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1. Introducción

Cuando nos referimos a la Planeación Financiera
intuitivamente quizá pensamos en un modelo
de proyecciones financieras que arroje los esta-
dos financieros de resultados, balance y flujos
de recursos con sus respectivos indicadores. Sin
embargo, aquella comprende todo un conjunto
de actividades, las cuales se desarrollan princi-
palmente en el nivel estratégico tanto de nego-
cio como funcional y en menor grado, en el nivel
operativo. El proceso de Planeación Financiera
ha sido y seguirá siendo uno de los más impor-
tantes a llevar a cabo en cualquier tipo y tamaño
de negocio.

Podríamos, aventuradamente, proponer una
definición de lo que concebimos como el proce-
so de Planeación Financiera. “La Planeación
Financiera es un proceso de translación a térmi-
nos financieros, de los planes estratégicos y
operativos del negocio a un horizonte de tiem-
po determinado que sirve para tomar decisiones
tanto estratégicas como financieras propia-
mente dichas”. 

A través de ello, podemos apreciar el resultado
del crecimiento pretendido, del riesgo que este
implica, de las cantidades de recursos o fondos
que se requieren y de los costos de capital
pronosticados para saber, en condiciones de
incertidumbre, como cambia el valor de la
empresa dentro del escenario estratégico
escogido y además, en aquellos escenarios que
pudiesen ser factibles, y además, cuales varia-
bles tienen un impacto relevante en dicho valor
del negocio. Podríamos resumir diciendo que a
través de la Planeación Financiera se visualiza la
estrategia del negocio a la luz de las tres deci-
siones financieras fundamentales, la de compro-
meter recursos (inversiones), la de estructura de
capital (capital y/o préstamos requeridos, ries-
go), y la de los dividendos para los Accionistas.

Para llevar a cabo esta tarea, necesitamos de un
modelo al que a veces se le llama de planeación
financiera o bien de proyecciones financieras.

Hoy en día, contamos con la tecnología nece-
saria para crear modelos desde los más sencillos
a los más sofisticados.

En este punto quiero hacer referencia a un
artículo que publiqué recientemente (1), que
trata sobre las finanzas corporativas dentro de
una visión de procesos, visión que complemen-
ta a la tradicional puramente funcional, de las
finanzas corporativas. Dentro de esta visión
destaco la existencia de siete procesos
financieros dentro de los cuales, para los
propósitos de este artículo destacamos tres de
ellos: 

• El Proceso de la Planeación Financiera que
atiende el largo plazo, digamos de 3 a “n”
años debido a que su contenido estratégico
es preponderante; 

• El Proceso de Presupuestos también llamado
de Planeación Presupuestal, que atiende al
horizonte de un año y cuyo contenido es pre-
ponderantemente operativo, y; 

• El Proceso de Administración del Flujo de
Efectivo el cual atiende al muy corto plazo y
cuyo carácter es puramente operativo. 

Este artículo explora a más detalle el proceso de
la Planeación Financiera.

2. La Conexión entre las Estrategias
y la Planeación Financiera

En el diagrama siguiente se describe en forma
simplificada la gran dinámica que existe entre la
estrategia, su implementación, y la planeación
financiera. La dinámica de dicha planeación es
más intensa mientras mayor sea la complejidad
de la empresa o bien, cuando exista un plan
estratégico de suma importancia, como por
ejemplo, un programa de inversiones estratégi-
cas importantes, una fusión o una reestruc-
turación. La parte técnica cuantitativa en la que
culmina el proceso, es decir, la proyección
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financiera, ha pasado en un
lapso de aproximadamente 40
años, de ser un trabajo que se
hacía en forma manual, a ser
hecho con modelos computa-

cionales, en ocasiones muy
sofisticados pero a la vez muy
prácticos. Para soportar un
grado de análisis masivo se
requiere sin duda de un modelo

poderoso, que tenga la flexibili-
dad de aceptar los cambios que
demandan las proyecciones de
diversos escenarios y/o los análi-
sis de sensibilidades.

3. Tiempo de Planeación

La planeación financiera se hace a un horizonte
de tiempo futuro de tal forma que permita re-
presentar la dimensión financiera de las estrate-
gias en forma completa (para dicho período).
Sin embargo este horizonte de tiempo está
influenciado por la propia dinámica de la indus-
tria. Por ejemplo, Michael Dell, Fundador y
Presidente del Consejo de Administración de
Dell Computer Corporation,  en una entrevista
reciente dijo que hacía su planeación a un hori-
zonte de 3 a 5 años. Por otro lado, una empre-
sa como Petróleos Mexicanos bien podría hacer
su planeación a 30 años. Los horizontes más
observados son de 5 a 10 años en las empresas
mexicanas. Un plazo de 10 años para una
empresa industrial permite hacer entre otras
cosas, un pronóstico de los ciclos de una indus-
tria o negocio, o bien desde el punto de vista
financiero, una valuación de la empresa en
donde el valor terminal del flujo de efectivo no
pese tanto.

