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Introduccion

La tecnologia ha cambiado la forma de vida de los seres humanos, por ejemplo se han desarrollado
las paginas web que ocupan los gobiernos para realizar los tramites con las empresas y los contri-
buyentes fiscales, lo cual exige que las empresas adapten su forma de operacién para cumplir con
los requisitos que establece el Estado. Por otra parte los consumidores demandan productos acor-
des con la evolucién del mundo, por ejemplo el internet proporciona informacion casi instantanea
de casi todo el orbe a la mayoria de la poblacion joven. De esta manera los consumidores imitan
estilos de vida de otros paises y por ende exigen que los productos y servicios de las empresas cum-
plan con determinadas caracteristicas.

Asimismo, los consumidores adquieren diferentes pautas de comportamiento para realizar las
compras de productos y servicios, en ocasiones comparando los productos y/o servicios con otras
empresas, a veces consultando paginas electronicas para conocer las caracteristicas de los produc-
tos, conocer si cumplen con los requisitos de sanidad, ecologia, legales, etc., y asi tomar decisiones
de compra.

Por otra parte la globalizacién ha permeado la manera en que las empresas hacen negocios
en el mundo, siempre con un objetivo de tener mayor presencia en mas paises mediante: compras
de empresas, alianzas estratégicas, adquisicion de empresas, proyectos de inversion, escisiones,
desincorporaciones, ingenieria financiera, etc. Como consecuencia ha aumentado el nimero de
productos y servicios que se ofrecen a los mercados de consumidores.

Con lo cual las empresas tienen necesidad de desarrollar la planeacion estratégica que consi-
dere las demandas de los consumidores, las estrategias de las empresas para consolidar su presen-
cia, la tecnologia, las variaciones de precios de las materias primas, el embate de las empresas
multinacionales.

En los recientes afios se ha dado uso diferente a algunos de los productos agricolas como es el
caso del maiz, que ademds ser un alimento se comenzé a utilizar a finales del afio 2008, para ob-
tener combustible, en ese sentido aumentoé la demanda del maiz como materia prima y con ello
los precios, las empresas de alimentos que usan como materia prima el maiz han necesitado ase-
gurar el precio de la materia para evitar que los costos de produccién se incrementen.

Dadas estas variables tan cambiantes, tanto en los consumidores de productos, las regulacio-
nes de funcionamiento de las empresas por parte de los gobiernos, las condiciones econémicas y
su impacto en las empresas, las variaciones de precios de los diferentes insumos que utilizan las
empresas, el avance tecnolégico, las reestructuras de las empresas (fusiones, adquisiciones, alian-
zas estratégicas, etc.), hace necesario que las empresas desarrollen planes financieros que les per-
mitan sobrevivir en este entorno cambiante.

La planeacion financiera que las empresas han de formular debe incluir esta serie de variables
y su impacto en el funcionamiento de las empresas, para asi establecer los objetivos de manera
adecuada y viable que habra de conseguir la empresa, desarrollar las estrategias y planes adecua-
dos para lograr lo que la empresa desea.

INTRODUCCION
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Prologo

Siempre se ha mencionado que las organizaciones, ya sean privadas o publicas, deben disefiar una
adecuada estrategia de planeacion financiera.

La evolucién de la economia de un pais depende fundamentalmente de la vitalidad de sus
empresas.

Analizar su estructura y su posicionamiento, ante un contexto econémico globalizado, como
en el que nos encontramos, y prepararlas para competir, es una prioridad absoluta porque de ello
depende el bienestar de nuestra economia.

Es indudable la interaccién que tienen los mercados financieros mundiales en la actualidad.
La globalizacion de los negocios es una realidad; las fronteras de los paises se han flexibilizado y
adaptado a las necesidades presentes de las empresas, permitiendo de una manera mas agil los
intercambios comerciales y financieros.

La tecnologia ha coadyuvado a que los acontecimientos relevantes que ocurren en el mundo,
por mds apartado que se encuentre, se conozcan en minutos. En una economia global, los cambios
que ocurren en una region provocan un impacto instantaneo sobre los demas.

Degustar el conocimiento resulta factible cuando leemos un texto con un buen contenido, y
éste se asimila con facilidad, no obstante que tan especializado sea, en tanto que sus ideas se ex-
presen con claridad, precision y método; como es el caso de este libro, en el cual sus autores no sélo
logran transmitir conceptos de tipo financiero, sino que lo hacen de una forma en que el lector
(estudiante, académico, profesionista o empresario) lo comprenda y disfrute, por la sencillez en
que se expresan tépicos como: la planeacion financiera, la administracion de riesgos, la reestruc-
tura financiera, las fusiones y adquisiciones, el mercado de derivados: futuros, forwards, swaps,
entre otros mecanismos de planeacién financiera, sin demérito al rigor cientifico.

En el primer capitulo, se describe cémo la planeacion financiera es una técnica que facilita la
interrelacion de las organizaciones, a través de un lenguaje universal para transmitir sus pronosti-
cos economicos-financieros, y asi modelar e impulsar su actuar en una sociedad cada vez mas
global.

