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1. Introduccion

Cuando nos referimos a la Planeacion Financiera
intuitivamente quizd 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 Planeacién Financiera
ha sido y seguira siendo uno de los mas impor-
tantes a llevar a cabo en cualquier tipo y tamano
de negocio.

Podriamos, aventuradamente, proponer una
definicién de lo que concebimos como el proce-
so de Planeacién Financiera. “La Planeacion
Financiera es un proceso de translacién 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 ademas, en aquellos escenarios que
pudiesen ser factibles, y ademas, cuales varia-
bles tienen un impacto relevante en dicho valor
del negocio. Podriamos resumir diciendo que a
través de la Planeacién 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 planeacién
financiera o bien de proyecciones financieras.

Hoy en dia, contamos con la tecnologia nece-
saria para crear modelos desde los mas sencillos
a los mas sofisticados.

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

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

* El Proceso de Presupuestos también llamado
de Planeacion Presupuestal, que atiende al
horizonte de un ano y cuyo contenido es pre-
ponderantemente operativo, y;

* El Proceso de Administracion del Flujo de
Efectivo el cual atiende al muy corto plazo y
cuyo caracter es puramente operativo.

Este articulo explora a mas detalle el proceso de
la Planeacion Financiera.

2. La Conexidn entre las Estrategias
y la Planeacion Financiera

En el diagrama siguiente se describe en forma
simplificada la gran dindmica que existe entre la
estrategia, su implementacion, y la planeacion
financiera. La dindmica de dicha planeacion es
mas 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 fusion o una reestruc-
turacion. La parte técnica cuantitativa en la que
culmina el proceso, es decir, la proyeccion
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financiera, ha pasado en un
lapso de aproximadamente 40
anos, de ser un trabajo que se
hacia en forma manual, a ser
hecho con modelos computa-

cionales, en ocasiones muy
sofisticados pero a la vez muy
practicos. Para soportar un
grado de analisis 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 anali-
sis de sensibilidades.

Grafica 1. Proceso simplificado de Planeacion Financiera
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3. Tiempo de Planeacion

La planeacion financiera se hace a un horizonte
de tiempo futuro de tal forma que permita re-
presentar la dimensién financiera de las estrate-
gias en forma completa (para dicho periodo).
Sin embargo este horizonte de tiempo esta
influenciado por la propia dindmica de la indus-
tria. Por ejemplo, Michael Dell, Fundador y
Presidente del Consejo de Administracion de
Dell Computer Corporation, en una entrevista
reciente dijo que hacia su planeacién a un hori-
zonte de 3 a 5 anos. Por otro lado, una empre-
sa como Petréleos Mexicanos bien podria hacer
su planeaciéon a 30 anos. Los horizontes mas
observados son de 5 a 10 anos en las empresas
mexicanas. Un plazo de 10 anos para una
empresa industrial permite hacer entre otras
cosas, un pronostico de los ciclos de una indus-
tria 0 negocio, o bien desde el punto de vista
financiero, una valuacion de la empresa en
donde el valor terminal del flujo de efectivo no
pese tanto.
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4. Puntos Criticos para la
Planeacion 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
econdémico futuro probable. Esto se refleja en
los supuestos clave de crecimiento de la
economia, inflacién, tipos de cambio, tasas de
interés, y todos aquellos que se necesitan para
realizar la proyeccion financiera. En la Grafica
2, se muestra un ejemplo de pantalla de un
modelo financiero el cual contiene los
supuestos econémicos y financieros necesarios
para hacer las cuantificaciones de cada variable
que compone la proyeccion.

* La Proyeccién Financiera necesita de una base
de la cual partir. Dicha base es la historia de la
empresa y especificamente, para que la proyec-
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cién financiera nos dé los resultados numéri-
cos, necesita el Estado de Situacién Financiera
o Balance General del afo inmediato anterior,
convencionalmente llamado ano cero (ver
Grafica 3). En este punto queremos advertir
que la Planeacion Financiera no es una extra-
polacién de la historia. Esta, la historia, nos da
la informaciéon que se hereda al futuro, por
ejemplo el monto de la deuda existente y sus

E3 MaF ver Excel - MAF Empresa ABC

|B) File Edt View Insert Format Iools Data Window Help

programas de pago. Esto se toma en cuenta
necesariamente. La historia también nos pro-
porciona la experiencia de cdmo se han com-
portado ciertas variables en funcién 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.

18l
)

@ modulo

®ORBMP 7 1) © Reportes -

Calculate

»
1 I .|

2003 EneD4 Feb04 Mar04 Abr04 May04 JunD4 Jul04 Ago04 Sep04 OctD4 Nov0D4 Dicl:
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INPC Promedio
Inflacién Acumulacia Fin 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 11 11 11 14 1 1.
Inflacién Acumulada Promedio 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 11 1.1 1.1 11 1.1 1
Inflacisn [ 08%] o08%] o08%] o08% o08%] 08% 08% 08% o08% 08% 08%] 08
Inflacién Promedio a Fin de Periodo
Paridad Fin
Paridad Promedio
PIB (% de Crecimiento)
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Tasa de Interes Pasiva CP 14.0%| 140%| 14.0%| 14.0%| 14.0%| 14.0%| 14.0%| 14.0%| 14.0%| 14.0%| 14.0%| 140 ¥
Tasa de Interes Pasiva LP 120%| 12.0%| 12.0%| 120%| 12.0%| 12.0%| 120%| 12.0%| 12.0%| 120%| 120%| 120 Graflca 2.
TIE 80%| B8.0% B0%| 80%| B8.0%| B80% 80% 8.0%| B8.0% 80% 8.0% 80
TP
CETES 68%| 6.6%| 72%| 76%| 74%| 76%| 76%| 7.6%| 7.6%| 76%| 716%| 7.6 Supues'tos
Estados Unidos M - H
CPI Fin 100.0] 1000 1000 100.0  100.0 1000 100.0  100.0 1000 1000  100.0 1000 acroeconomicos
CPI Promedio 100.0
Inflacién Acumula Fin EELU 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1
Inflacién Acumulac Promedio EELL 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1
Inflacin EELU [ [ [ | | [ [ [ | | | [
Paricad Fin 9.0 | 91 | 92 | 92| 92| 92| 93| 9.3 9.3 | 9.3 | 93] 93
Paridad Promedio 9.0 | 9.1 | 9.2 | 9.2 | 9.2 | 9.2 | 93| 9.3 9.3 | 9.3 | 93] 93] 9
Factor de Actualizacién Paridad-Inflacién (Promedio) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1
Factor de Actuslizacion Paridad-nflacién (Fin) 1.01 1.01 1.00 1.00 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Tasa de Interes Activa
Tasa de Interes Pasiva CP
Tasa de Interes Pasiva LP
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| Expresién: Capturar Historia  ~ |
c12 ~| = 2000
] A B [ © | D [ E [ F G H i 1 [al
| 1 [EMPRESA ABC
[ 2| PROYECCION 1 BALANCE GENERAL
[ 3 [11/04/2003 (Miles de Pesos Corrientes)
4
5 Ene 04 Feb 04 Mar04 Abr04 May-04 Jun04 Jul-04
9 |Diferencia(P+C-A) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
| 10 [Activo
| 11 |Activo Circulante , on
12 Efectivo 2,000 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0
| 13| Inversiones Temporales 500;l 5707.8 4,264.0 0.0 5,018.3 1,691.7 0.0 Graflca 3'
[ 14 | Total Efectivo e Inversiones Tempofales 2,500. 6,707.8 5,264.0 1,000.0 6,018.3 2,691.7 1,000.0 B I G I
15 Cuertas por Cobrar 50% 7,000 8,083.3 8,406.7 8,083.3 8,245.0 8,891.7 9,700.0
| 16| Otras Cuentas y Documentos por Cobrar 50% 1, 1,600.0 1,700.0 1,800.0 1,900.0 2,000.0 2,100.0 alance enera
| 17 | Cias Afiladas Activa Circulante 50% 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ~
| 18|  Inventarios 50% 2,000 2,500.0 2,500.0 2,500.0 2,500.0 2,500.0 2,500.0 del Ano cero
| 19| Pagos Articipados 0 500.0 700.0 300.0 900.0 1,000.0 1,100.0
0 IMPAC por Acreditar 0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0
130  oOtros Activos Circulantes 0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
|31 | Total Activo Circulante 14,600, 208912 20,7707 17,1833 23,3633 21,6833 21,8000
| 32 | Inversiones y Otros Activos
|33 | Inversién en Acciones de Compafii 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
| 34| Otras Inversiones en Acciones 1,000.0 1,808.0 2,8225 3,845.0 4,875.8 5914.8 65,9621
|35 | Cias Afiiadas Activo LP 80% 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
| 36 | Total de Inversiones y Otros Activol 1,200.0 1,808.0 28225 3,845.0 1,875.8 59148 6,962.1
| 37 |Activo Fijo
|38 | Terrenos 2,000.0 2,016.0 2,032.1 2,048.4 2,064.8 2,081.3 2,097.9 21147
139 | Inmuebles 1,500.0 1,512.0 1,524.1 1,536.3 1,548.6 1,561.0 1,573.5 1,586.0
| 40 | Depreciacion acumulada (101.6) (102.9) (103.2) (104.1) (104.9)
| 41| Plarta y Equipo 4,852.9 9,891.7 9,954.9 10,0185 12,604.4
| 42|  Depreciacion acumulada (200.0] (203.2) (204.8) (206.5) (208.1) (209.8)
| 43| Equipo de Transporte 2,200.0 2,735.3 2,757.2 2,779.3 2,801.5 3,823.9
| 44| Depreciacion acumulada (200.0] @777 (317.5) (357.9) (398.9) (440.8)
| 45| Equipo de Cémputo 2,000.0 1 2,032.1 4,548.4 4,564.8 4,581.3 4,625.1
| 46 | Depreciacion acumulada (100.0] 00.¢ (101.6) (102.9) (103.2) (104.1) (104.9)
| 47 | activos Fijos Blank 1 1,600.0 16128 1,626.7 1,638.7 1,651.8 1,665.0
Lot cumulada. 200 0y “n1 N3N 204 2 7N/ AL (7208 1)
14| 4[» [ £ Configura_EF /£ System / Configura_Proy £ Corfigura / Supuestos_Macro | <
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* Es una practica generalizada ¢ En el caso de que la proyec- practica de que cuando se les

