cuatro anos.

Balance General

Grupo Continental, S.A.B y compaiiias subsidiarias Crecimiento -

Balance General Cosolidado
cifras expresadas en miles de pesos Promedio

ACTIVO

Circulante
Efectivo e inversiones temporales -45.33% 19.28% -4.47% 24.60% -1.48%
Documentos y cuentas por cobrar:
Clientes 21.33% 0.53% 16.12% -9.74% 7.06%
The Coca-Cola Company 80.48% 41.96% -51.27% 102.02% 43.30%
Deudores Diversos -13.68% 10.06% -19.05% 18.49% -1.05%
Impuestos por recuperar 110.07% -78.17% -52.81% 76.54% 13.91%
Inventarios -3.90% 3.07% 5.56% 5.56% 2.57%

Suma activo circulante -30.78% 11.68% -0.66% 15.54% -1.05%
Inversiones en acciones 4.16% 26.42% -6.77% 4.50% 7.08%
Inmuebles, maquinaria y equipo neto 4.03% 3.66% -5.20% -6.90% -1.10%
Otros activos no circulantes -0.80% -0.64% -28.12% -4.01% -8.39%
TOTAL ACTIVO -10.23% 8.35% -5.50% 2.22% -1.29%

PASIVO E INVERSIONES DE LOS ACCIONISTAS
Pasivo a corto plazo:

Proveedores 2.60% -33.53% -15.49% 10.23% -9.05%

Partes relacionadas 20.60%

Impuestos y otras cuentas por pagar -4.23% 11.20% 29.12% -16.91% 4.80%

Impuesto sobre larenta 0.00% 0.00% -75.45% 65.68% -2.44%

Participacion de los trabajadores en las utilidades 17.72% 9.25% -0.80% -7.01% 4.79%
Suma pasivo a corto plazo 4.44% 37.19% -6.61% 2.71% 9.43%

Pasivo a largo plazo:

Estimacion para compensaciones al personal 10.68% 8.38% -3.57% 3.74% 4.81%

Impuestos diferidos -7.11% -14.29% -18.71% 19.65% -5.12%

Contingencias y compromisos

Suma pasivo a largo plazo -2.80% -8.03% -13.78% 13.86% -2.69%
TOTAL PASIVO -0.03% 10.05% -10.20% 8.08% 1.97%

Inversiones de los accionistas
Participacion mayoritaria:

Capital social 3.33% 0.00% -6.13% -3.45% -1.56%
Prima en suscripcion y recolocacién de acciones 3.33% 0.00% -6.13% -3.45% -1.56%
Insuficiencia en la actualizaciéon de la inv de los accionistas 11.84% 3.76% -100.00% 0.00% -21.10%
Efecto acumulado de impuesto sobre la renta diferido 3.33% 0.00% -100.00% 0.00% -24.17%
Resultados de ejercicios anteriores -17.63% 9.89% -30.82% 3.62% -8.73%
Utilidad neta 42.31% -3.27% 5.23% -5.80% 9.62%
Suma participacion mayoritaria -12.53% 7.92% -4.28% 0.80% -2.02%
Participacion minoritaria 20.80% 14.11% 1.46% -11.32% 6.26%
TOTAL INVERSIONES DE LOS ACCIONISTAS -12.51% 7.92% -4.27% 0.79% -2.02%
TOTAL PASIVO E INVERSIONES DE LOS ACCIONISTAS -10.23% 8.35% -5.50% 2.22% -1.29%

Tabla 8. Andlisis de crecimientos de las cuentas del Balance General.

Fuente: Elaboracién propia.



Balance General Proyectado

Grupo Continental, S.A.B y compaiiias subsidiarias
Balance General Cosolidado
cifras expresadas en miles de pesos