4. Puntos Críticos para la
Planeación Financiera

• Comprender profundamente la estrategia,
sobre todo los planes de crecimiento si los hay
y el contexto competitivo (acciones probables
de los competidores y la postura competitiva
de la empresa) en el que se va a operar.

• Comprender profundamente el entorno
económico futuro probable. Esto se refleja en
los supuestos clave de crecimiento de la
economía, inflación, tipos de cambio, tasas de
interés, y todos aquellos que se necesitan para
realizar la proyección financiera. En la Gráfica
2, se muestra un ejemplo de pantalla de un
modelo financiero el cual contiene los
supuestos económicos y financieros necesarios
para hacer las cuantificaciones de cada variable
que compone la proyección.

• La Proyección Financiera necesita de una base
de la cual partir. Dicha base es la historia de la
empresa y específicamente, para que la proyec-

Gráfica 1. Proceso simplificado de Planeación Financiera

Historia financiera
Balance inicial
Variables económicas
Inversiones

Estado de Resultados
Situación Financiera
Flujo
Valor del Negocio
Indicadores
Análisis diversos

Escenarios Económicos
Estrategias

Crecimiento
Riesgo Financiero

Escenarios Estratégicos

Insumos para la
Planeación
Financiera

Procesamiento de la
información con un
modelo financiero

Resultados
cuantificados

financieramente

Reportes y
retroalimentación
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ción financiera nos dé los resultados numéri-
cos, necesita el Estado de Situación Financiera
o Balance General del año inmediato anterior,
convencionalmente llamado año cero (ver
Gráfica 3). En este punto queremos advertir
que la Planeación Financiera no es una extra-
polación de la historia. Esta, la historia, nos da
la información que se hereda al futuro, por
ejemplo el monto de la deuda existente y sus

programas de pago. Esto se toma en cuenta
necesariamente. La historia también nos pro-
porciona la experiencia de cómo se han com-
portado ciertas variables en función de otras
pero esto no es todo lo que hay que hacer. Del
pasado tomamos lo que es relevante y nece-
sario para el futuro y sobre de esto, se hacen
todos los cambios que implican las estrategias
de los negocios y los planes operativos. 

Gráfica 2.
Supuestos

Macroeconómicos

Gráfica 3.
Balance General

del Año Cero



6

COMITÉ TÉCNICO NACIONAL DE FINANZAS CORPORATIVAS

• Es una práctica generalizada
la de empezar la proyección
financiera con la proyección
de las Ventas de la empresa.
Nos parece aún mejor visua-
lizar esta etapa del análisis
como la de un trabajo muy
intenso, detallado y preciso
sobre el conjunto de la
proyección de las ventas, del
costo de ventas, de la utili-
dad bruta, de los gastos de
ventas y de la administración
y por ende de la utilidad de
operación (considerando que
se sigue un costeo absor-
bente). El tiempo invertido
en analizar y realizar una
buena proyección congruen-
te y profunda de estas par-
tidas, se traducirá en grandes
beneficios. Este bloque de
conceptos o de cuentas si se
quiere, constituyen sin duda,
el corazón del negocio. 

• En el caso de que la proyec-
ción se haga sobre las bases
del costeo variable o directo,
las partidas a considerar en
la proyección serían las ven-
tas, los costos variables, el
margen de contribución, los
costos fijos y la utilidad de
operación.

Dos cosas importantes: no
hay que escatimar en de-
talles pero sin llegar a exce-
sos y, tener un cuidado muy
especial en la calidad y con-
gruencia de los supuestos de
proyección utilizados, te-
niendo en cuenta que la
Dirección del negocio debe
sentirse segura acerca de los
mismos ya que tendrá a su
vez, que presentarlos al
Consejo de Administración
para su aprobación. Así es,
los Consejos de Admi-
nistración deben tener la

práctica de que cuando se les
presenten las estrategias del
negocio estas vayan acom-
pañadas de la planeación fi-
nanciera y de la determi-
nación del valor del negocio
para los accionistas. 

En una proyección de ventas
tanto la naturaleza de la
industria como la manera de
pensar de la administración
influyen en la o las técnicas a
utilizar. Por ejemplo en una
empresa productora de bie-
nes de consumo podrían
hacerse en primer lugar unos
pronósticos de ventas con
modelos de regresión especí-
ficos para luego decidir la
que sería la proyección for-
mal de las Ventas para fines
de la Planeación Financiera.
En otra empresa, quizá la
variable base es un creci-
miento estimado del merca-

do, combinado con
un criterio de uti-
lización de capacidad
de las plantas. Cada
empresa o negocio
determina que es lo
mejor para ella. La
gráfica 4 muestra un
ejemplo de una pro-
yección de ventas.