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

cion se haga sobre las bases
del costeo variable o directo,
las partidas a considerar en
la proyeccion serian las ven-
tas, los costos variables, el
margen de contribucion, los
costos fijos y la utilidad de
operacion.

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
proyeccion utilizados, te-
niendo en cuenta que la
Direccién del negocio debe
sentirse segura acerca de los
mismos ya que tendra a su
vez, que presentarlos al
Consejo de Administracién
para su aprobacion. Asi es,

presenten las estrategias del
negocio estas vayan acom-
panadas de la planeacién fi-
nanciera y de la determi-
nacion del valor del negocio
para los accionistas.

En una proyeccién de ventas
tanto la naturaleza de la
industria como la manera de
pensar de la administracion
influyen en la o las técnicas a
utilizar. Por ejemplo en una
empresa productora de bie-
nes de consumo podrian
hacerse en primer lugar unos
prondsticos de ventas con
modelos de regresion especi-
ficos para luego decidir la
que seria la proyeccién for-
mal de las Ventas para fines
de la Planeacién Financiera.
En otra empresa, quizad la

variable base es un creci-
miento estimado del merca-
do, combinado con
un criterio de uti-
lizaciéon de capacidad
de las plantas. Cada
empresa O negocio
determina que es lo

el corazon del negocio. los Consejos de Admi-

nistracion deben tener la

Grafica 4. Proyeccion de Ventas

EAMAF Version Excel - MAF Empresa ABC _[&]x]
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2003 Ene 04 Feb-04 Mar04 Abr04

Jun04 Jul-04

May-04

(Célculos en Miles de Pesos

Ventas Brutas Nacionales
Porcentaje de crecimiento

Porcentsie de Crecimiento sokre perioda anterior 7.0% 2.0% 1.0% 3.0% 2.0% 2.0% mejor pa ra el |a . La
Ventas Brutas Hacionales ($ Corr} 18,354.77 18,721.8 19,006.2 19,287.2 19,865.8 20,263.1 20,668.3 20,668.3 20,668.3 L,
Ventas Brutas Exportacién g raflca 4 mueStra un
Porcentaje de crecimiento sobre paridad .
Forcentsje de Crecimiento sokre perindo anterior 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% EJ em pl (0] d e uUuna p ro-
Ventas Brutas Exportacién ($ Corr) 29,166.7 30,375.5 31,6305 32,579.5 33,556.8 34,563.5 35,987.4 37,067.0 .,
Descuentos siVentas (5 Corr) yecc ion d e ventas.
Porcentsje de Partidas Descuentos siventas sivertas Mac. 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Porcentsie de Partidas Descuentos siventas sivertas Exp 0.5%] 0.5%| 0.5%]| 0.5%] 0.5%| 0.5%]| 0.5%] 0.5%
Descuentos siVentas Descuentos (5 Corr) 339.1 319.1 355.8 366.4 3754 386.6 392.0 3976 ) .
Deducciones Blank 1 (§ Corr} La Im po rta ncia d € una
Forcentaje de Partidas Deducciones Blank 1 siventaf Nac. .
Porcentsje de Partidas Deducciones Blank 1 sivertak Exp. | | | | | | | b uena p royeCC on d e
Deducciones Blank 1 Descuentos ($ Corr) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
- ventas descansa no tan
Deducciones Blank 2 (6 Corr)
Forcentaje de Partidas Deducciones Blank 2 siventaf Nac. H
Porcentaje de Partidas Deducciones Blank 2 sivertal Exp. | | | | | | | SO I O en Ia ca I |d ad d e Ia
Deducciones Blank 2 Descuentos ($ Corr) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 . . .,
. o misma, sino también en
Deducciones Blank 3 (§ Corr)
Porcentsje de Partidas Deducciones Blank 3 sivental Nac.
Parcentsie de Partidas Deducciones Blank 3 siventak Exp. [ [ | | [ | | [ q ue Ot ros ren g I ones
Deducciones Blank 3 Descuentos (5 Corr) 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 ‘t d I
componentes de la pro-
Otros Ingresos (Captura en Miles de Pesos Corrientes) p p
Ctros Ingresos A H
otros Ingresos (5 Corr) o0 0 o o0 0 o o0 0 yeccion se consideran
.y .
Resumen Ventas (Miles de Pesos Corrientes) en fu Nncion d e d IC h as
ESTADO DE RESULTADOS
‘artas B das blacionalas (% Co 9 o 0006 Q.20 QORs O 53 ERO BEO ERo 2 Y
A ; ' i ' 4T ventas.
Ready Calculate ‘ [ UM —
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* Sucede algo semejante con la proyeccion del porcentajes integrales correspondientes,
costo de ventas, sin embargo en este caso de compararse contra la historia, hacer
tiene que escoger la técnica bajo la cual se va “benchmarking” y otros tipos de analisis, por
a proyectar este renglén es decir, si se hara si- ejemplo, un analisis de margen de contribu-
guiendo la mecanica del costeo absorbente o cion por producto o linea de producto.

bien la del costeo variable o directo. Recuér-
dese que la meta importante a esta altura del * Enlo que se refiere a los gastos de operacién, los

trabajo, es llegar a una buena proyeccion de correspondientes a los gastos de venta pueden
la utilidad de operacién. La eleccidon entre proyectarse utilizando un porcentaje sobre las
costeo absorbente y variable, dependera de ventas debidamente razonado, ya que es natu-
las preferencias administrativas y de la infor- ral que dichos gastos respondan en una buena
macion disponible. parte al nivel de actividad de ventas. En el pre-
supuesto, dichos gastos de venta se calculan a
Cuando se hace un presupuesto, el costo de detalle, esto no es necesario en una planeacion
ventas esta sumamente detallado, mientras de largo plazo. En cuanto a los gastos de admi-
gue en una proyeccién financiera no necesi- nistracién en algunos casos se calculan con base
tamos de tanto detalle. Si el primer ano de la en un porcentaje sobre las ventas o bien sobre
proyeccion es el presupuesto tenemos un ano alguna base semi-variable o de otro tipo.

muy bien sustentado. El resto de los anos
pueden proyectarse con base en relaciones ¢ Ya teniendo las ventas, el costo de ventas o el

sobre ventas o sobre otras bases alternativas margen de contribucién, los gastos de venta y
debidamente razonadas. los gastos de administracion se llega a la deter-

minacion de la utilidad de operacién. Este es
Una vez que se tienen las ventas y el costo de un momento ideal para hacer un alto breve en
ventas, o bien, el margen de contribucién, el camino y hacer un analisis cuidadoso de los
pueden empezarse a ver los indicadores de resultados. Como hemos dicho, este es el

corazén del negocio y no
dejamos de insistir en que el

Grafica 5. Costo de Ventas . .
tiempo dedicado a este blo-

E3MAF version Excel - MAF Empresa ABC =& x|

. . ,

|E) e e vew et Famat Took Dota wrdon b _isix que de variables siempre sera
fnl| [£=] @ Modulo Costos CERsOQRMPT Y Reportes + H 4

1 . o una buena inversion. En el

COSTOS 2003 Ene04 Feb04 Mar-04 Abr04 May-04 Jun04 Jul04 Ago04 -]

(Calculos expresados en Miles de Pesos Corrientes| a na’ I | SiS q ue se h aga en esta

Costos Nacionales (Costeo Absorbente] . .