Considera como parte inicial a la planeacién de la empresa, su método; la importancia de la
planeacidn estratégica; la planeacion financiera, su concepto, origen, beneficios, clasificacién, pro-
cesos, mecanismos y férmulas de andlisis y control, con ejemplos puntuales que favorecen su
comprension.

En el capitulo segundo, se analiza un término, que si bien es cierto, escuchamos todos los dias,
no siempre se conoce qué es y como afrontarlo. La sola palabra “riesgo” hace que los ejecutivos
tomen asiento y reflexionen sobre la posibilidad de administrarlo o disminuirlo. En el ambiente de
negocios actual, las cosas cambian muy rdpidamente y las empresas que no responden a tiempo
pueden quedar fuera de la competencia.

Las empresas que no planeen estratégicamente donde obtener recursos econémicos y no uti-
licen mecanismos, modelos y analisis financieros para asegurarse cudl es la mejor opcién, veran

Vil



reducidas sus posibilidades de éxito, o mas atn, de permanencia en el entorno actual. En el capitu-
lo tercero encontraremos importantes recomendaciones para analizar la reestructura financiera.

Ante este panorama financiero cada vez mas complicado, se vislumbra que las instituciones
financieras, seran cada vez mas rigurosas para otorgar créditos; los inversionistas, accionistas y
propietarios, seran mads exigentes y querran conocer si seran rentables sus inversiones y aportacio-
nes, por tanto, la incertidumbre serd mayor, generando con ello la necesidad de anticipar la elabo-
racién, preparacion y documentacion de planes financieros.

El profesor de gestion Harbir Singh afirmé que “no se trata tanto de qué empresa compras,
sino de qué hacer después de haberla comprado y lo bien que lo hagas”. Muchos de nosotros fui-
mos testigos del boom de las fusiones, adquisiciones y alianzas estratégicas de los 90.

El nuevo milenio, se ha caracterizado por la indudable interaccion que tienen los mercados
financieros mundiales. La globalizacion de los negocios es una realidad; las fronteras de los paises
se han flexibilizado y adaptado a las necesidades presentes de las empresas, permitiendo de una
manera mas agil los intercambios comerciales y financieros. El capitulo 4, nos ayudara a compren-
der estas complejas transacciones de negocios.

Los capitulos 5, 6, 7y 8, nos presentan una amplia vision del mercado de derivados. Forwards,
swaps, futuros y opciones son temas por demas actuales, pero que hoy en dia, son pocos quienes
se han atrevido a incursionar en su estudio, por la gran complejidad que representan. Los autores,
con una contundente explicacion, concluyen, que si bien es cierto que estas alternativas son Gtiles
para administrar riesgos, usados con fines especulativos, pueden ser instrumentos muy riesgosos.
Por tanto, en este ambiente altamente volatil, ninguna compafiia estd segura.

Finalmente, en el capitulo 9, los autores nos explican, cémo los proyectos de inversién ayudan
a las empresas a conseguir los objetivos fijados desde la etapa de planeacién.

En resumen, los directivos deberan perfeccionar los aspectos practicos de las finanzas empre-
sariales, los estudiantes tendran que aprender a manejarlos, y para ello, habran de prepararse.

El libro que hoy se presenta, constituye una excelente guia para los encargados de las decisio-
nes financieras de los negocios, asi como para los estudiantes y estudiosos de las finanzas, pues a
través de su minuciosa lectura y puesta en practica, les permitird adquirir una perspectiva de 360
grados y atacar los retos, amplia y profundamente, para resolver la problematica a la que me he
referido anteriormente.

El lector puede confiar en que consulta un texto eminentemente actual y practico, que contie-
ne, ademas, ejemplos para reforzar los planteamientos de cada capitulo.

He tenido grandes satisfacciones en mi vida profesional y académica, tanto en el sector priva-
do como en el ptblico; ahora que tengo la oportunidad de servir a mi pais en un Entidad que se
distingue por ser una empresa considerada de clase mundial, me permite apreciar la utilidad de
este texto para el sector gubernamental, empresarial y académico. Por ello, estimo una distincién
prologar una obra como la realizada por los autores. En primer lugar, por la importancia y la opor-
tunidad de la materia que abarca, como me he esforzado en explicarlo a lo largo de estas lineas y,
en segundo lugar, por la magistral exposicion de los diferentes temas que integran su contenido.

RUBEN LOPEZ MAGALLANES

PrOLOGO
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CAPITULO 1

Planeacion
financiera

¢Doénde ire— preguntd Alicia.

—tEsto depende en gran parte del sitio al que
quieras llegar— dijo el Gato de Cheshire.

—No me importa mucho el sitio...— dijo Alicia.
—~Entonces tampoco importa mucho el camino
que tomes— dijo el Gato.

—...slempre que llegue a alguna parte— afiadio
Alicia répidamente como explicacion.

—iOhl, siempre llegarés a alguna parte—
asequré el Gato.

Lewis Carroll, Las aventuras de
Alicia en el Pals de las Maravillas

Objetivos

AI finalizar el estudio de este capitulo el estudiante (lector, alumno, participante):

1. Conocera la importancia de la planeacion empresarial y su relacién con la planea-
cion financiera.

2. |dentificara el proceso de la planeacion financiera.