Cifras proyectadas

ACTIVO
Circulante
Efectivo e inversiones temporales $2,614,838.19 $2,576,163.98  $2,538,061.77  $2,500,523.10  $2,463,539.63
Documentos y cuentas por cobrar:
Clientes $502,583.45 $538,072.62 $576,067.82 $616,745.98 $660,296.57|
The Coca-Cola Company $102,705.84 $147,175.23 $210,898.89 $302,213.51 $433,065.36|
Deudores Diversos $28,226.88 $27,931.88 $27,639.97 $27,351.10 $27,065.26
Impuestos por recuperar $7,333.34 $8,353.20 $9,514.88 $10,838.13 $12,345.40,
Inventarios $1,033,819.07 $1,060,415.20 $1,087,695.54  $1,115,677.70 $1,144,379.73
Suma activo circulante $4,289,506.78 $4,358,112.12 $4,449,878.87  $4,573,349.52 $4,740,691.95
Inversiones en acciones $1,567,883.17 $1,678,880.86 $1,797,736.58  $1,925,006.65 $2,061,286.76|
I bles, maquinaria y equipo neto $5,309,914.48 $6,056,641.90 $5,989,863.38  $7,445,849.92 $9,242,012.13
Otros activos no circulantes $492,410.65 $451,081.89 $413,221.92 $378,539.59 $346,768.20
TOTALACTIVO $11,659,715.08  $12,544,716.77 $12,650,700.76 $14,322,745.69  $16,390,759.05|
PASIVO E INVERSIONES DE LOS ACCIONISTAS
Pasivo a corto plazo:
Proveedores $227,124.25 $206,572.23 $187,879.92 $170,879.04 $155,416.54
Partes relacionadas $320,464.00 $386,466.88 $466,063.73 $562,054.37 $677,815.29
Impuestos y otras cuentas por pagar $279,175.09 $292,566.09 $306,599.41 $321,305.86 $336,717.72|
Impuesto sobre la renta $61,403.94 $101,732.25 $168,547.02 $279,243.75 $462,642.87|
Participacion de los trabajadores en las utilidades $256,952.80 $269,263.45 $282,163.89 $295,682.40 $309,848.58
Suma pasivo a corto plazo $1,145,120.08 $1,256,600.89  $1,411,253.97  $1,629,165.43  $1,942,440.99|
Pasivo a largo plazo:
Estimacion para compensaciones al personal $409,587.60 $429,288.29 $449,936.57 $471,578.00 $494,260.36
Impuestos diferidos $747,440.45 $709,203.46 $672,922.57 $638,497.72 $605,833.94
Contingencias y compromisos
Suma pasivo a largo plazo $1,157,028.05 $1,138,491.76 $1,122,859.14  $1,110,075.72 $1,100,094.30)
TOTAL PASIVO $2,302,148.13 $2,395,092.65 $2,534,113.11  $2,739,241.15 $3,042,535.29
Inversiones de los accionistas
Participacién mayoritaria:
Capital social $938,858.21 $924,198.95 $909,768.57 $895,563.51 $881,580.24
Prima en suscripcién y recolocacion de acciones $40,033.01 $39,407.94 $38,792.62 $38,186.91 $37,590.66
Insuficiencia en la actualizacién de lainv de los accionistas -$693,016.68  -$1,241,859.45 -$3,227,249.48 -$6,625,747.55 -$23,166,637.79
Efecto acumulado de impuesto sobre la renta diferido $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00|
Resultados de ejercicios anteriores $7,872,993.00 $9,064,109.52  $10,419,818.94 $12,386,713.58 $17,266,403.10)
Utilidad neta $1,191,116.52 $1,355,709.41 $1,966,894.64  $4,879,689.53  $18,319,619.19
Suma participacién mayoritaria $9,349,984.07  $10,141,566.37 $10,108,025.29 $11,574,405.98 $13,338,555.41]
Participacién minoritaria $7,582.88 $8,057.75 $8,562.36 $9,098.56 $9,668.35
TOTAL INVERSIONES DE LOS ACCIONISTAS $9,357,566.95  $10,149,624.12  $10,116,587.65 $11,583,504.54 $13,348,223.75
TOTAL PASIVO E INVERSIONES DE LOS ACCIONISTAS $11,659,715.08  $12,544,716.77 $12,650,700.76 $14,322,745.69  $16,390,759.05)

Tabla 9. Proyecciones del Balance general.

Fuente: Elaboracién propia.
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Estado de Resultados

Grupo Continental, S.A.B y Compaiiias subsidiarias
Estado Cosolidado de Resultados
cifras expresadas en miles de pesos