La importancia de una
buena proyección de
ventas descansa no tan
solo en la calidad de la
misma, sino también en
que otros renglones
componentes de la pro-
yección se consideran
en función de dichas
ventas.

Gráfica 4. Proyección de Ventas
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• Sucede algo semejante con la proyección del
costo de ventas, sin embargo en este caso de
tiene que escoger la técnica bajo la cual se va
a proyectar este renglón es decir, si se hará si-
guiendo la mecánica del costeo absorbente o
bien la del costeo variable o directo. Recuér-
dese que la meta importante a esta altura del
trabajo, es llegar a una buena proyección de
la utilidad de operación. La elección entre
costeo absorbente y variable, dependerá de
las preferencias administrativas y de la infor-
mación disponible. 

Cuando se hace un presupuesto, el costo de
ventas está sumamente detallado, mientras
que en una proyección financiera no necesi-
tamos de tanto detalle. Si el primer año de la
proyección es el presupuesto tenemos un año
muy bien sustentado. El resto de los años
pueden proyectarse con base en relaciones
sobre ventas o sobre otras bases alternativas
debidamente razonadas.

Una vez que se tienen las ventas y el costo de
ventas, o bien, el margen de contribución,
pueden empezarse a ver los indicadores de

porcentajes integrales correspondientes,
compararse contra la historia, hacer
“benchmarking” y otros tipos de análisis, por
ejemplo, un análisis de margen de contribu-
ción por producto o línea de producto.

• En lo que se refiere a los gastos de operación, los
correspondientes a los gastos de venta pueden
proyectarse utilizando un porcentaje sobre las
ventas debidamente razonado, ya que es natu-
ral que dichos gastos respondan en una buena
parte al nivel de actividad de ventas. En el pre-
supuesto, dichos gastos de venta se calculan a
detalle, esto no es necesario en una planeación
de largo plazo. En cuanto a los gastos de admi-
nistración en algunos casos se calculan con base
en un porcentaje sobre las ventas o bien sobre
alguna base semi-variable o de otro tipo.

• Ya teniendo las ventas, el costo de ventas o el
margen de contribución, los gastos de venta y
los gastos de administración se llega a la deter-
minación de la utilidad de operación. Este es
un momento ideal para hacer un alto breve en
el camino y hacer un análisis cuidadoso de los
resultados. Como hemos dicho, este es el

Gráfica 5. Costo de Ventas

corazón del negocio y no
dejamos de insistir en que el
tiempo dedicado a este blo-
que de variables siempre será
una buena inversión. En el
análisis que se haga en esta
parte pueden identificarse
aquellos conceptos de costo o
gasto que se pueden sensibi-
lizar para ver el impacto sobre
las utilidades y posteriormente
en el flujo de efectivo. Tam-
bién, pueden analizarse los
indicadores relevantes y hacer
“benchmarking” con empre-
sas competidoras o de la in-
dustria en general. Las Grá-
ficas 5 y 6 nos muestran
algunos cálculos parciales de
la proyección de costo de ven-
tas y de gastos de operación.
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• La planeación fiscal es
particularmente im-
portante. Si la pro-
yección del impuesto
sobre la renta a pagar
y demás partidas in-
cluidas aquí, se hace
en forma simplificada,
lo más seguro es que
se pierda información
relevante para la ren-
tabilidad y flujos; ade-
más, los mismos resul-
tados de la proyección
financiera pueden a-
rrojar insumos valiosos
para refinar esta pla-
neación. Este análisis
fiscal-financiero es mi-
nucioso, quizá contra-
rio a la idea de una
planeación de largo
plazo, pero la expe-
riencia nos indica que
tiene un balance del
costo-beneficio suma-
mente favorable, de-
bido a la existencia
posible de cargos o
créditos diferidos a
la utilidad gravable,
siempre y cuando ellos
sean relevantes para el
flujo de efectivo. La
Gráfica 7 es un ejem-
plo de una parte del
manejo fiscal de una
proyección financiera.

Gráfica 6. Gastos de Operación

Gráfica 7. Impuestos
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• Otro de los “bloques” im-
portantes es la planeación
del capital de trabajo neto,
es decir, las cuentas por
cobrar (para el caso en que
la empresa conceda crédito
a sus clientes), los inventa-
rios, los proveedores y otros
activos y pasivos no banca-
rios o no bursátiles. 

