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Resumen

Las decisiones financieras a largo plazo, se concentran en la construccién de los
objetivos y metas de largo plazo, explicar el procedimiento y la teoria basica necesaria
para tomar decisiones financieras a largo plazo, asi como también las alternativas para
la toma de decisiones en el manejo de los recursos; y algunas de las herramientas de
las finanzas empresariales, con el fin de establecer las inversiones y fuentes de
financiacion necesarias para lograr los propdsitos planteados. El control financiero de
una empresa, debemos relacionarlo con los procesos que nos permiten plantear
estratégicamente tanto el funcionamiento, la toma de decisiones y el crecimiento de la
organizacion.

Para la realizacion de este documento se utilizé una investigacién documental,
recopilando informacién de diferentes autores como Chiavenato con su obra
Administracién teorica, proceso y practica, Gitman con su libro Administracion
financiera 1ra, 11va y 12va edicion, Fundamentos de finanzas corporativas de Ross,
Westerfield y Jordan, entre otros, en donde se examiné cuidosamente cada uno de sus
puntos de vista para ser utilizados en la redaccién del presente documento.

De igual manera se utilizaron obras de autores independientes expertos como
Robles Roman con su obra Fundamentos de administracion financiera y Madrigal
Torres con su libro Habilidades directivas en su 2da edicién, que en su momento
investigaron temas relacionados con el fin de compartir sus resultados alcanzados
para ayudar a comprender mejor los conceptos y modelos financieros.

Las finanzas asi como su debida administracion evoluciona rapidamente, en la
actualidad los avances no solo se registran en la teoria, sino también en su practica en
el mundo real, como resultado de ello la administracion financiera adopta un enfoque
estratégico de mayor amplitud, en el cual las decisiones financieras a largo plazo son
de vital importancia para gerentes y directores que luchan por crear valor econémico

en las empresas que dirigen.



Introduccioén

Las finanzas son el proceso mediante el cual todos los instrumentos correspondientes
a la economia participan conjuntamente en la transferencia de dinero realizada entre
las personas, las empresas y los gobiernos. Las decisiones financieras a largo plazo se
concentran en la construccion de los objetivos y metas de largo plazo, con el fin de
establecer las inversiones y fuentes de financiacion necesarias para lograr los
propésitos planteados.

A través de los capitulos de este documento, se explicara el procedimiento y la
teoria basica necesaria para tomar decisiones financieras a largo plazo, asi como
también las alternativas para la toma de decisiones en el manejo de los recursos; y
algunas de las herramientas de las finanzas empresariales.

En el primer capitulo se brindan los conocimientos basicos de las decisiones
financieras, su uso e importancia en las empresas en la actualidad, como se definen
las finanzas empresariales asi como las alternativas de financiamiento mas comunes a
las que recurren las empresas para llevar a cabo sus proyectos.

El segundo capitulo aborda el proceso de la toma de decisiones, su definicion en
el area de la administracion empresarial y como esta es aplicada por los gerentes
mediante sus diferentes etapas, los tipos de decisiones que toman los gerentes y el
ambiente en el cual deben tomar una resolucion oportuna y la herramienta mas comun,
el arbol de decision, en medio de una situacion inesperada y de incertidumbre.

El Tercer capitulo explica la planeacion financiera y el crecimiento a largo plazo,
esto es una introduccion al tema central del documento, en donde se define la
planeacion financiera y los modelos de planeacion, asi como el financiamiento externo
utilizado por las organizaciones para su crecimiento a largo plazo, se explica ademas
las advertencias que se deben tomar en cuenta al momento de la utilizacién de estos
modelos.

El cuarto capitulo es el tema especifico del documento, en él se definen las
decisiones financieras a largo plazo y las herramientas mas utilizadas: el

apalancamiento, la estructura de capital y politicas de pago.



Justificacion

El presente trabajo ha sido realizado con el fin de conocer el procedimiento y la teoria
basica necesaria para tomar decisiones financieras a largo plazo y que a diario se
toman en las Empresas. Esto con el fin de identificar la importancia que tiene sobre
todas las areas de las empresas, teniendo en cuenta el hecho de que de estas
decisiones depende del éxito o fracaso de la organizacion o del departamento en
donde se tomo esa decisidon. De igual forma el andlisis de los aspectos tedricos que
son imprescindibles para determinar las alternativas que tienen los gerentes para poder
enfrentar problematicas antes situaciones de incertidumbre.