Cambio en las partidas

Ventas Netas 10.45% 3.23% -1.98% 1.89%
Volumen de Ventas 370,400,000 386,000,000 394,000,000 403,000,000 417,000,000
Precio Unitario
(crecimiento en $32.09 $34.01 $34.40 $32.96 $32.46
ventas, caja unidad)
Porcentaje de 421% 2.07% 2.28% 3.47%
Crecimiento en Vol.
Porcentaje de
Crecimiento-Precio 5.99% 1.13% -4.17% -1.53%
Costo de Ventas: Unitario
Costo de ventas 11.85% 3.82% 0.54% 3.47%
Costo por Unidad $14.9728 $16.0440 $16.2964 $15.9950 $15.9752
Depreciacién y amortizaciones 4.74% -1.92% -5.91% -2.37%
Suma costos de ventas 11.67% 3.68% 0.39% 3.35%
Utilidad Bruta 9.39% 2.83% -4.11% 0.52%
Gastos de operacion:
Venta 13.24% -1.47% -6.68% 2.21%
6 de Ventas respecto 5 ¢, 38.81% 37.28% 37.26% 37.73%
a Gastos de Operacion
Publicidad y Promocién 14.05% 5.34% -7.12% 5.55%
% de publicidad y
promocion respecto a 8.86% 9.46% 9.72% 9.66% 10.10%
Gastos de Operacion
Transporte 4.00% 3.11% -1.54% 6.50%
% de gastos de
Transporte respecto a 11.42% 11.11% 11.17% 11.78% 12.43%
Gastos de Operacion
Generales y de administracion 1.14% 7.16% -9.45% -4.04%
% de Gastos Generales
y de Administracion 36.87% 34.90% 36.46% 35.36% 33.61%
respecto a Gastos de
Operacion
Depreciacion y amortizaciones -1.71% -3.81% 3.17% 4.35%
% de Depreciacion y
Amortizaciones
6.22% 5.72% 5.37% 5.93% 6.13%
respecto a Gastos de
Operacion
Suma gastos de operacion 6.87% 2.56% -6.63% 0.95%
Utilidad de Operacién 14.95% 3.38% 1.01% -0.28%
Otros gastos netos -3.27%
Costo Integral de financiamiento:
Gastos financieros 15.40% 3.57% 4.54% -30.24%
Productos financieros 4.75% 11.48% -15.94% 16.65%
Utilidad en tipo de cambio neto 969.86% -13.20% 224.39% -93.45%
Perdida por posicién monetaria -67.62% 26.70% -100.00%

Suma costo integral de financiamiento -306.40% -6.41% 142.68% -45.00%
Otros ingresos neto 1526.32% -100.00% 0.00% 0.00%
Participacion en los resultados de compaiiias asociadas -13.68% 11.42% -8.77% -22.70%
Utilidad antes de i 32.83% -5.66% 3.42% -4.98%
Impuestos a la utilidad 19.62% 2.24% -1.31% -2.48%
Participacion de los trabajadores en las utilidades -12.42% -100.00%

Sumai 8.81% -25.52% -1.31% -2.48%
Utilidad Neta 50.50% 4.90% 5.20% -5.87%
Utilidad Neta Consolidad: 42.26% 5.41% 4.05% -7.08%
|Participacion mayoritaria 42.31% -3.27% 5.23% -5.80%
Participacion minoritaria -13.81% -1.40% -38.65% -205.36%

Suma participacion 42.26% -3.27% 5.20% -5.87%
Utilidad mayoritaria basica por accion 42.15% -3.17% 5.28% -5.86%
; di derado de accil en circulacién 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Tabla 10. Andlisis de crecimientos de las cuentas del Estado de Resultados.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 11. Andlisis de crecimientos de las cuentas del Estado de Resultados.

Fuente: Elaboracién propia.

Estado de Resultados Proyectado

Grupo Continental, S.A.By Compaiiias subsidiarias

Estado Cosolidado de Resultados
cifras expresadas en miles de pesos

Cifras proyectadas

Ventas Netas $13,996,405.1 $14,472,161.1 $14,964,088.7 $15,472,737.5 $15,998,676.0
Costo de Ventas:
Costo de ventas $6,533,067.2 $6,755,134.6 $6,984,750.4 $7,222,171.2 $7,467,662.2
Depreciacion y amortizaciones $188,541.6 $188,541.6 $188,541.6 $184,182.7 $122,061.9

Suma costos de ventas $6,721,608.8 $6,943,676.2 $7,173,292.0 $7,406,353.9 $7,589,724.1
Utilidad Bruta $7,274,796.3  $7,528,484.9  $7,790,796.6  $8,066,383.6  $8,408,951.9
Gastos de operacion:
Venta $1,832,5285  $1,804.818.5  $1,959,225.9  $2,025822.5  $2,094,682.9
Publicidad y Promocion $466,176.1 $482,022.1 $498,406.6 $515,348.1 $532,865.5
Transporte $564,944.3 $584,147.5 $604,003.5 $624,534.3 $645,763.1
Generales y de administracion $1,731,689.3 $1,790,551.7 $1,851,414.9 $1,914,346.9 $1,979,418.0
Depreciacién y amortizaciones $347,541.1 $347,541.1 $347,541.1 $339,506.3 $224,998.2