Ha sido una práctica común
proyectar la inversión de
cuentas por cobrar en fun-
ción de días de venta, o sea,
la rotación tradicional medi-
da en días de ventas. Esta es
una buena regla de proyec-
ción siempre y cuando esté
soportada por un buen
análisis tanto de mercado
como financiero. Desde el
punto de vista estricta-
mente financiero es útil
pensar en una meta global
de inversión en el capital de
trabajo neto y por ende, en
una meta de inversión para

cada renglón individual del
capital de trabajo en este
caso, el de cuentas por
cobrar a clientes.

En el caso de los inventarios,
la práctica común es la de
proyectar su inversión sobre
la base de días de venta o de
días de costo de ventas,
siendo esto último lo mejor.
Repetimos que estas formas
simples de proyectar varia-
bles son buenas siempre y
cuando se hayan hecho los
análisis suficientes para
determinar un nivel de
rotación debidamente razo-
nado.

Si se pertenece a una cade-
na de valor organizada, el
caso de inventarios no es
tan simple ya que puede
existir un modelo de deter-
minación conjunta de los
inventarios para todos los
integrantes de la cadena. En

este caso, la proyección
tiene que reflejar los acuer-
dos de dicha cadena. 

En el caso de proveedores,
la práctica ha sido parecida
a la de los inventarios, es
decir, proyectar el finan-
ciamiento sobre la base de
días de venta o de días de
costo de ventas, siendo esto
último lo mejor. Recuérdese
que siempre hay un costo-
beneficio en el financia-
miento de proveedores y
que este requiere también
de un análisis operativo y
económico, al menos con
los principales proveedores. 

Todos los demás activos y
pasivos circulantes no ban-
carios o no bursátiles ten-
drían sus reglas específicas.
La Gráfica 8 nos muestra un
ejemplo de una proyección
del capital de trabajo.

Gráfica 8.
Capital de

Trabajo
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• Una proyección financiera
es el medio ideal para ver el
efecto del crecimiento o
bien en su caso de la des-
inversión de activos. Las in-
versiones estratégicas o de
crecimiento que se incluyen
en la proyección son todas
aquellas que son congruen-
tes con la estrategia del
negocio y que cumplen con
los requisitos básicos de
Valor Presente Neto, Tasa

Interna de Rendimiento y/o
Payback. En esta etapa del
proceso no hay que dete-
nerse a pensar si habrá o no
recursos para su financia-
miento. Esto se resolverá en
una etapa posterior del aná-
lisis. 
También se estiman todas
aquellas inversiones, llama-
das en la práctica inver-
siones normales, cuyo fin es
el de mantener las condi-

ciones de operación actua-
les en condiciones óptimas.
Igualmente si en su caso hay
abandonos o ventas de ne-
gocios que representen re-
ducciones a los activos de la
empresa se debe reflejar en
la proyección. La Gráfica 9
ejemplifica el manejo de las
inversiones en un modelo
financiero.

Gráfica 9. Inversiones

• La decisión de dividendos a repartir a los
accionistas, por si alguno de los lectores tiene
alguna duda al respecto, es una decisión acti-
va, una de las tres decisiones fundamentales
de las finanzas de las empresas, junto con la
decisión de inversión y la decisión de estruc-
tura de capital. 

La expectativa natural del accionista es recibir
su dividendo anual y en el tiempo, obtener

sus ganancias de capital. Es mas, los accio-
nistas esperan que el dividendo crezca en
alguna forma a través de los años. Solamente
si los propios accionistas deciden reinvertir
todas las utilidades en cierto período, porque
esperan al futuro un flujo mayor, no se pla-
nearían dividendos para el período conside-
rado. La Gráfica 10 muestra una proyección
parcial de la proyección de dividendos.
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• Una vez que se tienen inclui-
dos en el modelo de pla-
neación financiera las inver-
siones estratégicas y opera-
tivas, los dividendos planea-
dos, la inversión neta de
capital de trabajo y parte de
los resultados es decir, hasta
la utilidad antes de los gas-
tos financieros, y antes de
los impuestos y del reparto
de utilidades, tenemos que
trabajar en la decisión de
estructura de capital y todo
lo que ella implica. 

• Esta decisión de estructura
de capital normalmente
produce un proceso interac-
tivo muy intenso ya que ten-
dremos que determinar en
forma simultánea o casi
simultánea lo siguiente:

º Los faltantes o sobrantes
de recursos que determi-
nan en cada fase de
cálculo.

º La forma en que vamos a
financiar el crecimiento
es decir, el riesgo finan-
ciero que quisiéramos y
que racionalmente pu-
diéramos correr para el
futuro de la empresa. 

º Lo anterior implica lo que
vamos a financiar con
deuda y lo que vamos a
financiar con nuestros
propios recursos genera-
dos y en caso de necesi-
tarse, la cantidad de ca-
pital fresco requerido.