Porsentajo sobre Total de Ventas Netas Nacionales parte pu eden identificarse

Total de Ventas Netas Nacionales 18.534.5 18,905.2 19,094.3 19,667.1 20,060.5 20,461.7 20,461.7 20,461.78

9 sobre Total de Vertas Netas Nacionales 30.0%] 30.0%] 30.0%] 30.0%] 30.0%] 30.0%] 30.0%

Costo de Ventas Hacional ($Corr) 5,560.4 56716 57283 5,000.1 6,018.1 6,1385 6,1385 smes. aqu ellos co nceptos de costo o

Costos Extranjeros (Costeo Absorbente] . gaStO que se pueden sensi bl—

Porcentaje sobre Total de Ventas Netas Extranjero K .

Total de Ventas Netas Exportacion 30,223.6 31,4724 32,416.6 33,389.1 34,390.7 35,807.5 36,881.7 37,988.11

% sobre Total de Ventas Netas Exportacién [ 28.0%| 28.0%] 28.0%] 28.0%] 28.0%] 28.0%] 28.0%] 28.0% I|Zar para ver el |mpaCt0 SObre

Costo de Ventas Extranjero (Corr) 8,462.6 88123 09,0766 03489 06204 10,0261 10,3269 10,6367 las utilidades osteriormente

Resumen de Costos (Miles de Pesos Corrientes ) i y p )

Costeo Absorbente Nacional 5,560.4 56716 57283 5,800.1 6,018.1 6,138.5 6,138.5 6,138.5 _

Costeo Absorbente Extranjero 84626 88123 9,076.6 9,348.9 96204 100261 10,3268 10,6367 en e' ﬂ ujo de efeCthO. Tam

.y, .
ESTADO DERESULTADOS . bién, pueden analizarse los

Costo de Ventas 14,0230 144838 148049 152481 156475 161646 164654 16,7752

indicadores relevantes y hacer
“benchmarking” con empre-
sas competidoras o de la in-
dustria en general. Las Gra-
ficas 5 y 6 nos muestran
algunos calculos parciales de
~ la proyeccion de costo de ven-
.~ tasy de gastos de operacion.

1 I .

Ready Calculate

boletin lécnico




COMITE TECNICO NACIONAL DE FINANZAS CORPORATIVAS
I E — ————————E—i——————

Grafica 6. Gastos de Operacion

. LI
e |la pla neacion f|sca| es | Fle Edt View Insert Format Tools Data Window Help =181 x]
. I . |G @ Madulo Gastos de Operacién -ER O O RBMPI T Y @ Reportes~
pa rtlcu a rmente m- GASTOS DE OPERACION 2003 Ene 04 Feb04 Mar04 Abr04 May 04 Jun04 Jul04 Ago04 B
H
portante. Si la pro-

Gastos de Venta por % sobre Total de Ventas Hetas

yecci(’)n del impuesto % sobre Total de Vertas Netas 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

Gastos de Venta ($ Corr) 2,437.9 2,518.9 2,575.5 2,652.8 2,7226 2,8135 2,867.2

sobre la renta a pagar ETTTETECETTTT—T

. . % sobre Total de Vertas Netas | | 4.0% 4.0%
y d e m a' S pa rtl d a S In- Gastos de Administracion ($ Corr) . . 2,060.4 . 2,178.0
. ,
cluidas aqui, se hace T ,
. . Ctros gastos de operacién 2300 225.0 228.0 160.0 450.0 220.0 2200 220.C
en forma simplificada, |ee=ez ' ! ! ! ! ! !
! Concepto 3 [ [ [ | | [ [
I 7 Otros Gastos de Operacion ($ Corr) 230.0 225.0 228.0 160.0 450.0 220.0 220.0
O Mas seguro es que
. d . f ., Partidas Blank 1 Gastos Operacién por Monto (Captura en Miles de Pesos Corrientes)
Particias Blank 1 Gastos Operacion
se p Ierda Intormacion Partidas Blank 1 Gastos Operacion (§ Corr) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
relevante para la ren- T
- . Partidas Blank 2 Gastos Operacion |
tabilidad y 1l ujos; a de- Partidas Blank 2 Gastos Operacion ( Corr} 00 00 00 00 00 00 00 0
4 M Partidas Blank 3 Gastos Operacion por Monto (Captura en Miles de Pesos Corrientes) EE
mas, los mismos resul-  EREEREEEEEEER
.« Partidas Blank 3 Gastos Operacién ($ Corr) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
tados de la proyeccion
Partidas Blank 4 Gastos Operacién por Monto (Captura en Miles de Pesos Corrientes)

Partidas Blank 4 Gastos Operacion ($ Corr)

rI’OJ ar Innsumaos va I 10S0OS Partidas Blank 5 Gastos Operaci6n por Monto (Captura en Miles de Pesos Corrientes)

Partidas Blank 5 Gastos Operacion -
para refinar esta pla- prwmiimenon | ww W W @ @ W
neacidn. Este andlisis [ mEEE
fiscal-financiero es mi- e I T
nucioso, quiza contra-
rio a la idea de una
planeacion de largo
plazo, pero la expe- Grafica 7. Impuestos

riencia nos indica que

i81xI
t lene un ba I ance d el JJ Fle Edt View Insert Format Tools Data Window Help 5[‘
.. ol | @ médulo Impuestos CEBE OO RBMP T € Reportes ~
COStO'beneﬁC'O suma- | impuestes 15k e IMPAC Mensual  +
_ IMPUESTOS 2003 Ene-04 Feb-04 Mar-04 Abr04 May-04 Jun04 Jul04 Ago =
mente favorable, de- |a e reecomente
bido a la existencia |sreimpaccaciados
Coeficiente de Utilidad Fiscal A 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1]
pOSible de CargOS fo) Tasa de ISR 30.0%] 30.0%] 30.0%] 30.0%] 30.0%] 30.0%| 30.0%|
- . . Ingresos Hominales
Cred |t05 d |fer|d05 a Total de Ventas (§ Corr) 48,758.1 50,377.6 51,510.8 53,056.2 54,4512 56,269.1 57,3434
Otros Ingresos (3 Corr) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
HH Productos Financieros (§ Corr) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
la utilidad gravable, [z 0 o0 o0 w oo dn oo
. Otros Praductos Netos (3 Corr) 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0
siem pre y cuando e”os Otros Productos No Operativos (§ Corr) 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 0.0
Partida de juste (Captura en Mies de Pesos Corrientes) [ I [ [ [ | [ [
Partida de Ajuste (§ Carr) 0.0 0.0 00 00 0.0 0.0 0.0
sean rel evantes pa ra el Total de Ingresos Hominales Acumulados($ Corr) 487581 99,1357  150,646.6 2037028 2581539 3144231 3717664 431
Utilidad Fiscal
ﬂ UJ 0 d € efeCthO ) La Utiiclact Fiscal Acumulads (§ Corr) 48,758.1 99,1357  150646.6 2037028  256,153.9 3144231  371,766.4
L £ H Amortizacién de Pérdidas Arteriores (§ Corr) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Grafica 7 es un ejem- [ L S e 00 00 00 00 00 00 00
| d t d I Utiidadt Fiscal Acumulada para Pagos Provisionales (3 Corr) 48,758.1 99,1357 1506466 2037028 2561539 3144231 3717664
p O e u n a pa r e e ISR e IMPAC Causados
H H ISR Causado Acumulado (3 Corr) 14,6274 297407 451940 61,1108 774462 94,3269  111,529.9
manejo fiscal de una |[weansimecon 1 i I I I I I I I
., . . Impuestos Acumulados de Meses Arterires (3 Corr) 146274 297407 451940 61,1108 77,8462 04,3260
impuesto Devengado (§ Corr) 146274 151133 154533 159169 163354 168807 17,2030
proyeccion Tinanciera.
ISR Causado (§ Corr) 14,6274 151133 154533 159169 163354 168807 17,2030
IMPAC Causado (§ Corr) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Calculo de Amortizacién de Pérdidas

Factor de Actualizacion 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

51 Péricias de periodos arteriores (3 Corr) 0.0 0.0 0.0 00 i
RS A g TR e
Ready Calculate | NUM —
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e Otro de los “bloques” im-

portantes es la planeaciéon
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 bursatiles.