Suma gastos de operacion $4,942,879.4 $5,099,080.9 $5,260,592.0 $5,419,558.1 $5,477,727.6
Utilidad de Operacion $2,331,916.9 $2,429,403.9 $2,530,204.7 $2,646,825.5 $2,931,224.3
Otros gastos netos $187,980.1 $181,827.4 $175,876.1 $170,119.6 $164,551.5
Costo Integral de financiamiento:
Gastos financieros $13,541.0 $14,087.7 $14,905.4 $16,111.9 $17,895.8
Productos financieros -$122,225.6 -$127,402.6 -$132,798.9 -$138,423.7 -$144,286.8
Utilidad en tipo de cambio neto -$37,546.0 -$175,314.1 -$818,597.1 -$3,822,280.3  -$17,847,480.8
Perdida por posiciéon monetaria

Suma costo integral de financiamiento $41,749.5 -$106,801.6 -$760,614.4 -$3,774,481.5 -$17,809,320.2

Otros ingresos neto
Participacion en los resultados de compafiias asociadas $102,664.2 $94,008.4 $86,082.3 $78,824.6 $72,178.7
Utilidad antes de impuestos $2,290,167.4  $2,536,205.5  $3,290,819.1 $6,421,307.0  $20,740,544.5
Impuestos a la utilidad 1,133,855 1,197,267 $1,297,949.0 $1,342,436.6 $1,449,399.4
Participacion de los trabajadores en las utilidades

Suma impuestos $1,133,854.8 $1,197,267.1 $1,297,949.0 $1,342,436.6 $1,449,399.4
Utilidad Neta $1,156,312.6  $1,338,938.5  $1,992,870.1  $5,078,870.4  $19,291,145.1
Utilidad Neta Consolidada $1,258,976.8  $1,432,946.8  $2,078,952.5  $5157,695.0  $19,363,323.8
Participacion mayoritaria $1,191,116.5 $1,355,709.4 $1,966,894.6 $4,879,689.5  $18,319,619.2
Participacion minoritaria $67,860.2 $77,237.4 $112,057.8 $278,005.5 $1,043,704.6

Suma participacion $1,258,976.8 $1,432,946.8 $2,078,952.5 $5,157,695.0  $19,363,323.8

Utilidad mayoritaria basica por accion $1.59 $1.81 $2.62 $6.51 $24.43
Promedio ponderado de acciones en circulacion 750,000.0 750,000.0 750,000.0 750,000.0 750,000.0

Tabla 12. Proyecciones del Estado de Resultados.

Fuente: Elaboracién propia.
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A partir del Balance General y del Estado de Resultados pertenecientes a
los Ultimos cinco anos (2005-2009) de la empresa en estudio, se realizd un andlisis
de cambios porcentuales de cada una de sus cuentas para calcular las
proyecciones de estos estados financieros de la empresa para los proximos cinco
anos (2010-2014).

Como se puede observar en el andlisis de cambios de los estados de anos
anteriores, la mayoria de las cuentas se incrementan ano con ano, debido al
aumento de las ventas, lo que provoca que los costos de operaciéon y los gastos
de ventas, enfre otros, también muestren incrementos. Por lo anterior, las
proyecciones de estos estados financieros se hicieron a partir de un escenario
optimista, en el cual las ventas también van aumentando de un periodo a ofro; y
aungue, como consecuencia, las demds cuentas también aumentan, estas se
van estabilizando a partir del segundo ano vy las utilidades netas también

muestran incrementos.

Como se observa, los estados financieros proyectados reportan la posiciéon
de una empresa en el tiempo, es decir, pueden usarse para predecir las ventas,
costos, gastos y utilidades futuros, y como un punto de partida para la utilizacion
de otras herramientas de planeacion; por lo que la informacién proveniente de
esta herramienta es utilizada para la elaboracién de todos los presupuestos de la
empresa, por ejemplo, el presupuesto de operacion, de ventas, financiero y de

efectivo, entre otros.

4.3.4 Razones Financieras

El andlisis financiero se define como el estudio de la informacién financiera
mostrada en el balance general y el estado de resultados; el cual puede hacerse
de forma cudlitativa, que implica el estudio y seguimiento de factores internos y

externos que inciden en la empresa y que no estdn reflejados en los estados
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financieros, o de forma cuantitativa, que se basa en el estudio del

comportamiento de los distintfos conceptos que integran los estados financieros.