º Consecuentemente si se

decide contratar o emitir
deuda nueva, se requiere
suponer su naturaleza en
cuanto a plazo, moneda,
tipo de interés y cual-
quier otra variable rele-
vante, por ejemplo, comi-
siones.

º También y en función de
dichas condiciones, se
requiere calcular el costo
del capital esperado para
cada una de las fuentes
de financiamiento. El
costo de capital prome-
dio ponderado se calcula
siguiendo alguna de las
metodologías conocidas
y será la tasa de descuen-
to que se utilizará para el
cálculo del valor del
negocio.

Gráfica 10. Dividendos
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º La cifra final de los gastos
financieros se deriva del
monto y composición de
los pasivos final y se cal-
cula iterativamente.

º Finalmente, el modelo

tiene que balancear usos
y fuentes de recursos. El
resultado final se ajusta
de acuerdo con las metas
y objetivos de la empresa.

Las Gráficas 11 y 12 nos mues-
tran una vista parcial de las
fuentes de financiamiento de
una proyección.

Gráfica 11. Pasivo
Largo Plazo

Gráfica 12. Efectivo e
Inversiones
Temporales



13

COMITÉ TÉCNICO NACIONAL DE FINANZAS CORPORATIVAS

• Los reportes que arroja la
Planeación Financiera, son
los estados financieros
(resultados, flujo y situa-
ción financiera), adicional-
mente a indicadores, tablas
resumen, gráficas y todo
aquello que pida la
Dirección de la empresa.
Volvemos a enfatizar que,
además de los menciona-
dos, debe ser en nuestra
opinión un producto adi-
cional, el cálculo del valor
de la empresa con base en
el método de flujo libre de
efectivo. Esta puede ser

una oportunidad excelente
de hacerlo. 

El valor de la empresa ob-
tenido permite ser compara-
do con el valor de la empre-
sa en el mercado si es que
esta cotiza en Bolsa o bien,
si no es así, que el accionista
tenga dicha información
que le permitiría hacer
juicios educados. Quizá se
tenga en mente un valor
muy superior o muy inferior
y se le presentaría la oportu-
nidad de indagar los por-
qués de tal situación. Una

pregunta hipotética que se
puede hacer es aquella que
cuestionaría si es en un
valor aproximado al que se
vendería el negocio en dado
caso.

Resultados

En las Gráficas 13, 14 y 15 se
muestran ejemplos de los pro-
ductos típicos de un modelo
de planeación financiera, que
son los resultados, el balance,
el flujo de recursos, los indi-
cadores y la valuación del
negocio.

Grafica 13. Estado de Resultados
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6. Planeación Financiera
Consolidada

En el caso de un grupo de
empresas unidas en una corpo-
ración en una estructura de
tenedoras y subsidiarias, una

vez hecha la Planeación
Financiera para cada una de
ellas, se pueden consolidar
haciendo las eliminaciones
necesarias y trabajar si se
quiere, sobre un producto con-
solidado en cuyo caso se puede

necesitar un proceso de ir y
venir de subsidiarias a tenedo-
ras. Esta posibilidad es lo que
en la actualidad nos permiten
hacer los modelos financieros.
En la Gráfica 16 se muestra un
ejemplo de consolidación.

Gráfica 14.
Indicadores

Gráfica 15.
Valuación
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Los modelos financieros pue-
den llegar a ser muy sofistica-
dos e incluir obviamente mas
detalle y tener una compleji-
dad mayor a la aquí descrita.
No debemos olvidar que un
plan representa una posibili-
dad dentro de una distribución

de probabilidades. Que su
validez descansa en la calidad
de los supuestos que hemos
tomado en cuenta y de la cali-
dad de la información de la
cual nos hemos valido para los
análisis. Si en verdad hemos
hecho buenos supuestos y

análisis, y los hemos probado,
se han hecho sensibilidades
inteligentes y se han desarro-
llado escenarios estratégicos,
dando seguridad de llegar a
una proyección con buenas
probabilidades de ocurrencia.

Gráfica 16. Consolidación

7. Semejanzas y diferencias entre
la planeación financiera, el presupuesto

y la administración del efectivo

Quisiéramos clarificar las diferencias entre la
planeación financiera y el presupuesto y entre la
planeación financiera y el pronóstico y la admi-
nistración del efectivo, para que estos conceptos
puedan afianzarse al mayor grado posible.