3. Relacionara los presupuestos y el punto de equilibrio en el proceso de la planea-
cion financiera.



Introduccion

Para que las empresas contintien funcionando en su cambiante entorno deben adaptarse a él.
Todas las empresas usan la planeacion para establecer el camino que habran de seguir en el logro
de sus objetivos, y es una de las maneras que usan para adaptarse al medio ambiente.

Los inversionistas tienen como principal meta obtener beneficios por la inversion efectuada
en la empresa. El rendimiento de éstas debe ser el suficiente para gratificar a los inversionistas una
tasa de rendimiento esperada de acuerdo al riesgo de la inversion, por eso “las decisiones que los
ejecutivos de la empresa toman para incrementar la ganancia de los accionistas estan basadas, en
parte, en sus cdlculos o prondsticos sobre los acontecimientos futuros. Dichos prondsticos, que
pueden ser a corto o largo plazo, se convierten en un conjunto de planes financieros que la com-
pafiia adopta, ejecuta y reevaliia a medida que los acontecimientos se desenvuelven. El presupues-
to de caja de los estados proforma son ejemplos de planes financieros a corto plazo. Estos dos tipos
de planes son itiles para predecir lo que va a ocurrir dentro de un afio —mas o menos— aunque
el estado proforma también es (til para calcular los requerimientos financieros para los préximos
2 03 affos”." Existen distintos tipos de planes financieros que se utilizan para establecer los contro-
les en la evaluacion de la planeacion financiera.

La planeacion en la empresa

La planeacion tiene como objetivo establecer los objetivos que se desean alcanzar, después de
hacer un analisis de la compafiia y su interaccién con el medio ambiente donde se desarrollan los
caminos para alcanzar los objetivos, a esas vias se les denominan estrategias y tacticas.

En la figura 1.1 se muestra el proceso que se sigue para desarrollar la planeacion.

Fase 1: Desarrollo de la mision y objetivos

A partir del andlisis de las amenazas, oportunidades, fortalezas y debilidades que la empresa tiene
al desarrollar sus operaciones de produccion de bienes y servicios y su interaccién con el medio
ambiente, fija lo que desea hacer para mantenerse como un negocio en marcha dentro del sector
al que pertenece. Entre los objetivos que puede llegar a fijar una empresa pueden ser: 1) seguir un
esquema sélido y constante de ventas y crecimiento en los ingresos; 2) aumentar el nimero de
productos que la empresa fabrica; 3) ampliar el niimero de clientes a los que se venden productos,
y 4) tener presencia en mayor cantidad de lugares donde se venden productos, por mencionar al-
gunos de los objetivos que se establecen en la planeacion de la empresa.

Fase 2: Diagnostico de amenazas, oportunidades, fortalezas y debilidades

La planeacién empresarial necesita una evaluacién de estos aspectos. En el caso de las fuerzas de
las empresas existen diversas variables concretas que influyen en la solidez de la compaiiia, entre
esos factores se encuentra la relacion que mantiene con:

T Moncarz Elisa, Moncarz Radl y Neveu, Raymind P., Fundamentos de finanza, EUA, Scott, Foresman, 1990, p. 90.

capituLo 1  Planeacion financiera



Figura 1.1 Proceso de la planeacion.

Fase 1:
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Desarrollo de la

mision y objetivos

Fuente: Elaboracién propia con base en Koontz, Harold y O'Donell,
Cyril, Curso de administracion moderna, México, McGraw-Hill, 1984;

Fase 2: i
Diagnéstico de: E
Amenazas :
Oportunidades i
Fortalezas
Debilidades :
A Fase 3: Fase 4a:
< 5 Desarrollo de | Planeacion del plan
; estrategias estratégico
] A [N
: ! |
| 1
1 1
|
: A4
Fase 7: Fase 6: Fase 5a:
Planeacion < Control y diagnéstico [ > Preparacion de
continua de resultados planes tacticos

A

Mintzberg, Henry y Brian Quinn James, El proceso estratégico.
Conceptos, contexto y casos, México, 1991 y Steiner, George A.,
Planeacion estratégica. Lo que todo director debe saber. Una guia

paso a paso, México, 1998.

e Competidores.
Clientes.
e Proveedores.

* Bienes o servicios sustitutos.
e Requisitos que el gobierno establece a las empresas.
 Tecnologia en los procesos de las empresas.

El analisis de la empresa y su relacion con estos elementos permite identificar cuales son los
aspectos en que se encuentra débil y que de acuerdo a los dafios que puede ocasionar a la empre-
sa se convierten en amenazas. También pueden presentarse fortalezas en algunos aspectos, y en
consecuencia ventajas.

Fase 3: Desarrollo de estrategias

El desarrollo de estrategias debe de evaluarse en términos de oportunidades y amenazas externas,
asi como fortalezas y debilidades internas.