1. Objetivo de la herramienta: Su propdsito es revisar las relaciones existentes entre
los rubros del balance general y del estado de resultados, observar tendencias y
factores externos e internos que afecten directamente a la empresa. Para llevar a
cabo el andlisis cuantitativo se utilizan las razones financieras, Ias cuales son

herramientas que se utilizan para la interpretacion y comparaciéon de resultados.

2. Requerimientos de informacion: Para la aplicacion de esta herramienta se
utilizan diversas cifras provenientes del balance general y el estado de resultados

historicos o proyectados.

3. Tipos de empresa en que se utiliza: Esta herramienta es aplicable tanto a

proyectos de inversibn, como a empresas que se encuentran en operacion.

4. Resultados que arroja: La herramienta de razones financieras arroja una serie de
valores referentes a la liquidez, solvencia, actividad, rentabilidad y valor de
mercado de una empresa, los cuales proporcionan informacion acerca de las
operaciones y la condicién financiera de la empresa; es decir, informacién del

desempeno y del rumbo que tomard la empresa.

5. Ventagjas de la herramienta:

« Esta herramienta permite analizar el balance general y el estado de
resultados al mayor detalle posible, lo que hace posible detectar
problemas de liquidez, caida en las ventas, disminucion de utilidades,
niveles de apalancamiento excesivo, etc.

« Permite hacer simulaciones alterando las cifras para determinar los factores

que afectan el nivel de utilidades en forma determinante.
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Permite conocer la situacion presente de la empresa utilizando los estados
financieros de un periodo, conocer variaciones porcentuales utilizando
estados financieros de dos o mdas periodos y analizar tendencias utilizando
datos historicos.

Se pueden redlizar grdficas de las razones financieras para mayor
ilustracion.

Son de facil cdlculo e interpretacion.

Permiten comparar los datos reales con los planeados.

6. Limitaciones de la herramienta:

Dado que se obtienen a partir de datos contables, arrastrardn las mismas
distorsiones y manipulaciones que éstos puedan sufrir.

Existen dificultades para comparar las razones de varias empresas, por las
diferencias existentes en los métodos contables.

Comparan la utilidad en evaluaciéon con sumas que pueden contener esa
misma utilidad.

En caso de obtener razones financieras de estados anteriores, sdlo son
indicativas de lo que podria suceder.

Son faciles de manipular para presentar una mejor situacion de la empresa.
Las razones financieras son mds Utiles para empresas pequenas y con

pocas divisiones.

7. Aplicacion:

Para la obtencién de las razones financieras se utilizaron las proyecciones del

balance general y el estado de resultados de la empresa para los proximos cinco

anos (tablas 9 y 12), mediante las férmulas descritas en el capitulo 3.
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Solvencia