7. 1. Planeación Financiera y Presupuesto

• En cuanto al horizonte o tiempo de
planeación, el presupuesto comprende

por lo regular, un año, y la planeación
financiera, los años que se requieran en
función de la naturaleza del negocio y de
sus estrategias. Es ya una práctica que el
primer año de la planeación financiera
replica los resultados del presupuesto
siempre y cuando los tiempos del proceso
así lo permitan. Dicho en otra forma, el
presupuesto es el resultado de planear lo
que se va a implementar de las estrategias
en ese primer año. Una representación
gráfica ayuda a visualizar este ciclo. (En
esta sección las siglas PF representan la
Planeación Financiera y la PPTO el pre-
supuesto)
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• La PF tiene un carácter más estratégico
mientras que el PPTO es mayormente
operativo. En el año de presupuesto se
ejerce un control estricto de su cumpli-
miento.

• Lo anterior se debe a que el PPTO es un
compromiso de la Dirección del Negocio
ante su Consejo de Administración y por el
que seguramente será evaluado. La PF es
más una visualización del futuro del nego-
cio hecha en forma inteligente, es más un
conjunto de propósitos que de compro-
misos. Si el primer año de la proyección es
el primer año de la misma, en este caso
este primer año retiene su carácter de
compromiso. No en todos los casos de
proyección financiera sucede que el primer
año es el presupuesto. Por ejemplo,
supongamos que vamos a hacer una
proyección financiera a principios del mes
de junio para negociar un crédito. Ya ten-
dríamos los resultados al mes de mayo y
vamos bastante mejor en resultados que
en el presupuesto. Podemos decidir que el

primer año de dicha proyección sea un
estimado del año construido con los datos
reales hasta mayo y un pronóstico de los
meses de junio a diciembre. La PF es un
proceso flexible que podemos hacer en
cualquier instancia y tiempo y no sólo una
vez al año como es el caso del
Presupuesto.

• Como puede apreciarse, al irse cumplien-
do un ciclo como el diagramado anterior-
mente año tras año, nunca perderemos la
unión entre el corto y largo plazo. 

• El PPTO distribuye la responsabilidad de la
ejecución a través de toda la organización
mientras que la responsabilidad de llevar a
la empresa hacia un futuro mejor es del
Director General y del Consejo de
Administración ante los Accionistas.

• El PPTO parte de decisiones estratégicas ya
tomadas mientras que la PF sirve para el
análisis y la decisión de dichas estrategias.

Grafica 17. El Ciclo de la Planeación Financiera y del Presupuesto

Año 0
2,005 2,006 en adelante

Año 0
2,006 2,007 en adelante

Plan Financiero
Año 1

Presupuesto
Año 1

El Presupuesto es el
primer año de la 

planación
Plan Financiero

Año 1

Presupuesto
Año 1

Plan Financiero Año 2 a Año n

Plan Financiero Año 2 a Año n

2,006 en adelante 2,006 en adelante
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• Como ya habíamos mencionado, el PPTO
tiene un contenido muy fuerte de control,
el llamado control presupuestal, y como
tal tiene implicaciones en la conducta del
personal a todos los niveles de la organi-
zación. La PF no tiene esas repercusiones.
Estas implicaciones del PPTO se extienden
a la evaluación del desempeño, por lo que
la motivación y los incentivos juegan su
papel.

• La PF y el PPTO tienen esencialmente el
mismo formato final teniendo el PPTO
mucho más detalle operativo.

• En la preparación del PPTO interviene una
buena parte de la organización mientras
que en la PF interviene un grupo reducido
de personas especializadas en ello.

• Los usos del PPTO son totalmente inter-
nos, relacionados con nuestras metas del
año, mientras que una PF puede tener
usos internos o externos por ejemplo, para
negociar créditos, etc.

• Los escenarios estratégicos se simulan en
los planes financieros. 

Gráfica 18. Escenarios y Planeación Financiera

• Las sensibilidades a variables específicas,
por ejemplo el precio de alguna materia
prima, se pueden hacer tanto en PPTO
como en la PF. Todo esto nos sirve para
prever y hacer planes contingentes.

7.2. El Pronóstico y la Administración
del Flujo de Efectivo

El proceso de administración del flujo de efecti-
vo (“cash management”), tiene características
muy propias. Su propósito es precisamente la

administración óptima de dicho flujo. También
se hace una planeación, en este caso más cono-
cida como pronóstico, y sirve entre otros
motivos para:

• Cobrar y pagar oportunamente.
• Invertir rentablemente el efectivo disponible.
• Administrar los saldos en las cuentas banca-

rias en forma óptima.
• Planear la disposición de créditos.
• Evaluar la efectividad de los prestadores de

servicios financieros.
• Otros.