La toma de decisiones en el &mbito de las finanzas no es un tema de se deba
tomar sin tener la informacion necesaria y completa, por lo cual es necesario que todo
gerente o profesional que desempefie cargos similares efectie una investigacion y
analisis de las variables externas e internas que puedan afectar la correcta eleccion de
la alternativa a seguir, asi como el modelo o tipo de decision que tomara. Por tal motivo
es necesario el estudio de los temas que presentamos como son la importancia, la
teoria y los diferentes métodos que presenta la toma de decisiones y el efecto que
estas puedan tener en la organizacion.

Con este documento sus lectores y futuros investigadores del tema se podran
familiarizar con todos los aspectos basicos, organizativos y funcionales de las finanzas,
con el fin que estos puedan obtener un beneficio académico y a su vez puedan
identificar la relacion de las finanzas con las otras areas funcionales de las empresas y
gue técnicas se deben aplicar para que el profesional pueda desempefiarse de manera

adecuada al afrontar los problemas de la préactica.



Objetivos

General
Explicar el procedimiento y la teoria basica necesaria para tomar decisiones
financieras a largo plazo, asi como también las alternativas para la toma de decisiones

en el manejo de los recursos; y algunas de las herramientas de las finanzas

empresariales.

Especificos:

1. Identificar la importancia de la toma de decisiones financieras a largo

plazo.
2. Analizar el proceso gque conlleva la toma de decisiones

3. Analizar todos aspectos tedricos que abarca la planeacion financiera y el

crecimiento a largo plazo.

4. Explicar los tipos y modelos de decisiones financieras a largo plazo.



Capitulo | Fundamento financiero de la empresa

La empresa podemos definirla desde el punto de vista de la fenomenologia econdmica
como una sucesion en el tiempo de proyectos de inversion y de financiacion. Una
empresa nace para hacer frente a una demanda insatisfecha. Para satisfacer esa
demanda se necesitan realizar inversiones en bienes de equipo, naves industriales,
activos circulantes, etc., pero a su vez dichas inversiones no pueden llevarse a cabo si
no se disponen de recursos financieros.

En otras palabras, la condicion imprescindible para la creacion de una empresa
reside en la existencia de una demanda insatisfecha de un bien o un servicio. El
empresario, una vez detectado este hecho, puede que intente cubrir la citada demanda,;
para ello, necesitara unos elementos productivos que se reflejaran en el activo de su
futuro Balance. Asimismo, la adquisicion de los anteriores elementos requerird ciertos
recursos financieros que se recogeran en el pasivo empresarial. Son estas dos partes
del balance las que determinaran el contenido de las finanzas.

Durban Oliva (2008), p. 04.

El objetivo de una compafiia debe ser crear valor para sus accionistas. El valor se
representa por el precio en el mercado de las acciones comunes de la empresa, lo
cual, a su vez, es una funcién de las decisiones sobre inversiones, financiamiento y
dividendos de la organizacion. La idea es adquirir activos e invertir en nuevos
productos y servicios, donde la rentabilidad esperada exceda su costo, financiarlos con
aguellos instrumentos donde hay una ventaja especifica, de impuestos o de otra
manera, y emprender una politica significativa de dividendos para los accionistas.

Van Horne (1997), p. 02.



1.1. Administracién financieray la empresa

En el mundo empresarial actual, se dice que las organizaciones tienen que ser
redituables, sustentables y competitivas, y para lograr esto se debe tener una buena
administracion. La administracion “es la coordinacion de las actividades de trabajo de
modo que se realicen de manera eficiente y eficaz con otras personas y a través de
ellas”, aprovechando cada uno de los recursos que se tienen como los recursos
humanos, materiales, financieros y tecnol6gicos, para cumplir con los objetivos que se
persiguen dentro de la organizacion.