Ha sido una practica comun
proyectar la inversion de
cuentas por cobrar en fun-
cién de dias de venta, o sea,
la rotacion tradicional medi-
da en dias de ventas. Esta es
una buena regla de proyec-
cion siempre y cuando esté
soportada por un buen
analisis tanto de mercado
como financiero. Desde el
punto de vista estricta-
mente financiero es util
pensar en una meta global
de inversién en el capital de
trabajo neto y por ende, en
una meta de inversién para

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

En el caso de los inventarios,
la practica comun es la de
proyectar su inversion sobre
la base de dias de venta o de
dias de costo de ventas,
siendo esto ultimo lo mejor.
Repetimos que estas formas
simples de proyectar varia-
bles son buenas siempre y
cuando se hayan hecho los
anadlisis suficientes para
determinar un nivel de
rotacion 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-
minacién conjunta de los
inventarios para todos los
integrantes de la cadena. En

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

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

Todos los demas activos y
pasivos circulantes no ban-
carios o no bursatiles ten-
drian sus reglas especificas.
La Grafica 8 nos muestra un
ejemplo de una proyeccion
del capital de trabajo.

lsl]
J@ File Edit Yiew Insert Format Tools Data ‘Window Help =12 ll‘

|6 B @ wadulo Capital en Trabajo

-ER O O RRBMP T ) © Reportes -

CAPITAL EN TRABAJO 2003 Ene 04 Feb04 Mar 04 Abr04 Jul 04

(Calculos expresados en Miles de Pesos Corrientes)

Cuentas por Cobrar en Dias

Cuentas por Cobrar Nacional (Dias de Venta) ) 20 20 20 20 20 20

Cuentas por Cobrar Exportacién (Dias de Venta) 1 25] 25] 25] 25 25] 25]

Saldo Inicial Cuentas por Cobrar Macionales (§ Corr) 0.0 12,356 4 126035 12,7295 13,111.4 13,3736 136411

Saldo Final Cuentas por Cobrar Hacionales (§ Corr) 0.0 12,356.4 12,6035 12,7295 13,111.4 13,3736 136411 136411

Saldo Inicial Cuentas por Cobrar Extranjero ($ Corr) 0.0 25,186.3 26,227.0 27,0138 27,8242 28,6589 29,8396 G 74 f' 8
Saldo Final Cuentas por Cobrar Extranjero ($ Corr) 0.0 25,186.3 26,227.0 27,0138 27,8242 28,658.9 29,839.6 30,7347 ra ICa .
Cuentas por Cobrar Extranjero expresado en ME H

Saldo Inicial Cuentas por Cobrar Extranjero (3 ME) 00 2,767.7 2,850.8 2,036.3 3.024.4 31151 32086 capltal de
Saldo Final Cuentas por Cobrar Extranjero ($ ME) 0.0 2,767.7 2,850.8 2,936.3 3,024.4 3,151 3,2086 3,3048

Trabajo

Inventarios

Inventarios en Dias
Dias Inventarios

Porcentsie de Invertarios Extranjeros 30.0%)| 30.0%|

% de Revaluacion [ 2.0%] 2.0%] 2.0%] 2.0%] 2.0%] 2.0%] 2.0%]
Inventarios Final Histérico

Inventarios Inicial Nacional ($ Corr) 0o 8,180.1 8,786.9 93271 9,962.7 10,588.2 11,3152
Inventarios Final Hacional ($ Corry 0.0 81801 8,786.9 89,3271 9,962.7 10,588.2 11,3152 11,9100
Invertarios Inicial Extranjero (§ Corr) 0.0 35057 3,765.8 3,997.3 4,269.7 45378 4,849.4
Inventarios Final Extranjero ($ Corr) 0.0 3,505.7 3,765.8 3,997.3 4,269.7 45378 4,849.4 51043
Inventarios Inicial Extranjero ($ ME) 0o 3862 4093 4345 464.1 4932 5214
Inventarios Final Extranjero ($ ME) 0.0 385.2 409.3 4345 464.1 493.2 5214 548.8
Inventarios Total Final Histérico 11,685.8 12,552.7 13,324.4 14,2325 15,126.0 16,164.6 17,014.2
Inventarios Final Actualizado 11,9195 12,8037 13,5909 14,5171 15,4285 16,487.9 17,3545 =
Ready Calculate ‘ UM [
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* Una proyeccion financiera

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

Interna de Rendimiento y/o
Payback. En esta etapa del
proceso no hay que dete-
nerse a pensar si habra o no
recursos para su financia-
miento. Esto se resolvera en
una etapa posterior del ana-
lisis.

También se estiman todas
aquellas inversiones, llama-
das en la practica inver-
siones normales, cuyo fin es
el de mantener las condi-

ciones de operacion actua-
les en condiciones éptimas.
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 proyeccién. La Grafica 9
ejemplifica el manejo de las
inversiones en un modelo
financiero.

Grafica 9. Inversiones

JEiIe Edit Wiew Insert Format Tools Data Window Help ‘
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Jlnicial Planta vy Equipo = ‘

i
ACTIVO FIJO Ene-04 Feb-04 Mar-04 Abr04 May-04 Jun04 Juios BN
(Calculos expresados en Miles de Pesos Corrientes)

Inversiones Normales Proyectadas

Planta y Equipo
Planta y Equipo Hacional (Captura en Miles de Pesos Corrientes)

Inversién 800,000 | \ [ [ [ [
Porcentaje de Depreciacion Anusl [ 2.0%] 2.0%] 2.0%] 2.0%] 2.0%| 2.0%]
Inversion del Periodo (§ Corr) 800,000.0 oo oo oo oo oo
Walor del Activo Actualizado 800,000.0 806,400.0 812,851.2 819,354.0 825908.8 832,516.1
Actualizacisn del Perioda 0.0 6,400.0 64512 6,502.8 5,554.8 5,607.3
Depreciacion Acumulada % 0.2% 0.3% 0.5% 0.7% 0.8% 1.0%
Depreciacion Acumulada Actualizada 1,3333 2,688.0 4,064.3 5,462.4 6,882.6 8,325.2
Activo Fijo Neto 798,666.7 803,712.0 808,786.9 813,891.6 819,026.3 824191.0
Porcertsje de Depreciacion del Periodo 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Depreciacion de Resuttados & Pesos de Cierre 1,3333 1,344.0 1,354.8 1,365.6 1,376.5 1,387.5
Depreciacion de Resultados a Pesos Promedio 1,3333 1,344.0 1,354.8 1,365.6 1,376.5 1,387.5
Inversicn 1,000,000.0 200,000.0 |
Porcentaje de Depreciacion Anual b 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Factor de Ajuste de Actualizacion b 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Inversicn del Periodo (§ Corr) 1,000,000.0 0.0 200,000.0 0.0 0.0 0.0
alor del Activo Actualizado 1,000,000.0 1,010,989.0 1,210,983.0 1,210,989.0 1,210883.0 1,224,151.9
Actualizacion del Periodo 0.0 10,989.0 0.0 0.0 0.0 13,1629
Depreciacion Acumulada % 0.3% 0.5% 0.7% 0.9% 1.2% 1.4%
Depreciacion Acumulada Actualizada 2,500.0 5,054.9 8,082.4 11,109.9 14,137.4 17,351.4
Activo Fijo Neto 997,500.0 1,005934.1 1,202,9066 1,199873.1 1,196,851.6 1,206,800.5
Porcentaje de Depreciacion del Periodo 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
Depreciacion de Resuttados & Pesos de Cierre 2,500.0 25275 30275 30275 30275 3,060.4
Depreciacion de Resultados a Pesos Promedio 2,500.0 25275 30275 30275 30275 3,060.4
Exceso o insuficiencia de Capital del Periodo 0.0 29815
Exceso o insuficiencia de Capital Acumulado (va a BG) 00 2,981.5
<

* La decision de dividendos a repartir a los
accionistas, por si alguno de los lectores tiene

sus ganancias de capital. Es mas, los accio-
nistas esperan que el dividendo crezca en

alguna duda al respecto, es una decision acti-
va, una de las tres decisiones fundamentales
de las finanzas de las empresas, junto con la
decision de inversién y la decision de estruc-
tura de capital.