Con lo cual se determina lo que la empresa desea lograr en especifico, y asi establece los me-
canismos necesarios para conseguir los objetivos planteados, de alguna forma es la probabilidad

Planeacion
financiera:
Fases 4b, 5b

de que las estrategias ayuden a que la organizacion logre su mision y objetivos.




Fase 4: Preparacion del plan estratégico
Un plan estratégico contiene varios elementos, entre ellos:

* La mision y los objetivos organizacionales.

* La oferta de bienes, servicios 0 ambos.

* Un analisis y estrategias de mercado, incluyendo oportunidades y amenazas, y planes de
contingencia.

* las estrategias para obtener y utilizar los recursos tecnoldgicos, fabriles, de marketing, fi-
nancieros y humanos.

* las estrategias para emplear y desarrollar las competencias organizacionales y de los em-
pleados.

* Informes financieros que comprendan proyecciones de pérdidas y ganancias.

* Indicadores financieros, de produccion, de ventas, de desempefio de los trabajadores que
ayuden a medir las metas alcanzadas.

Fase 5: Preparaciones de planes tacticos

La formulacion de las actividades en detalle que contribuyan a conseguir los objetivos de la empre-
sa, son necesarias para el desarrollo de los planes estratégicos, porque ayudan a instrumentar los
planes estratégicos, establecen el cémo con precision para desarrollar todas las actividades necesa-
rias, para conseguir los objetivos de corto plazo.

Fase 6: Control y diagnastico de resultados

Los controles ayudan a reducir desviaciones de los planes y proporcionan informacién dtil para el
proceso de planeacién en curso. Miden la cantidad de cumplimiento de los objetivos que se esta-
blecieron al inicio.

Fase 7: Planeacion continua

Es un proceso ininterrumpido dado que después de evaluar el grado de obtencién de los objetivos
designados en la etapa de desarrollo de mision y objetivos, identificar porque no se consiguieron y
hacer de nuevo el proceso de planeacién.

Fases 4by 5b: Planeacion financiera

Para desarrollar las actividades de corto y largo plazo es necesario proporcionar los activos de
macquinaria, equipo, capital de trabajo, etc., de tal manera que se desarrollan dos actividades fun-
damentales aqui: financiamiento e inversion. En este caso se auxilian de estados financieros pro-
yectados que presenten cifras por un periodo determinado en el que funcionara la planeacion de
la empresa.
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Koontz y O’Donnel,? sefialan que la planeacion permite establecer lo que se desea hacer a
través de la seleccion de los cursos futuros de accién que la empresa ha de realizar, la planeacion
presupone la existencia de alternativas y hay pocas decisiones para las cuales no exista algtin tipo
de ellas, aun cuando se trate de cumplir con los requisitos legales o de otra indole, tales como
impuestos por fuerzas que estan mas alla del administrador. La planeacién estratégica establece
las acciones de largo plazo. “En el campo de la administracién, una estrategia, es el patrén o plan
que integra las principales metas y politicas de una organizacién, y a la vez, establece la secuencia
coherente de las acciones a realizar. Una estrategia adecuadamente formulada ayuda a poner or-
den y asignar, con base tanto en sus atributos como en sus deficiencias internas, los recursos de
una organizacion, con el fin de lograr una situacion viable y original, asi como anticipar los posi-
bles cambios en el entorno y las acciones imprevistas de los oponentes inteligentes” 3

Importancia de la planeacion estratégica

“La planeacion estratégica también observa las posibles alternativas de los cursos de accion en el
futuro, y al escoger unas alternativas, éstas se convierten en la base para tomar decisiones presentes.
La esencia de la planeacidn estratégica consiste en la identificacion sistematica de las oportunidades
y peligros que surgen en el futuro, los cuales combinados con otros datos importantes proporcionan
la base para que una empresa tome mejores decisiones en el presente para explotar las oportuni-
dades y evitar peligros. Planear significa disefiar un futuro deseado e identificar las formas para
lograrlo.”* Entonces, la importancia de la planeacion estratégica radica en establecer los objetivos
que la empresa desea conseguir a largo plazo, y se convierten en la guia para desarrollar los planes
de accion de mediano y largo plazo que ayudan a lograr objetivos especificos para la empresa.

De acuerdo con Mintzberg “La estrategia es un plan, una especie de curso de accion conscien-
temente determinado, una guia (o una serie de gufas) para abordar una situacion especifica”.” Las
estrategias pueden ser generales si comprenden todos los aspectos de la empresa y, como tal, se
pueden considerar como una pauta de accion. “La planeacion trata con el porvenir de las decisio-
nes actuales. Esto significa que la planeacion estratégica observa la cadena de consecuencias de
causas y efectos durante un tiempo, relacionada con una decisién real o intencionada que tomara
el director”.®

Harold Bierman Jr. menciona que los elementos de la planeacién estratégica son cinco: 1) la
identificacion de problemas y oportunidades; 2) fijacion de metas y objetivos; 3) disefio de un pro-
cedimiento para hallar posibles soluciones o caminos para encontrar una solucion; 4) escoger la
mejor solucion, y 5) procedimientos de control para comprobar los resultados de solucion escogi-
da mediante la planeacion estratégica.