Razones de Apalancamiento

Razones Financieras

2011

2012

2013

2014

Deuda de capital

pap = PT: Paswos Totales 0.24601995| 0.23597846] 0.2504909| 0.23647775| 0.22793559
contable “=or CC: Capital Contable
DaC
Deuda de activo DadP= 7 PT: Pasivos Totales 0.19744463| 0.19092441| 0.20031405| 0.19125112 0.18562504
totales DaAT iﬂ AT: Activos Totales
Razones de Cobertura
Cobertura de vo UAFL Utilidad de Opeiacion | oo ocpg917] 32 746886| -3.3265273| -0.7012422| -0.1645893
B . o = —— CIF: Costo ntegral de
interés cl CIF fnanciamiento
Estructura de PIP PLP: Pasiw a largo plazo | 0.12364625| 0.11217083| 0.11099189| 0.09583246| 0.08241503
Capital BC="re CC: Capial Contable
P'"e_hﬂ de oy = A AC: Activo circulante 3.74590129| 3.46817525| 3.15313826| 2.80717319| 2.44058479
iqmdez = T PC: Paswo circulante
PL P
Prueba del acido R4 ETaE )| . AC: :ﬁi"“ “"““"""Pc_ 2.84309722| 2.62429936| 238240842 2.12235772| 1.85143962
PA - BE Pasivo circulante
_uquu_lez = E E: Ekectivo y equivalentes | 2.28346201| 2.05010516] 1.79844438( 1.5348491 1.26827
inmediata = B PC: Paswo circulante
L
Margen de T3 CTN: Capital de trabajo neto | 2.74590129| 2.46817525| 2.15313826| 1.80717319| 1.44058479
seguridad MS = B PC: Pas o circulante
Razones de actividad operativa a corto plazo
Rotacién d = GV: Costo de wenfas 6.58429632| 6.63123157| 6.67869853| 6.72274105| 6.71639931
. (i ] ﬂ(?n e +IFy2 I tario inicial . . . 3 .
inventarios R IF: inventario final
Antigiiedad W+IF)2 It Inventario inicial
promedio de | * = —gg—— " P 54.6755466] 54.288558| 53.9027174| 53.549586| 53.6001485
inventarios A/ GV Costo de vontas
VN: Ventas netas
Rotacionde | === w 8IC- Saldo micial de cuentas | g 5qn36775 g 37359895| 8.10234961| 7.76618406| 7.35574905
cuentas por FCroR2 por cobrar
cobrar RCC SFC: Saldo al de cuentas
por cobrar
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Razones Financieras 2010 2011 2012 2013 2014
Razones de actividad operativa a corto plazo
L SIC: Saldo inicial de cuentas
Antigliedad de por cobrar
(SIC+SFC)I2 ] 41.9074272| 42.9922668| 44.431556| 46.3548117| 48.9413107
cuentas por ACC =—__ "% +360 | SFC: Saldo final de cuentas
cobrar ACC N por cobrar
V: Ventas netas
Rotacion del VN
ital d bai RCTN = VN: Ventas netas 4.45123529| 4.66616435| 4.92462517| 5.25535668| 5.71738426
capital de trabajo CTN CTN: Capital de trabajo neto
RCTN
Razones de actividad de inversion en el largo plazo
i0 VN
Rt(.)tau?ntdle RAT = yes VN: Ventas netas 1.20040713| 1.1536459| 1.18286639| 1.0802913| 0.97607902
activos totales AT: Activos totales
RAT
Rentabilidad
Razones de retorno sobre ingresos
l\./lli;gsr;di MUB:% UB: Utilidad bruta 0.51976177| 0.52020461| 0.52063288| 0.5213288| 0.52560299
utiida ruta VN VN: Ventas netas
MUB
Margen de Uo
utiilidad MUO = —— UO: Utilidad operativa 0.16660827| 0.16786739| 0.16908512| 0.17106382| 0.18321668
operativa VN VN: Ventas netas
MUO
Margen de -
tilidad net UN UN: Utilidad neta 0.0851016( 0.09367705| 0.13144099| 0.31537338| 1.14507095
utilidad neta MUN = —— VN: Ventas netas
MUN W
Crecimiento en VNPACc: Ventas netas periodo
i (VNPAC-VNPAn) actual 0.0339913| 0.0339913| 0.0339913| 0.0339913| 0.0339913
ventas Cev = VNPAN VNPARN: Ventas netas periodo
CeV anterior
Contrlb.umlon CM :M CV: Costo de ventas 0.51976177| 0.52020461| 0.52063288| 0.5213288| 0.52560299
marginal VN VN: Ventas netas
CM
Razones de retorno sobre lainversion
Rem;no de Raa =N UN: Utilidad neta 0.10215657| 0.10807015| 015547713 0.34069512| 1.11767973
activos AT AT: Activos totales
RdA
Retpmo de RATC = UN UN: Utilidad neta 0.12728913| 0.13357238| 0.19442273| 0.42126193| 1.37243873
capital total === . ;
CcC CC: Capital contable
RdCT
Razones de Valor de Mercado
Utilidad por
L P UPA—UN UN: Utilidad neta 1.58815537| 1.80761255| 2.62252618| 6.5062527| 24.4261589
accion _T A: Nimero de acciones
UPA
p Mu}tLIJFt).II(.)d d P/U = E P: Precio por accién 24.77 25.89 21.22 10.17 3.22
reCI?;/UI Iaa U U:Utilidad por accién

Fuente: Elaboracién propia.

T~bla 13. Razones Financieras.
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A continuacion se muestra el andlisis de rentabilidad del modelo Du Pont,
para el cual, también se utilizaron las cifras de los estados financieros
proyectados. Este andilisis se realizd siguiendo el procedimiento descrito en el

capitulo 3.

ROE/ Rentabilidad Financiera

0.11907631] 0.11950875) 0.147925%4

2 Z [
i 5 LE
EES 2 =
BB 5|
| FRE
— i 2 E |=
= g E
: "
% [ A 1
£ £3
o 0o
f_‘—l f_‘ﬁ
4k I
3 5 ’ 5
i % ) g
= =i = ]
g |3 : IR
IR BRI
E B = [=]
=1 g g =l
5 £ £ 5
Ll (] (] =

Tabla 14. Modelo Du Pont.