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

boletin técnico

alguna forma a través de los afnos. Solamente
si los propios accionistas deciden reinvertir
todas las utilidades en cierto periodo, porque
esperan al futuro un flujo mayor, no se pla-
nearian dividendos para el periodo conside-
rado. La Grafica 10 muestra una proyeccion
parcial de la proyeccién de dividendos.



COMITE TECNICO NACIONAL DE FINANZAS CORPORATIVAS
I E — ————————E—i——————

Grafica 10. Dividendos
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CAPITAL SOCIAL 2003 Ene 04 Feb 04 Mar04 Abr04 May 04 Jun04 Jul04 A(_|nu==

(Calculos expresados en Miles de Pesos Corrientes)

Otras Cuentas de Capital (Captura en Miles de Pesos Corrientes) -
Ciras Cuertas de Capital Histérico 0.0 2,659.0 53180 79770 106360 13,2050 159540 186130 21

Revaluacidn Otras Cuentas de Capital
Movimiento Otras Cuertas de Capital

2,659.0 2,658.0 | 2,659.0 [ 2,659.0 2,659.0 | 2,659.0 [ 2,658.0 |

Movimiento Otras Cuentas de Capital (§ Corr) 265.0 26500 26500 26590 26500 2,650.0 26590 -
Saldo nicial Ciras Cuertas de Capital (3 Corr) 00 2,659.0 53303 80410 107643 135004 162765 19,
Saldo Final Otras Cuentas de Capital Actualizadas 0.0 2,650.0 53303 80410 107643 135094 162765 190657  21.

Dividendos Pagados (Captura en Miles de Pesos Corriente:
Dividendos Pagados en el Periodo 3 477401 | 4860940 | 496688 | 50,6622 | 51,6754 | 52,7089
Dividendos Pagados en el Periodo (§ Corr) 46,8040 47,7401 4860940 496688 50,6622 516754 62,7080
Dividendos del Periodo Actualizados 46,8040 47,7401 486949 496688 50,6622 51,6754 52,7089

i i 46,8040 94,5441 1432300 1920077 2435699 2052453 3479542 347,

Resumen de Capital Social (Miles de Pesos Corrientes )
BALANCE GENERAL

Capital Social 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0o
Prima en Colocacién de Acciones 0.0 0o 00 00 0o 0.0 00 0o
Capital Blank 1 0.0 0o 00 00 00 0.0 00 0o
Capital Blank 2 0.0 00 0.0 00 00 0.0 oo oo
Otras Cuentas de Capital 0.0 2,659.0 5339.3 80410 10,7643 13,509.4 16,276.5 18,065.7 21

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
Aumento / (Disminucién) de Capital 2,659.0 2,659.0 2,659.0 2,659.0 2,859.0 2,659.0 2,659.0 2
Dividendos Pagados 46,804.0 47,7401 48,6949 43,668.8 50,6622 51,6754 52,7088

Ready Calculate [ [ leasinom[ [ [
* Una vez que se tienen inclui- ° Los faltantes o sobrantes decide contratar o emitir

dos en el modelo de pla-
neacion financiera las inver-
siones estratégicas y opera-
tivas, los dividendos planea-
dos, la inversibn 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 decision de
estructura de capital y todo
lo que ella implica.

* Esta decision de estructura
de capital normalmente
produce un proceso interac-
tivo muy intenso ya que ten-
dremos que determinar en
forma simultdnea o casi
simultanea lo siguiente:

de recursos que determi-
nan en cada fase de
calculo.

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

° 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.

© Consecuentemente si se

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.

° También y en funcién 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
metodologias conocidas
y sera la tasa de descuen-
to que se utilizara para el
calculo del valor del
negocio.
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° La cifra final de los gastos tiene que balancear usos Las Graficas 11 y 12 nos mues-
financieros se deriva del y fuentes de recursos. El tran una vista parcial de las
monto y composicion de resultado final se ajusta fuentes de financiamiento de
los pasivos final y se cal- de acuerdo con las metas una proyeccion.
cula iterativamente. y objetivos de la empresa.

° Finalmente, el modelo

B3 MAF version Excel - MAF Empresa ABC =& x|

|E] Fle Edit View Insert Format Tools Data Window Help _|& 5[‘
&) @ Madulo Pasivos Largo Plazo CERE Y QO RBMP T Y @ Reportes -

PASIVO A LARGO PLAZO 2003 Ene 04 Feb04 Mar04 Abr04 May04 Jun04 Jul04 Ago0d &
(Célculos expresados en Miles de Pesos Corrientes

Documentos por Pagar LP
Documentos por Pagar LP (M..} (Captura en Miles de Pesos Corrientes
Contratacion Documentos por Pagar LP

| amortizacion Documentos por Pagar LP 1 200,000.0 | 200,000.0 | 200,000.0 [ 200,000.0 | 200,000.0 | 200,000.0 [ 200,000.0 [ 200,000.(
Contratacién Documentos por Pagar LP (3 Corr) 5,750,000.0 0 00 0 0 00 [l
amortizacién Documentos por Pagar LP (3 Corr) 2000000 2000000 2000000 2000000  200,000.0 2000000  200,000.0 200,000
Saldo Inicial Documentos por Pagar LP 0.0 55500000 5350,0000 5,150,000.0 4950,0000 4,750,000.0 4,550,000.0 4,350,000.0
Saldo Final Documentos por Pagar LP 0.0 55500000 57350,000.0 5150,000.0 4,950,000.0 4,750,000.0 4,550,000.0 4,350,000.0 4,150,000.C

Intereses Documentos por Pagar LP 27,750.0 54,500.0 52,500.0 50,500.0 48,500.0 46,500.0 44,500.0 42,500.0

Documentos por Pagar LP (M.E.) (Captura en Miles de Pesos Corrientes)
Contratacion Documentos por Pagar LP

Amartizacion Documertos por Pagar LP 7 | | | [ | | | [
s g= -
Saldo Inicial Documentos por Pagar LP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 [} f
Contratacién Documentos por Pagar LP (5 Corr) 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 00 G rarica 1 1 . PaSIvo
| Amortizacién Documertos por Pagar LP (5 Corr) 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 00
Saldo Final Documentos por Pagar LP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 L a rg o P I azo
Pérdida / (Ganancia) Cambiaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Intereses Documentos por Pagar LP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Otros Pasivos LP Blank 1 (Captura en Miles de Pesos Corrientes)
Contratacion Otros Pasivos LP Blank 1

Amortizacién Otros Pasives LP Blank 1 b | | | [ | | | [
Saldo Inicial Otros Pasivas LP Blank 1 0.0 00 00 0.0 0.0 0.0 0.0
Contratacién Otros Pasivos LP Blank 1 ($Corr) i1} i) 0o 0o 0.0 0.0 [k}
| Amartizacion Otros Pasivos LP Blank 1 ($Corr) i1} i) 0o 0o 0.0 i) 00
Saldo Final Otros Pasivos LP Blank 1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Intereses Otros Pasivos LP Blank 1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Otros Pasivos LP Blank 2 (Captura en Miles de Pesos Corrientes)
Contratacion Otros Pasivos LP Blank 2
Ready Calculate | I (CAPS [NUM |

B3 MAF Yersion Excel - MAF Empresa ABC -1&] x|

|6 Fle Edt view Insert Format Tools Data Window Help =18 5]‘
| & @ Midulo Inversiones Temporales  ~ BE B2 © © @ 2 M ®3 7 4 @ Reportes -
EFECTIVO, INVERSIONES TEMPORALES I 2003 Ene 04 Feb-04 Mar-04 Abr04 May-04 Jun-04