Cuando se precisa la estrategia vital es porque se asocia a la existencia de situaciones de alto
riesgo financiero en la empresa, asi como las oportunidades correspondientes, tal como se aprecia
en la figura 1.2.

Koontz, Harold y O’'Donell, Cyril, Curso de administracion moderna, México, McGraw-Hill, 1984, p. 141.

Mintzberg, Henry y Brian Quinn James, El proceso estratégico. Conceptos, contexto y casos, México, 1991, p. 5.

Steiner, George A., op. cit., p. 20.

Mintzberg, Henry y Brian Quinn James, op. cit., p. 14.

Steiner, George A., Planeacion estratégica. Lo que todo director debe saber. Una guia paso a paso, México, CECSA, 1998,
p. 20.
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Planeacion financiera

La planeacion financiera establece la manera de cémo se lograran las metas; ademads, represen-
ta la base de toda la actividad econémica de la empresa. Asimismo, pretende |a prevision de las
necesidades futuras de modo que las presentes puedan ser satisfechas de acuerdo con un objeto
determinado, que se establece en las acciones de la empresa. Segtin Joaquin Moreno, “La planea-
cién financiera es una técnica que retine un conjunto de métodos, instrumentos y objetivos con el
fin de establecer en una empresa prondsticos y metas econémicas y financieras por alcanzar, to-
mando en cuenta los medios que se tienen y los que se requieren para lograrlo”.” La planeacion
financiera define el rumbo que tiene que seguir una empresa para alcanzar sus objetivos estraté-
gicos, tiene como propdsito mejorar la rentabilidad, establecer la cantidad adecuada de efectivo,
asi como de las fuentes de financiamiento, fijar el nivel de ventas, ajustar los gastos que correspon-
dan al nivel de operacion, etcétera.

La planificacion financiera influye en las operaciones de la empresa debido a que facilita rutas
que guian, coordinan y controlan las acciones para lograr sus objetivos organizacionales. “Dos as-
pectos claves del proceso de la planificacion financiera son la planificacion de efectivo y la planifi-
cacion de utilidades. La planificacion de efectivo implica la elaboracion del presupuesto de caja de
la empresa. La planificacion de utilidades implica la elaboracion de estados proforma. Tanto el
presupuesto de caja como los estados proforma son Gtiles para la planificacion financiera interna;
ademas los prestamistas existentes y potenciales lo exigen siempre”.8

La planeacion financiera y los procesos de control se encuentran relacionados, porque se ne-
cesita evaluar los resultados de la planeacion financiera. “La planeacién y el control financieros
implican el empleo de proyecciones que toman como base las normas y el desempefio de un pro-
ceso de retroalimentacion y de ajuste para incrementar el desempefio. Este proceso de planeacién
y control financiero implica la preparacion de prondsticos y el uso de varios tipos de presupuestos.
Se deben desarrollar sistemas de presupuestos para todas y cada una de las areas significativas de
una empresa”.?

“Para que exista un buen plan financiero es necesario que haya un buen plan general para
la empresa. Por tanto, la calidad de los planes, programasy presupuestos financieros viene condi-
cionada a la de los demds elementos de planificacion de la empresa”.'9 En la figura 1.3 se obser-
va que la planeacién financiera depende de la planeacién estratégica corporativa. Witte sefiala
que “el plan financiero es parte integrante de la planificacion empresarial mas amplia. Se halla en
multiforme relacion con otros planes parciales, como los de ventas, produccién, stocks y aprovi-
sionamientos”. !

En el plan financiero se establecen las metas financieras y las estrategias para cumplirlas,
un plan coherente exige entender la manera en que la empresa podria obtener una rentabilidad
a largo plazo mas elevada. Al disefiar un plan financiero, se combinan todos los proyectos e in-
versiones que la empresa ejecutard, es un proceso en el cual se convierten, en términos financie-
ros, los planes estratégicos y operativos del negocio en un horizonte de tiempo determinado;

7 Moreno, Fernandez Joaquin A., op. cit., p. 419.

8 Gitman, Lawrence ). Principios de administracion financiera, México, Pearson, México, 2007, p. 102.

9 Ibid., p. 281.

10 pe Urquijo y de la Fuente, José, Luis, et al., Planificacion financiera de la empresa, Espafia, Ediciones Deusto, 1977,
p. 223.

" witte, Eberhard, La politica de liquidez de la empresa, Espafia, Sagitario, 1969, p. 175.



Figura 1.3 Planeacion financiera en el marco de la planeacion estratégica.
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Fuente: Elaboracion propia con base en Arroyo, Antonio y Prat, Margarita, Direccién financiera, Espaia, Deusto, 2004 y
Hartley, W.C.F., Cash Flow: su planificacion y control, Espafia, Deusto, [s.a.]

proporcionando informacién que ayuda en las decisiones que van desde las estratégicas hasta las
financieras en detalle.