Año 0
2,005 2,006 en adelante

Plan Financiero
Año 1

Plan Financiero Año 2 a Año n

Año 0
2,005 2,006 en adelante

Plan Financiero
Año 1

Plan Financiero Año 2 a Año n

Escenario 1

Escenario 2

Estrategias

Escenario 1

Escenario 2

Estrategias
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7.3. Diferencias entre la
Administración del Flujo de
Efectivo con la Planeación

Financiera y con el
Presupuesto

La administración del flujo de
efectivo es la herramienta o
modelo financiero más operati-
vo, ya que llega hasta analizar
el detalle de partida por partida

de ingreso o egreso, y en térmi-
nos de horizonte de tiempo
llega hasta el pronóstico de
flujo del día. Por supuesto que
la tecnología informática para
administrarlo ha tenido avan-
ces impresionantes pudiendo
llegar hasta el “outsourcing”
completo o modular. Las bases
de la preparación de un pro-
nóstico de flujo de efectivo, son
diferentes a las del presupuesto

y las fuentes de información
también son diferentes. Esto se
refleja en su formato el cual no
es como el del estado de resul-
tados o el del flujo de fondos o
recursos que utilizamos en la
planeación financiera o en el
presupuesto. Gráficamente po-
demos representar su interre-
lación con el presupuesto en la
forma siguiente:

Gráfica 19. Relación entre Presupuesto y Flujo de Entradas y Salidas de Efectivo

8. Algo de Historia

El afán de modelar cualquier operación de la
empresa siempre ha existido y afortunadamente
la tecnología de la información nos ha permiti-
do hacerlo y muy bien. 
En 1970, Gershefski (2) presentó los resultados
de una investigación empírica realizada durante
1969 para determinar que era lo que ocurría en

la práctica en el desarrollo de modelos corpora-
tivos computarizados. Que el autor recuerde, ha
sido quizá la única investigación hecha al
respecto pero es indiscutible y sumamente ilus-
trativa. En la misma, se contaron con 323
respuestas a un cuestionario y entrevistas
hechas con compañías que eran miembros del
Planning Executive Institute, cubriendo una
amplia gama de industrias. 

Presupuesto  Año 1

Año2, 005
Enero Febrero Marzo

Entradas de Efectivo
Cobranza
Intereses
Total Entradas de Efectivo

Salidas de Efectivo
Sueldos
Prestaciones
Proveedores Nacionales
Proveedores Extranjeros
etc.....
Total Entradas menos Salidas
Faltante o Sobrante

Disposición crédito
Inversiones

Semana

Día

Diferente concepto, 
bases, fuentes de 

informaci , formato y 
usos............

A 005
Enero Febrero Marzo

Entradas de Efectivo
Cobranza
Intereses
Total Entradas de Efectivo

Salidas de Efectivo
Sueldos
Prestaciones
Proveedores Nacionales
Proveedores Extranjeros
etc.....
Total Entradas menos Salidas
Faltante o Sobrante

Disposic
Inversiones

Diferente concepto, 
bases, fuentes de 

información, formato y 
usos............
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Por los años de 1960, los modelos que se desa-
rrollaban en las corporaciones estaban enfoca-
dos a aplicaciones específicas como por ejemplo
de inventarios, de programación (producción,
logística), para evaluar proyectos de inversión,
pero apenas empezaban a aflorar los proyectos
cuyo objetivo era “simular” la empresa en su
totalidad. Ya para 1969 era mayor el número de
compañías que lo estaban haciendo o bien que
manifestaban su intención de desarrollarlos. Es
muy ilustrativo como decíamos, recordar
algunos de los hallazgos relevantes:

• A la pregunta de que uso se les daba a los
modelos corporativos, se obtuvieron las si-
guientes respuestas principales:

º Para evaluar estrategias alternativas de
inversión u operación.

º Para hacer rápidamente, las proyecciones
financieras que se requieran.

º Para asistir en la determinación de metas
corporativas factibles.

º Para determinar la sensibilidad que sobre
las utilidades tienen factores externos.

º Para que la Dirección considere más va-
riables en la planeación.

º Para determinar las necesidades de deuda
a largo plazo.

• A los modelos financieros se les atribuía las
siguientes ventajas:

º Respuestas rápidas con un costo de
operación reducido.

º Se pueden ver las interrelaciones entre las
cuentas o conceptos.

º Se sigue un procedimiento preciso y docu-
mentado.

º Ayudan a definir las necesidades de infor-
mación de la Dirección.

º Son un vehículo que relaciona las partes
diferentes de una empresa.

º Permiten ver el impacto a largo plazo de
las decisiones de corto plazo y literalmente
se añadía, “esto habilita (y fuerza) a la
Dirección a considerar el efecto de las es-
trategias diseñadas con el único propósito
de aumentar las utilidades a corto plazo”.