(Célculos expresados en Miles de Pesos Corrientes)

Pasivos originados por Faltantes

Préstamos Autométicos No No No No No
Pagos Autométicos | No No | No No | No | No No
Parcertaie de Préstamos CP (MN.) 7 |
Porcentaie de Préstamos CP (ME.) 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100,
Pasivos Originados por Faltantes
Flujo antes de Pasivos Requeridos 54443660 (2855205) (2838318) (282,654.9) 9,845.5)
Efectivo Disponible 54443560 5158,8455 48750137 45923588 43109828 40311374
Préstamos huevos CP 00 00 00 00 00 00
Préstamo Corto Plazo Pesos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 i
Préstamo Corto Plazo (dls) 00 0.0 00 0.0 0.0 00 C
Préstamos Huevos CP (M.H.)
Saldo Inicial 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 C
Saldo Final 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 C
Gastos Financieros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 C , f- f -
Préstamos Huevos CP (M.E.)
Saldo Inicial (dls) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 C Gra ica 1 2' E eCtlvo e
Seldo Final (dls) 00 0.0 00 0.0 0.0 00 i -
Gastos Financieros (dis) 00 0.0 00 00 0.0 00 C I nve rS|ones
Pagos Automiticos de Préstamos Huevos CP
Flujo de Efectiva antes de Prestamos Nuevos CP 54443660 (2855205) (283,031.8) (282,854.9) (281,3759) (2798455 (278,000 Temporales
Efectivo Disporible 5444,366.0 5158,8455 48750137 45923588 43108829 40311374 3,753,13¢
Saldo disponible para pagos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 C
Pago Préstamos Nuevos CP (MN.) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 C
Efectivo Disponible después de pagos Préstamos Nuevos CP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 E
Pago Préstamos Nuevos CP (ME.) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 i
Resumen Inversiones Temporales (Miles de Pesos Corrientes)
BALANCE GENERAL .
Efectivo 54443660 5158,8455 48750137 45923588 4,310,8829 40311374 3,753,138
Inversiones Temporales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Efectivo e Inversiones Temporales 54443860 5158,8455 48750137 45923588 4,310,8829 40311374 3,753,136
Préstamos Nuevos CP (MN.) [ 0.0 0.0 00 .
rrés‘tamos Nuevos CP (ME.) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 [
b . . . . . 13
Ready Calculate | [ [caPs INUM 1
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* Los reportes que arroja la
Planeacion Financiera, son
los estados financieros
(resultados, flujo y situa-
cion financiera), adicional-
mente a indicadores, tablas
resumen, graficas y todo
aquello que pida |la
Direccion de la empresa.
Volvemos a enfatizar que,
ademas de los menciona-
dos, debe ser en nuestra
opinién un producto adi-
cional, el céalculo 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 asi, que el accionista
tenga dicha informacion
que le permitiria hacer
juicios educados. Quiza se
tenga en mente un valor
muy superior o muy inferior
y se le presentaria la oportu-
nidad de indagar los por-
qués de tal situacién. Una

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

Resultados

En las Graficas 13, 14 y 15 se
muestran ejemplos de los pro-
ductos tipicos de un modelo
de planeacion financiera, que
son los resultados, el balance,
el flujo de recursos, los indi-
cadores y la valuacién del
negocio.

Grafica 13. Estado de Resultados

RIS
J@ File Edit View Insert Format Tools Data ‘Window Help =1
DEeda gRY | sBRS o - (= & 8% [@d o -3 |z -[pu| Bluwws oA 2

JExpresiﬁn: Pesos Carrientes v

| & B e 3 =2 @ weduo

'%@E.@Q%QEW % € Reportes ~

Al - = Diferencias
A AB [ ac [ ap | AE [ AF [ ac [ A ] Al =

3 |EMPRESA ABC

4 |PROYECCION 1 ESTADO DE RESULTADOS

5 111/04,/2003 (Miles de Pesos Corrientes)

6

7 Ene 04 Feh-04 Mar04 Abr04 May-04 Jun04 Jul04
| 8 | Vertas Brutas Nacionales 55,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0
| 9 | Wentas Brutas Exportacicn 30,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0
[ 10| Ventas Brutas 85,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0

11 Descuertos siVentas 0.0 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750
E Total de Ventas Hetas 85,000.0 9,725.0 9,725.0 9,725.0 9,725.0 9,725.0 9,725.0 9,725.0
|16 |  Ofros Ingresos 0.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0
[17 | Total de Ventas 85,000.0 10,725.0 10,725.0 10,725.0 10,725.0 10,725.0 10,725.0 10,725.0
[ 18 | Costo de Vertas 42,0000 6,8445 6,844.8 6,845.1 6,845.4 6,845.7 6,846.0 6,846.3

19 |utilidad bruta 43,000.0 3,880.5 3,880.2 3,879.9 3,879.6 3,879.3 3,879.0 3,878.7
| 20 |Gastos de Operacién
|21 |  Gastos de Administraciin 0.0 9725 9725 9725 9725 9725 9725 9725
| 22| Gastosde Venta 0.0 9725 9725 9725 9725 9725 9725 9725
[ 23 | Gastos de Depreciacidn 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
| 24|  Otros Gastos de Operacion 0.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0
[ 30 | Total Gastos de Operacion 0.0 2,445.0 2,445.0 2,445.0 2,445.0 2,445.0 2,445.0 2,445.0
[ 31 Utilidad de Operacién 43,000.0 1,435.5 1,435.2 1,434.9 1,434.6 1,434.3 1,434.0 1,433.7
| 32 |Costo Integral de Financiamiento
[ 33 | Gastos Financieros 0.0 250 25.0 250 40.0 400 40.0 400
[ 34 | Productos Financieros 0o 0.0 0o 0.0 0o 0.0 0o 0.0
[ 35| Pérdida  (Ganancia) Cambiatia 0.0 211 1147 0.0 0.0 {0.0) 1555 0.0
| 36 | Resultado por Posicion Monetaria 0.0 28.0 59 44 (50.9) 47.0 (42.9) (68.3)
[ 37 | Total Costo Integral de Financiamiento 0.0 741 145.6 29.9 (10.9) (7.0) 152.6 {28.3)
| 38 | Otros Gastos f (Productos) Neto oo (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0)
| 38 | Ingresos Por Dividendos 0.0 200 200 200 200 200 200 200
[ 40 | Ltilidad por Venta de Acciones Propias 0.0 100 100 100 100 100 100 100

41 Gastos [ (Productos) No Operativos 0.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0
E Otros Gastos (Productos) Ho Operativos 0.0 {30.0) (30.0) {30.0) (30.0) {30.0) (30.0) {30.0)
| 45 | Utilidad Antes de Impuesto y Reparto 43,000.0 1,391.5 1,319.7 1,435.1 1,475.6 14714 1,311.4 1,492.1
[ 46 | PTU Causaco 00 0.0 00 . 00
| 42 | ISR Causado 0.0 0.0 0.0