Origen de la planeacion financiera

Las finanzas se ocupan del financiamiento e inversion necesarios para incrementar el valor en las
empresas, sin embargo, no siempre ha sido asi, fue a partir de la crisis de 1929 en Estados Unidos
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de Norteamérica cuando muchas empresas quebraron, a partir de ese entonces es necesario hacer
analisis de la evaluacién del desempefio financiero de las empresas y, con base en él, formular una
planeacion financiera que ayude a resolver los problemas concernientes en la obtencion de recur-
sos (con un criterio donde se usen fuentes al menor costo posible y condiciones posibles para su
pago), asi como los relacionados a la aplicacion de recursos en activos de la empresa, es decir, las
inversiones. Las decisiones de financiamiento e inversion combinadas se enfocan a aumentar los
beneficios de las empresas. “De 1950 a 1959 la direccién financiera ha ido adoptando su actual
aspecto. El papel del director financiero ya no es solamente obtener fondos, sino la concreta apli-
cacion de los mismos. Los departamentos técnicos tienen en proporcion menos influencia que
antes a la hora de seleccionar las inversiones. Se da ahora menos importancia al balance que a la
cuenta de pérdidas y ganancias, y se da mas importancia al flujo de caja que al beneficio por
accion”.1?

El director en la planeacion financiera

En la actualidad, dentro de las tareas del director financiero se encuentra la planificacién de los
recursos financieros, para horizontes de tiempo que van desde el corto hasta el largo plazo. Para
desarrollar esta actividad necesita contar con los elementos que le faciliten la tarea de la gestién
financiera diaria; entre ellos, el conocimiento de la tesoreria, el resultado de la gestion de activos
circulantes, detalle del pago de los impuestos, el proceso de datosy la contabilidad, por mencionar
algunos. El administrador debe saber ubicar de manera temporal excedentes de caja, para ello se
apoya a través del establecimiento de politicas financieras, que facilitan la toma de decisiones
cuando delega actividades en los subalternos.

“Todas las decisiones empresariales importantes (en produccion, marketing, personal, investi-
gacion y desarrollo), acaban por tener repercusion en las competencias del director financiero”,3
quien es el que establece las politicas de: rentabilidad y seleccion de inversiones, endeudamiento,
autofinanciacién, ampliaciones de capital, dividendos, las cuales van encaminadas al desarrollo
empresarial.

Por otra parte, el director financiero debe conocer el entorno en que opera la empresa, cono-
cer el funcionamiento de los mercados de dinero y de capital. Las empresas en desarrollo necesitan
con frecuencia obtener grandes cantidades de fondos de estos mercados, el costo de estos fondos,
a su vez, tiene impacto sobre el valor de la empresa, pues a medida que el costo de financiamiento
se incrementa el valor de la empresa disminuye. “El comportamiento del cash flow de la empresa
en tiempos de recesion es muy diferente al observado en otras situaciones. Un andlisis de la vulne-
rabilidad de la empresa en recesion econdmica debe formar parte, por tanto, del andlisis de la
sensibilidad en la fase de planificacion”.’ En consecuencia, es fundamental que el administrador
financiero planee en detalle las fuentes de recursos que usard, sobre todo si se trata de emisién de
valores en la Bolsa, para que cuando se emitan titulos valores no sean onerosos por su costo para
las empresas emisoras.

El entorno de operacion de las empresas cada vez es mas dinamico porque las variables fi-
nancieras varian con mayor rapidez, la globalizacion aumentan la competencia y exigen el

12 Arroyo, Antonio y Prat, Margarita, Direccion financiera, Espaia, Deusto, 2004, p. 22.
13 1bid., p. 26.
4 Hartley, W.C.F., Cash Flow: su planificacién y control, Espaiia, Deusto, p. 172.



cumplimiento de obligaciones (ecolégicas, competencia, salud, modas, fiscales, etc.), todo esto
exige a las empresas incluir estos aspectos en la planeacion financiera.

Beneficios de la planeacion financiera en las empresas

La planeacion financiera requiere actividades como el andlisis de los flujos financieros de una com-
pafiia, hacer proyecciones de las diversas decisiones de inversion, financiamiento y dividendos, asi
como balancear los efectos de las distintas alternativas, siempre orientadas a la creacién de valor
en la empresa. La idea es conocer el desempefio financiero de la empresa, como se encuentra ac-
tualmente y el rumbo al que se desea orientar. Si el escenario resulta desfavorable, la compafiia
debe tener un plan de emergencia, de tal modo que reaccione de manera favorable, para sus ne-
cesidades de financiamiento e inversion.

El andlisis de la situacion actual de la empresa y el establecimiento de objetivos conducen a
un plan o estrategia financiera que abarca las decisiones de inversion y de financiamiento de la
compaiiia, debido a que los resultados de la empresa son producto de dichas decisiones.

Ventajas de la planeacion financiera

Una de las ventajas se debe a que obliga a la administracion a incluir las posibles desviaciones de
la ruta que se establece para la compafiia. “La mayor parte de las empresas tiene un horizonte
de por lo menos un afio. Muchas preparan planes detallados para un afio y planes financieros mas
generales para 3 a 5 afos. Algunas compaiiias planean a un futuro de 10 o mas afios. Las compa-
fifas de servicios publicos, que tienen plazos muy largos para el desarrollo de proyectos de capital,
hacen planes financieros mucho mas largos que la mayor parte de las compafiias”.’ El prever los
diferentes escenarios y establecer acciones para cada uno de ellos, ayuda a la empresa a alinearse
al medio ambiente para lograr el desarrollo empresarial.