Fiiente® Flahoracidn nronia
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Al aplicar la herramienta de razones financieras a los estados financieros
proyectados de la empresa para los anos de 2010 al 2014, se obtuvieron los

siguientes resultados:

En primer lugar se tienen las razones de solvencia, las cuales, en el caso de
esta empresa, muestran que el pasivo a largo plazo y los pasivos totales de la
empresa son menores en comparacion con sus activos totales y con su capital
contable; por lo que, se concluye que se frata de una empresa es capaz de
cumplir con sus compromisos a largo plazo, ademdas de contar con una estructura

financiera estable.

En lo que se refiere a las razones de liquidez, éstas muestran que el pasivo a
corto plazo de la empresa es menor en comparacion con el activo circulante de
la empresa, lo que significa que se frata de una empresa que cuenta con la
liguidez suficiente para su operacion y para cumplir con sus compromisos a corto

plazo, aunque su liquidez muestra una tendencia descendente.

Las razones de actividad, muestran que la empresa tiene una operaciéon
medianamente eficiente, ya que, su rotacidén de inventarios, cuentas por cobrar,
capital de trabajo y activos totales es baja, y los dias de antigledad de
inventarios y cuentas por cobrar son un poco altas, aproximadamente de 2
meses. También, seria conveniente comparar estas razones con las razones de
otras empresas refresqueras para conocer su situacion frente a ellas y frente all

sector.

Las razones de productividad y en la aplicaciéon del modelo Du Pont
muestran que la empresa tiene la capacidad de producir las utilidades suficientes
para retribuir a sus inversionistas sobre los recursos invertidos en la empresa y sobre
los activos de la misma. Ademds, aungue las razones de los primeros anos arrojan
valores pequenos, los niveles de rentabilidad sobre inversiones y sobre activos

muestran una tendencia ascendente.
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Por Ultimo se encuentran las razones de mercado, las cuales muestran que
el nivel de utilidades por accidn va aumentando a través de los anos vy, por
consiguiente, el nUmero de periodos en los que se podrd comprar una accion de

la empresa con las utilidades (P/U) disminuye.

El andlisis de razones financieras realizado a partir de los estados financieros
proyectados muestra las relaciones que existen entre dichos estados, pero, sobre
todo, proporciona informacién acerca de las operaciones de esta empresa y su
condicién financiera en el futuro; por lo que, esta informacion es necesaria para
llevar a cabo la elaboracién de los presupuestos de operacion, de efectivo y

financieros.

98



Conclusiones

La Planeaciéon Financiera es imprescindible para todo tipo de empresas desde el
momento en que con el empleo de esa técnica se puede mejorar la foma
anticipada de decisiones. El efecto financiero de las estrategias y de las
operaciones planeadas al interior de una empresa y sus respectivas dreas, sélo
puede apreciarse a fravés de la Planeacion Financiera, ya que, que permite
visualizar el resultado financiero de las estrategias y las operaciones planteadas
para un horizonte de tiempo, contemplando en forma integral todas las variables
relevantes y llegando a obtener una comprensiéon del negocio mds profunda que

la estrictamente operativa.

Con el fin de obtener la informacién necesaria para elaborar los planes y
estrategias a seguir por la empresa, el financiero cuenta con un amplia gama de
herramientas, todas con objetivos y caracteristicas diferentes, las cuales le
proporcionardn los datos que requiera, dependiendo de las necesidades de

cada empresa.

La elaboracién del andlisis comparativo de las principales herramientas de
planeacién financiera, realizado a través de los criterios definidos mediante
informacion documental y de expertos, hizo posible conocer las caracteristicas
mads importantes de dichas herramientas. A continuacién se describen, de forma

general, los resultados obtenidos de a partir de este andlisis comparativo.

La herramienta del Punto de Equilibrio se utiliza cuando se requiere
determinar niveles de ventas y de volumen de produccion, en los cuales, la
empresa no obtenga pérdidas ni ganancias. Esta herramienta puede aplicarse
tanto en empresas que ya se encuentran en operacidén, como en proyectos de
inversion, y requerird, para su aplicacion, de informacion financiera proveniente
de los estados financieros proyectados. El Punto de Equilibrio es un instrumento de

gestion simple que permite analizar los efectos del precio de venta, el costo fijo y
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el costo variable unitario en los resultados econdmicos de la empresa, y fambién
es de gran ayuda al fijar los precios de venta, al establecer el control de los
costos, y al tomar decisiones acerca de programas de expansion; sin embargo, se
requiere un andlisis mds detallado y de la ayuda de ofras herramientas antes de
que puedan elaborarse los juicios finales. Ademds, la informacién obtenida de la
aplicaciéon de esta herramienta serd Util a la hora de elaborar los presupuestos de

ventas y operacion de la empresa.