49 ISR Diferido 0.0 (100.8) 0.0
14/« [» [»]{ Configura_EF £ System £ Configura_Proy / Configura { Supuestos Macra /BG )ER (ECSF|«| B
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J@ File Edit View Insert Format Tools Data ‘Window Help =181 x|
DEE28RY|[sébBI > - @A 45 @B -B.|: -5y |2 8] -d A 2
@ Modulo CREECE ¢ Q’E % ¥ € Reportes ~
B4 ﬂ =‘ Razdn Circulante
A B C D E F G H ) 1 1=
1 D ADOR A RO 00 el eb0 ard A 0 0 0 0
2
3 ase De 0
| 4 | Lioui [Razdn Circularte 232 248 233 1.39 1.59 1.9 1.29 1.1
igquidez -
5 Prueha del Acido 2.00 218 2.05 118 142 1.41 114 0.9
6 Total de Yertas MNetas a Activo Total Promedio 270 0.79 0.68 0.62 0.54 0.51 0.48 0.
7 Dias de Capital en Trabajo Neto (Base Vertas) 37 24 23 24 22 26 29 3
8 Rotacidn de Cuentas por Cobrar (Base Ventas) 12.14 14.41 13.85 14.41 1413 13.10 12.01 107
9 Dias de Cuentas por Cobrar (Base Ventas) 30 25 26 25 26 28 30 3
10 Rotacién de Invertarios (Base Costo de Ventas) 21.00 32.85 3285 32.86 32.86 3286 3286 32.8
11 Dias de Invertarios (Base Costo de Yertas) 17 11 11 11 11 1" 11 1
12 Rotacidn de Invertarios (Base Vertas) 42.50 46.68 46.68 46.68 46.68 46.68 46.68 46.6
13 Dias de Invertarios (Base Yentas) 9 g8 g g 3 8 8
14 Rotacion de Proveedores (Base Vertas) 170.00 38.90 31.54 38.90 31.54 38.90 38.90 389
15 Dias de Proveedores (Base Yentas) 2 ] 12 9 12 9 9 ¥+
16 Rotacidn de Proveedores (Base Costo de Vertas) 84.00 27.38 22.20 27.38 2220 27.38 27.38 273 G raflca 1 4'
17 Dias de Proveedores (Base Costo de Ventas) 4 13 16 13 16 13 13 1 -
18 | Margen siventas |Utiidad de Operacion & Total de Ventas Netas 50.59% 14.76% 1476% 1476% 1475% 1475% 14.75% 1474 Ind|cadores
19 Utilidad Neta a Capital Contable Promedio 231.18% 92.30% 75.63% 76.55% 73.33% 68.50% 57.48% 61.80
20 Utilidad de Operacion & Activo Total Promedio 136.51% 1M.71% 9.99% 917% 8.01% 7.45% 711% 6.50
21 Estructura Pasivo Total & Capital Contahle 0.69 1.08 1.04 1.14 1.3 117 125 13
Cobertura de " e
22| intersses | de Operacion a iereses Pegaros Nelos 0.00 11.48 57.41 57.40 35.87 35.86 35.85 358
LIRS
J@ File Edit View Insert Format Tools Data Window Help =18 x|
DEEaERY [ se@ad o o [@s st @B -0z -[pu[s=s=@%93[_-2-A- 7

| & ) £ @ médio -ER e O RRMP D Q Reportes~
Al = =| Valuacién de Empresas
A
Jll[Valuacion de Empresas | 2004 2005 2006 2008 2009
FLUJOS NETOS DE EFECTIVO
44 (Miles de Pesos)

45
I3 Calculo de Flujo Neto de Efectivo
| 47 | Ltilidad de Operacion 17,206.4 23,763.7 23,7389 23,7129 23,9467 24,2600 24,2600 2
|48 | Pago de ISR, MPAC y PTU (100.0) 0.0 0.0 0.0 0 0 0.0
| 49 | Utilidad de Operacion después de Impuestos 17,106.4 23,763.7 23,7389 23,7129 23,946.7 24,260.0 24,260.0
50 + Depreciacion y Amortizacion 1,663.6 596.3 621.1 647.1 413.3 100.0 100.0
51 Flujo de Efectivo de la Operacién 18,770.0 24,360.0 24,360.0 24,360.0 24,360.0 24,360.0 24,360.0
52|  Desinversin i (Inversién) en Capital Neto de Trabajo {12,438.0) (328.9) (954 .4) (536.1) 7 7 {1,048.0)
| 53 | Otros (Gastos) / Productos No Operativos 0o 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
54|  Inversiones (41,900.0)  (10,200.0)  (20700.0)  (8,700.0)  (23200.0)  (17,700.0)  (32,200.0) (11
| 55| Partica de Ajuste [ I I I I I I I
56
| 57 | Flujo Heto de Efectivo de la Empresa (35,568.0) 13,830.1 2,705.6 15,123.9 413.7 5,937.8 (8,888.0) 11
58|  Gastos Financieros (535.0) 40.0) 40.0) 40.0) (40.0) (40.0) (40.0) ;s gn
59| Cambio en Deuda 53,713.0 7,500.0 7000) 53000 6,300.0 1,500.0 53000 Grafica 15.
60
61 Flujo Heto de Efectivo para los Accionistas 17,6009  21,200.1 19656  20,383.9 6,673.7 7,397.8 (3,628.0) Va I uac i 6 n
62
172 |
73

'Valor Presente de la Empresa
75 |valor Preserte de los Flujos MNetos
77 |Valor Presente del Valor de Rescate

| 78 |Valor Presente Heto de la Empresa

'VValor Presente para los Accionistas

| 82 |Valor Presente de los Flujos Netos 80,7481
| 83 |Valor Presente de |a Perpetuidad 0.0
| 84 |Valor Preserte del Valor de Rescate 0.0

85 |valor Presente Heto de la Empresa 80,748.1

14 «]» [p}{ Exceso_Insuf / Metodo_Participacion /_Balanza_MonExt / Indicadores ) Valuacién { Gra | 4|

6. Planeacion Financiera

\ vez hecha la Planeaciéon
Consolidada

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

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

boletin técnico

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 Grafica 16 se muestra un
ejemplo de consolidacién.
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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 aqui descrita.
No debemos olvidar que un
plan representa una posibili-
dad dentro de una distribucion

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

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

Grafica 16. Consolidacion

Ed Microsoft Excel - CONSOLIDA_MAF_2005_01_01 =18 x|
J File Edit Yiew Insert Format Tools Data Window Help ;[illﬂ
Jﬁ%l BBed$sDin (7[Empresa Eliminaciones R8T am °|
J Mostrar Balance General ;Elgg)[giglm
15 | =|35000  SUBSIDIARIAZ
ELIMINACIONES CONSOLIDA
TITULO CONSOLIDACION
26/11/2003
(Miles de Pesos Corrientes)
BALANCE GENERAL 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Diferencia (P+C-A) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Activo
Activo Circulante
Inversiones Temporales | | | | | |
Efectiva | [ [ [ [ |
Total Efectivo e Inversiones Temporales 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Cuentas por Cobrar 25,000.00 36,000.00 44,000.00 55,000.00 25,000.00 15,000.00
Otraz Cuentas y Documentos por Cobrar 45000.00 55,000.00 45,000.00 55,000.00
Ciaz Afiliadas Activo Circulante
Inventarios 15,000.00 25,000.00
Pagos Anticipados
IMPAC por Acreditar
Otroz Activos Circulantes
Total Activo Circulante 40,000.00 80,000.00 125,000.00 55,000.00 70,000.00 70,000.00
Inversiones y Otros Activos
Inversion en Acciones de Compafiias Subsidiarias
Otraz Inversiones en Acciones
Cias Afiliadas Activo LP
Total de Inversiones y Otros Activos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Activo Fijo
Terrenos | I I | I |

7. Semejanzas y diferencias entre
la planeacion financiera, el presupuesto
y la administracion del efectivo

por lo regular, un ano, y la planeacion
financiera, los anos que se requieran en
funcién de la naturaleza del negocio y de
sus estrategias. Es ya una practica que el
primer ano de la planeacién financiera
replica los resultados del presupuesto
siempre y cuando los tiempos del proceso
asi 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 ano. Una representacion
grafica ayuda a visualizar este ciclo. (En
esta seccién las siglas PF representan la
Planeacién Financiera y la PPTO el pre-
supuesto)

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

7. 1. Planeacion Financiera y Presupuesto

* En cuanto al horizonte o tiempo de
planeacion, el presupuesto comprende
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Grafica 17. El Ciclo de la Planeacion Financiera y del Presupuesto

Afp 0
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Plan Financiero
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El Presupuesto es el Afo 0
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2,006 en adelante
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2,007 en adelante
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* La PF tiene un caracter mas estratégico
mientras que el PPTO es mayormente
operativo. En el ano de presupuesto se
ejerce un control estricto de su cumpli-
miento.

Lo anterior se debe a que el PPTO es un
compromiso de la Direccion del Negocio
ante su Consejo de Administracion y por el
que seguramente sera evaluado. La PF es
mas una visualizacién del futuro del nego-
cio hecha en forma inteligente, es mas un
conjunto de propodsitos que de compro-
misos. Si el primer afo de la proyeccion es
el primer ano de la misma, en este caso
este primer ano retiene su caracter de
compromiso. No en todos los casos de
proyeccién financiera sucede que el primer
ano es el presupuesto. Por ejemplo,
supongamos que vamos a hacer una
proyeccién financiera a principios del mes
de junio para negociar un crédito. Ya ten-
driamos los resultados al mes de mayo y
vamos bastante mejor en resultados que
en el presupuesto. Podemos decidir que el
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primer anho de dicha proyeccién sea un
estimado del ano construido con los datos
reales hasta mayo y un prondstico de los
meses de junio a diciembre. La PF es un
proceso flexible que podemos hacer en
cualquier instancia y tiempo y no sélo una
vez al afho como es el caso del
Presupuesto.