• En cuanto a los productos que arrojaban los
modelos se enumeraron los siguientes:

º El Estado de Resultados.
º El Plan de Inversiones.
º El Estado de Origen y Aplicación de

Recursos. (nombre antiguo y en nuestra
opinión mas adecuado)

º El Balance General.
º Indicadores. (No se menciona específica-

mente pero está implícito)

• En cuanto al año en que se empezaron a
desarrollar los modelos, se obtuvo la si-
guiente tabla:

Año en que empezó el 
desarrollo del modelo

Número de Compañías que 
desarrollaban el modelo

1968 18
1967 17
1966 13
1965 5
1964 4
1963 3
1962 2
1961 0
1960 0
1959 1  
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• Conforme se va dando mas
énfasis a los procesos de
planeación se van desarro-
llando los dos tipos princi-
pales de modelos: el de
Planeación Financiera y el de
Presupuesto.

• Un modelo corporativo se
llevaba según lo investiga-
do, 3.5 hombres/año en su
desarrollo. El 65% se desa-
rrollaba bajo el lenguaje
Fortran y el 20% en Cobol.

Muchos años han pasado y con
ellos un gran progreso en este
terreno. La literatura sobre la
planeación financiera no es tan
abundante como la de otros
temas o procesos financieros,
quizá porque se considera un
conocimiento ya adquirido o
quizá porque hay ya tantas
aplicaciones en hojas de traba-
jo que contribuye en parte a
considerarlo como tal. Otros
artículos que fueron ins-
piración para nosotros fueron
de Carleton, W.T. (3), y de
Warren, J., y Shelton, J., (4).

El lector puede consultar las
referencias (5) y (6) que cubren
una buena parte de los temas
de este artículo con la adver-
tencia que han sido escritos
dentro de escuelas de pen-
samiento diferente. Su lectura
cuidadosa les dará algún
detalle adicional. 
Simon Benninga en uno de sus
excelentes libros (7) le dedica a
este tema, quizá desafortu-
nadamente, solo dos capítulos
que son lectura obligatoria.
Aquellos que quieran leer un
ejemplo de hasta donde ha lle-

gado el desarrollo de modelos
financieros recomendamos el
artículo de Heine y Harbus (8),
sin implicar que esto es el má-
ximo que se puede lograr. Al
contrario, solo indica el gran
potencial que todavía tiene la
Planeación Financiera.

9. Conclusiones

Existe una relación lógica entre
la estrategia y la operación y
por lo tanto es importante
visualizar de manera integral
los grandes procesos finan-
cieros, tales como la Pla-
neación Financiera, el Presu-
puesto, y la Administración del
Flujo de Efectivo.

El efecto financiero de las es-
trategias y de las operaciones
planeadas, solo puede apre-
ciarse a través de la Planeación
Financiera. Nuestra primer
tarea es la de alinear en forma
correcta la estrategia con la
operación, y por ende, lograr
que la cuantificación numérica
propia de dicha planeación
financiera refleje justamente
eso. 

La condición de incertidumbre
del futuro la podemos manejar
a través de la construcción de
escenarios estratégicos y del
análisis de sensibilidades de las
variables que pueden incidir
con mayor impacto en nuestras
intenciones futuras.

La tecnología de la informa-
ción a través de los modelos
financieros nos ha hecho esta
tarea menos pesada; sin
embargo, no hay que olvidar

que esto sólo es una parte de
la ecuación y que atrás de todo
este proceso se antepone la
creatividad y el talento
humano; son las personas las
responsables de llevar a cabo
las acciones planeadas. Este es
un caso clásico de no pre-
tender sustituir los medios con
el fin. Así, los modelos y he-
rramientas desarrollados por el
hombre y para el hombre ten-
drán un sentido y razón de ser.

Los propósitos del presupuesto
y de la planeación financiera
son diferentes. El primero re-
presenta un compromiso por
parte de cada una de las áreas
organizacionales por cumplir
metas específicas dentro de un
corto plazo; es la herramienta
más importante de control
administrativo la cual nos per-
mite evaluar el cumplimiento
de la operación del día a día y
que, por tanto, implica un
mayor análisis y detalle de cada
una de las variables que inci-
den en los resultados y las
finanzas del negocio.

La planeación financiera en
cambio, es una herramienta
que nos permite visualizar el
resultado financiero de las
estrategias y las operaciones
planteadas para un horizonte
de tiempo mayor al del pre-
supuesto, contemplando en
forma integral todas las va-
riables relevantes y llegando a
obtener una comprensión del
negocio más profunda que la
estrictamente operativa. En
este sentido, nos permite con-
firmar que si tales o cuales
estrategias y modos de
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operación se llevan a cabo con-
forme a lo planeado, ten-
dremos un futuro financiero
semejante al previsto. Solo eso.
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