El Apalancamiento se refiere a la utilizacion de ciertos elementos que
ayuden a la amplificacion de la rentabilidad de una empresa o proyecto y se
puede dar por medio de Apalancamiento operativo o Apalancamiento
financiero. Esta herramienta permitird conocer el grado de sensibilidad que
muestran las utilidades de operacidon con respecto a las ventas, en el caso
operativo, y el grado de sensibilidad que muestran las utilidades netas respecto a
las utilidades de operaciéon y el nivel de endeudamiento, en el caso financiero;
por lo que, requiere de informacion proveniente de los estados financieros
proyectados de la empresa o proyecto; estos son complementarios y los
encargados de la planeacion financiera deben examinar ambos tipos de
Apalancamiento y utilizar otras herramientas complementarias. También permitird
obtener datos anticipados y tomar decisiones respecto a la politica de precios vy
la estructura de capital. Por otra parte, la informacién que arroja la aplicacién de
esta herramienta es de suma importancia para la elaboracion de los presupuestos

de ventas, operacion y financieros de la empresa o proyecto.

Los Prondsticos Financieros, estados financieros proyectados o estados
proforma son la herramienta mds utilizada en la planeacién Financiera y tienen la
finalidad de mostrar, en forma estimada, los valores que tendrdn las distintas
cuentas referentes a actividades de operacion, financiamiento e inversion, que
los conforman, en periodos futuros, para conocer el posible comportamiento
futuro de una empresa o proyecto de inversidon. Su elaboracién se realiza a partir
de los estados financieros histéricos de una empresa, o de los presupuestos y

cuentas iniciales de un proyecto, y pueden utilizarse diversos métodos para su
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obtencidon. Esta herramienta también permite comparar las cifras reales con las
planeadas y hacer los ajustes necesarios, pero siempre hay tener en cuenta que
los cdlculos para su obtencidn deben ser lo mds honrados y objetivos posibles, y
que estos prondsticos no son fijos o inamovibles. Los resultados que se obtienen de
la aplicacién de esta herramienta sirven como base para la utilizacion de ofras
herramientas de planeacion financiera y son imprescindibles para la elaboracion

de los presupuestos de operacion, financieros, de efectivo, etfc.

El andlisis financiero realizado con la herramienta de Razones Financieras
tiene como propdsito el de revisar las relaciones que existen entre los rubros del
balance general y el estado de resultados, y observar tendencias y otfros factores
que afecten directamente a la empresa o proyecto; para lo cual, requiere los
estados financieros proyectados o los estados proforma. Las razones financieras
también se pueden utilizar para comparar las cifras reales con las estimadas, para
analizar tendencias y para readlizar simulaciones que permitan determinar los
factores que afectan las utilidades en forma determinante. Esta herramienta
proporciona informacion acerca de las operaciones y financiamiento de la
empresa o proyecto, lo que la hace necesaria para la realizacion de los

presupuestos de operacidn y financieros.

Mediante el andlisis comparativo de las herramientas de Planeacion
Financiera mds utilizadas, se pudieron observar las caracteristicas y diferencias
mas representativas de dichas herramientas; con el fin de presentar al financiero
la informaciéon bdsica que necesita, de forma sintetizada, para hacer mds sencillo
el proceso de eleccion de la o las herramientas que mejor se ajusten al objetivo
que persiga y al tipo de datos que requiera de acuerdo a las necesidades que

tenga la empresa.

Dado lo anterior, es de suma importancia que el financiero realice una
correcta seleccién y aplicacién de las herramientas de Planeacién Financiera, de
acuverdo a los recursos con que cuente la empresa; ya que, de este proceso

depende la veracidad y exactitud de la informacion utilizada mayormente para
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la elaboracién de los presupuestos y los planes de la empresa, los cuales
generardn alternativas que apoyen y mejoren la toma de decisiones por parte de
los administradores, para la solucidn de problemas o impulsar esquemas que
perfeccionen y mejoren los actuales procesos productivos y administrativos; para

asi, conseguir un mejor desempeno de la empresa.
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