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

El PPTO distribuye la responsabilidad de la
ejecucion a través de toda la organizacion
mientras que la responsabilidad de llevar a
la empresa hacia un futuro mejor es del
Director General y del Consejo de
Administracion ante los Accionistas.

El PPTO parte de decisiones estratégicas ya
tomadas mientras que la PF sirve para el
analisis y la decision de dichas estrategias.
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* Como ya habiamos 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-
zacion. La PF no tiene esas repercusiones.
Estas implicaciones del PPTO se extienden
a la evaluacion del desempeno, por lo que
la motivacién y los incentivos juegan su

papel.

* La PF y el PPTO tienen esencialmente el
mismo formato final teniendo el PPTO
mucho mas detalle operativo.

* En la preparacion del PPTO interviene una
buena parte de la organizacion 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
ano, 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.

Grafica 18. Escenarios y Planeacion Financiera

2,005

Plan Financiero

Ao 1

Escenario 1

Estrategias

2,005

Escenario 2 Plan Financiero

Aiio 1

2,006 en adelante

Plan Financiero Afio 2 a Aiio n

2,006 en adelante

Plan Financiero Afio 2 a Ao n

* Las sensibilidades a variables especificas,
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 Prondstico y la Administracion
del Flujo de Efectivo

El proceso de administracion del flujo de efecti-
vo (“cash management”), tiene caracteristicas
muy propias. Su propésito es precisamente la

administracion 6ptima de dicho flujo. También
se hace una planeacién, en este caso mas cono-
cida como prondéstico, 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 éptima.

* Planear la disposicion de créditos.

* Evaluar la efectividad de los prestadores de
servicios financieros.

e Otros.

boletin lécnico




COMITE TECNICO NACIONAL DE FINANZAS CORPORATIVAS
I E — ————————E—i——————

7.3. Diferencias entre la
Administracion del Flujo de
Efectivo con la Planeacion
Financiera y con el
Presupuesto

La administracion del flujo de
efectivo es la herramienta o
modelo financiero mas 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 pronodstico de
flujo del dia. Por supuesto que
la tecnologia informatica para
administrarlo ha tenido avan-
ces impresionantes pudiendo
llegar hasta el “outsourcing”
completo o modular. Las bases
de la preparacion de un pro-
néstico de flujo de efectivo, son
diferentes a las del presupuesto

y las fuentes de informacién
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
planeacién financiera o en el
presupuesto. Graficamente po-
demos representar su interre-
lacién con el presupuesto en la
forma siguiente:

Grafica 19. Relacion entre Presupuesto y Flujo de Entradas y Salidas de Efectivo
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!

Semana
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Diferente concepto,
bases, fuentes de
informacion, formato y

8. Algo de Historia

El afdan de modelar cualquier operacion de la
empresa siempre ha existido y afortunadamente
la tecnologia de la informacién nos ha permiti-
do hacerlo y muy bien.

En 1970, Gershefski (2) presenté los resultados
de una investigacion empirica realizada durante
1969 para determinar que era lo que ocurria en
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la practica en el desarrollo de modelos corpora-
tivos computarizados. Que el autor recuerde, ha
sido quizd la Unica investigacién 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 companias que eran miembros del
Planning Executive Institute, cubriendo una
amplia gama de industrias.
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Por los anos de 1960, los modelos que se desa-
rrollaban en las corporaciones estaban enfoca-
dos a aplicaciones especificas como por ejemplo
de inventarios, de programaciéon (produccion,
logistica), para evaluar proyectos de inversién,
pero apenas empezaban a aflorar los proyectos
cuyo objetivo era “simular” la empresa en su
totalidad. Ya para 1969 era mayor el nUmero de
companias que lo estaban haciendo o bien que
manifestaban su intencién de desarrollarlos. Es
muy ilustrativo como deciamos, 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:

© Para evaluar estrategias alternativas de
inversién u operacion.

° Para hacer rapidamente, las proyecciones
financieras que se requieran.

© Para asistir en la determinacién de metas
corporativas factibles.

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

° Para que la Direccion considere mas va-
riables en la planeacion.

© Para determinar las necesidades de deuda
a largo plazo.

¢ A los modelos financieros se les atribuia las
siguientes ventajas:

© Respuestas rapidas con un costo de
operacion reducido.

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

© Se sigue un procedimiento preciso y docu-
mentado.

° Ayudan a definir las necesidades de infor-
macion de la Direccion.

© Son un vehiculo que relaciona las partes
diferentes de una empresa.

© Permiten ver el impacto a largo plazo de
las decisiones de corto plazo y literalmente
se anadia, “esto habilita (y fuerza) a la
Direccion a considerar el efecto de las es-
trategias disenadas con el Unico propésito
de aumentar las utilidades a corto plazo”.

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

° El Estado de Resultados.

° El Plan de Inversiones.

° El Estado de Origen y Aplicacion de
Recursos. (nombre antiguo y en nuestra
opinién mas adecuado)

° El Balance General.

° Indicadores. (No se menciona especifica-
mente pero esta implicito)

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

Ao en que empezo el
desarrollo del modelo
1968

Numero de Compaiias que
desarrollaban el modelo
18

1967

17

1966

13

1965

1964

1963

1962

1961

1960

1959

el (=] [=] V] (6] FEN 16, ]
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* Conforme se va dando mas
énfasis a los procesos de
planeacion se van desarro-
llando los dos tipos princi-
pales de modelos: el de
Planeacién Financiera y el de
Presupuesto.

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

Muchos anos han pasado y con
ellos un gran progreso en este
terreno. La literatura sobre la
planeacion financiera no es tan
abundante como la de otros
temas o procesos financieros,
quizd porque se considera un
conocimiento ya adquirido o
quizd porque hay ya tantas
aplicaciones en hojas de traba-
jo que contribuye en parte a
considerarlo como tal. Otros
articulos que fueron ins-
piracién 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 articulo con la adver-
tencia que han sido escritos
dentro de escuelas de pen-
samiento diferente. Su lectura
cuidadosa les dara algun
detalle adicional.

Simon Benninga en uno de sus
excelentes libros (7) le dedica a
este tema, quizd desafortu-
nadamente, solo dos capitulos
que son lectura obligatoria.
Aquellos que quieran leer un
ejemplo de hasta donde ha lle-
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gado el desarrollo de modelos
financieros recomendamos el
articulo de Heine y Harbus (8),
sin implicar que esto es el ma-
ximo que se puede lograr. Al
contrario, solo indica el gran
potencial que todavia tiene la
Planeacion Financiera.

9. Conclusiones

Existe una relacién légica entre
la estrategia y la operacion y
por lo tanto es importante
visualizar de manera integral
los grandes procesos finan-
cieros, tales como la Pla-
neacién Financiera, el Presu-
puesto, y la Administracion del
Flujo de Efectivo.

El efecto financiero de las es-
trategias y de las operaciones
planeadas, solo puede apre-
ciarse a través de la Planeacion
Financiera. Nuestra primer
tarea es la de alinear en forma
correcta la estrategia con la
operacion, y por ende, lograr
que la cuantificacion numérica
propia de dicha planeacion
financiera refleje justamente
€so.

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

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

gue esto sélo es una parte de
la ecuacion y que atras 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 clasico de no pre-
tender sustituir los medios con
el fin. Asi, los modelos y he-
rramientas desarrollados por el
hombre y para el hombre ten-
dran un sentido y razén de ser.

Los propositos del presupuesto
y de la planeacién financiera
son diferentes. El primero re-
presenta un compromiso por
parte de cada una de las areas
organizacionales por cumplir
metas especificas dentro de un
corto plazo; es la herramienta
mas importante de control
administrativo la cual nos per-
mite evaluar el cumplimiento
de la operacién del dia a dia 'y
que, por tanto, implica un
mayor analisis y detalle de cada
una de las variables que inci-
den en los resultados y las
finanzas del negocio.

La planeacién financiera en
cambio, es una herramienta
gue 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 comprensién del
negocio mas 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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operacion se llevan a cabo con-
forme a lo planeado, ten-
dremos un futuro financiero
semejante al previsto. Solo eso.
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