“Cuando una empresa prepara su plan financiero no piensa tinicamente en los resultados mas
probables, sino también planifica lo inesperado. Esto se puede abordar de formas diferentes. Por
ejemplo, se puede llegar a las consecuencias del plan bajo las circunstancias mas probables y luego
utilizar un analisis de sensibilidad para variar los supuestos de uno en uno. También se pueden
mirar las implicaciones de los diferentes escenarios posibles. Por ejemplo, bajo un escenario pro-
bable unos tipos de interés altos pueden provocar ralentizacion del crecimiento econémico y pre-
cios mas bajos de las materias primas. En otros escenarios se puede imaginar una economia do-
méstica fuerte, una inflacion alta, una moneda débil, etcétera”.1®

La planeacion financiera, hace un diagnéstico de la situacion actual, identificando las oportu-
nidades, amenazas, fuerzas, y desventajas, integra a todas las dreas de la empresa, se anticipa al
futuro describiendo escenarios de diversa indole, al desarrollar planes de accion para lo inespera-
do. Durante el proceso de la planeacion se establece un control para verificar el cumplimiento de
los objetivos financieros donde se pueden usar diversos indicadores de la medicion del desempefio
financiero.

15 van Horne, James C., Administracion financiera, México, Prentice Hall, 1997, p. 799.
16 Brealey, Richard, A., Myers, Stewart, C. y Allen, Franklin, op. cit,, p. 878.

capituLo 1  Planeacion financiera



Grupo Editorial Patria®

Las empresas examinan los diferentes escenarios para usarse como base en el disefio del plan
financiero empresarial, lo que hace razonable preguntar que conseguira con el proceso de planea-
cion, seglin Ross et al., los beneficios de la planeacion se pueden resumir en: 1) facilita un examen
de interacciones; 2) exploracién de opciones, pues analiza y compara muchos escenarios diferentes
de manera consistente, puede evaluar varias opciones de inversién y financiamiento, y su impacto
sobre los accionistas de la empresa; 3) forma de evitar sorpresas y desarrollar planes sujetos a con-
tingencias; 4) forma de asegurar la factibilidad y consistencia interna, es una manera de verificar
qué las metasy planes son factibles e internamente consistentes, con frecuencia existiran metas en
conflicto, por lo que para generar un plan coherente, metas y objetivos tendran que ser consecuen-
temente modificados, y tendran que establecerse prioridades, y 5) conclusién, por que obliga a la
administracion a pensar en metas y establecer prioridades, se dice en ocasiones que el plan finan-
ciero no funciona, pero la planeacion si, pues se establece la direccién en la cual se desea viajar.

Clasificacion de los planes financieros

La planificacion a largo plazo se debe plasmar en una sincronizacion cada vez mds exacta a través
de la coordinacion entre la planificacion anual y la planeacion de caja. El ndmero de factores que
determinan la necesidad de capital circulante son varios entre ellos se encuentran: naturaleza del
negocio, periodo de produccion y costo del producto, velocidad de la rotacion de inventarios, ro-
tacion de cuentas por cobrar, plazo en las compras, plazo en las ventas, expansion del negocio,
variaciones estacionales, riesgos y contingencias inherentes a cada tipo de negocio, etcétera.
Existen los planes financieros de: largo plazo (financiamiento e inversion) y los de corto plazo
que por lo comtn se conocen como planes de flujo de efectivo (o tesoreria) y los de emergencia. El
plan de desarrollo empresarial, es el punto de partida para los demads planes, y representa la “sin-
tesis de todos los proyectos elaborados y el cuadro donde se inscriben las principales decisiones
financieras. Durante su construccion, ademads, se define la politica financiera de la empresa”.’”

Plan de largo plazo. Financiamiento e inversion

“El plan a largo plazo de la empresa se expresa de manera cuantitativa en forma de un conjunto
coherente de previsiones relativas a las aplicaciones y los recursos a largo plazo. Estas previsiones
se designan a menudo con la expresion: plan de inversiones y financiacion.”'® El objetivo del plan
es, cuantificar y obtener los recursos financieros permanentes que usara la empresa, lo cual le
otorga un cardcter en esencia financiero, en tanto que los presupuestos de operacion, constituyen
un instrumento de gestion, del cual el responsable financiero sélo extrae informaciones sobre el
funcionamiento de la empresa. “El plan de inversiones y de financiacion retine las elecciones fun-
damentales materializadas por la empresa, pues las decisiones a largo plazo comprometen la exis-
tencia de la misma al modificar su dimension y orientacion”.1?

Cuando se desarrolla la planeacién a largo plazo, es importante tener en cuenta que, el en-
torno de la empresa puede modificarse. Los movimientos coyunturales de corto plazo afectan el

17 Conso, Pierre, op. cit., p. 484.
18 Ibid., p. 483.
9 Ibid., p. 484.
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volumen y la forma del mercado, los costos de los factores utilizados y los precios. “De este modo,
las decisiones tomadas dentro del marco de este plan comprometeran la independencia financiera
de la empresa y determinara la rentabilidad del capital invertido, modificando asimismo de mane-
ra sensible y durante mucho tiempo las condiciones de equilibrio financiero”.20

Planeacion de efectivo

El plan de tesoreria permite que el presupuesto de tesoreria funcione de manera adecuada. “El
objetivo de la gestion de la tesoreria es, pues, asegurar la entrada de fondos en cantidad suficiente
y a su debido tiempo para poder hacer frente a los obligaciones de pago”.2' Con el fin de evitar
crisis de liquidez en la empresa, que son causados por los problemas del flujo de efectivo de la
empresa. En la figura 1.4 se presenta el ciclo de planeacion financiera de los flujos de caja.

“La situacion mensual del presupuesto anual nos da ya un sincronismo aceptable para el pla-
neamiento y resolucion previos de las necesidades financieras de la empresa. Sin embargo, el teso-
rero o cajero necesita de una prevision atin mas minuciosa para poner en marcha, en el momento
adecuado, los recursos precisos e incluso en el caso de oscilaciones fuertes, promover decisiones de
tipo general que eviten cualquier dificultad”.22 La base de la planeacion de caja son las fechas
de vencimiento de cobros y pagos, que se conocen previamente por los presupuestos de ingresos y
egresos. A partir de los compromisos diarios de pago y de ingresos, se deduce el estado financiero
diario, y con €l se prevén los ingresos y gastos futuros con sus vencimientos correspondientes, y se
determina la obtencion de los faltantes e inversion de los excedentes.

Entre los problemas que sefiala Hartley sobre el cash flow de la empresa se encuentran: los
que se originan en la naturaleza de las operaciones de la empresa, como la estacionalidad; “algu-
nas empresas de venta al por menor tienen la caracteristica de gozar de una posicion favorable de
cash flow, ya que cobran el producto a la venta al contado en el mostrador antes de tener que pa-
gar las mercancias vendidas; otros minoristas se encuentran con el problema de un gran niimero
de clientes a cobrar; otros por Gltimo, tienen que soportar un alto nivel de existencias, agravado
por el cardcter estacional de las ventas”;Z3 determinados sectores tienen importantes cantidades de
dinero inmovilizado durante un largo periodo, que necesitan para la preparacién del producto,
como es el caso de las constructoras de viviendas.

Planes financieros de emergencia

Los planes de emergencia, se hacen para hacer frente a la situacién de emergencia o sucesos im-
previstos que se presenta en las empresas, y deben prepararse con suficiente anticipacion, para
responder de forma adecuada a los apuros financieros y asi lograr una respuesta mas adecuada vy
con ello reducir el retraso en las propuestas de solucion de los diferentes problemas que se puedan
presentar.

20 1pid., p. 484.

21 Hartley, W. C. F,, op. cit., p. 12.

22 pe Urquijo y de la Fuente, José, Luis, et al., op. cit,, p. 223.
23 Hartley, W. C. F.,, op. cit,, p. 21.
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Figura 1.4 Ciclo de la planeacion financiera de la tesoreria.
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Fuente: Conso, Pierre, La gestion financiera de la empresa, Espaia, Editorial Hispano Europea, 1977, p. 555.

Proceso de planeacion financiera

De la planeacién estratégica de la empresa se desprende la planeacion financiera, donde esta (lti-
ma ayuda a disefiar la obtencion del financiamiento para la compra de activos y medir la rentabi-
lidad de las inversiones, “la planeacion financiera es un procedimiento en tres fases para decidir
qué acciones se deben realizar en el futuro para lograr los objetivos trazados: planear lo que se
quiere hacer, llevar a cabo lo planeado y verificar la eficiencia de cémo se hizo. La planeacion finan-
ciera a través del presupuesto dard a la empresa una coordinacion general de funcionamiento” 24

“La planeacion financiera es un proceso interactivo. Los planes se crean, se examinan y se
modifican unay otra vez. El plan final serd un resultado negociado entre todas las partes que con-
forman el proceso. De hecho, en la mayor parte de las corporaciones, la planeacién financiera a
largo plazo se basa en lo que podria denominarse el enfoque de Procrustes” 2> Es cuando el plan
financiero se usa como un mecanismo de control para la actuacion de las dreas de la empresa.

El proceso de la planeacion financiera inicia con los planes a largo plazo o estratégicos, és-
tos, a su vez, guian la formulacién de los planes y presupuestos a corto plazo u operativos. Por lo

24 Moreno, Fernandez Joaquin A., Las finanzas en la empresa, México, CECSA, 2002, p. 419.

25 Ross, Stephen A., et al., op. cit., p. 116.
En la mitologia griega, Procrustes era un gigante que capturaba viajeros y los amarraba en una cama de fierro. Poste-
riormente, los estiraba o les cortaba las piernas segtin fuera necesario para hacer que se ajustaran al tamafio de la
cama.
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