Los recursos financieros son de los mas importantes dentro de una organizacion,
por ello es necesario usar este recurso de forma adecuada para aprovecharlo de la
mejor manera posible en las inversiones que se realizan en una entidad. En la
actualidad, el mundo empresarial se ha convertido en “una lucha sin tregua” debido a la
globalizacion y al uso de la tecnologia, en consecuencia, ahora se requieren empresas
competitivas que puedan utilizar la administracion financiera como una herramienta
determinante para tener los recursos monetarios necesarios para el desarrollo eficiente
de las operaciones de las organizaciones.” Robles R. (2012), p.09.

Algunos autores definen a la administracién financiera de la siguiente manera:

Robles R. (2012) “la administracion financiera es una disciplina que optimiza los
recursos financieros para el logro de los objetivos de la organizacion con mayor
eficiencia y rentabilidad” (p.10)

Gitman y Zutter (2012) “Este concepto se refiere a las tareas del gerente
financiero de la empresa..., administran los asuntos financieros de todo tipo de
organizaciones: privadas y publicas, grandes y pequefias, lucrativas o sin fines de
lucro.” (p.03)

Van Horne y Wachowicz (2010) define “La administracion financiera se ocupa de
la adquisicion, el financiamiento y la administracion de bienes con alguna meta global

en mente”. (p. 02)



Basado en lo anterior, Robles R. (2012), concluye que “la administracion
financiera se refiere al uso adecuado del dinero, por ello es importante en la
organizacion tanto para el desarrollo de las operaciones como para las inversiones que
se realizan”. (p.11)

En la administracién financiera se deben contestar varias preguntas:

1. ¢Se tienen los recursos monetarios necesarios para realizar las operaciones
normales sin ningun problema?

2. ¢Enddnde se debe invertir para generar mas recursos monetarios?

3. ¢Si no existen los recursos monetarios necesarios, resultara adecuado
conseguir dinero prestado o financiado?

4. ¢Esta generando los rendimientos esperados el dinero de la empresa u
organizacion?

El administrador financiero, que es el responsable del manejo del recurso
financiero, debe contestar estos cuestionamientos para saber si realmente esta
haciendo su funcidon o no. Robles R. (2012), p.12.

En palabras de Robles Roman (2012) “El administrador financiero debe tener una
oOptica diferente a la de un contador o un administrador, ya que debe enfocarse en el
tratamiento de fondos y no en la acumulacién de costos y gastos.” (p.19)

Segun Garcia Santillan (2010) “En la actualidad los factores externos tienen un
impacto cada vez mayor en el administrador financiero. La elevada competencia
corporativa, los cambios tecnoldgicos, la volatilidad en las tasas de interés y en la
inflacién, la incertidumbre econdmica mundial y las inquietudes éticas sobre ciertos
negocios financieros deben tratarse sobre una base practicamente diaria.”(p.174).

Cuando se ejerce la actividad de estratega financiero o administrador financiero
dentro de una entidad, (sea esta privada o simplemente del sector publico) el
profesionista del ramo debera observar lo siguiente:

1. Su capacidad de adaptacién al cambio.
2. Planear con eficiencia la cantidad apropiada de fondos a utilizar en la empresa.
3. Supervisar la asignacion de estos fondos y de obtener los mismos, para poder

obtener éxito en la empresa o en su defecto en la economia general.



A medida que los fondos obtenidos sean mal asignados, se retrasara el
crecimiento de la economia, y en una era de necesidades econdémicas insatisfechas y
de escasez esto podria resultar en un detrimento mayor del que se pudiera tener en la
actualidad. La distribucion eficiente de los recursos en una economia es fundamental
para el crecimiento 6ptimo de la misma, también es vital para asegurar que la poblacién
obtenga el méas alto grado posible de satisfaccion de sus deseos, mediante la efectiva
obtencién y asignacion de los fondos, de ahi que: el administrador financiero contribuye
a generar riqueza en la empresa, a la vitalidad y al crecimiento de la economia en
general. Garcia Santillan A., (2010), p. 174.

En la toma de decisiones financieras de una empresa se tienen por objetivos,
segun Robles Roman (2012) “Obtencidn de los fondos para el desarrollo de la empresa
e inversiones, inversion en activos reales, inversion en activos financieros, inversiones
temporales de aquellos excedentes que se obtengan de efectivo, coordinacion de
resultados, administracion del capital de trabajo, y presentacion e interpretacién de la
informacion financiera.” (p.22)

Van Horne y Wachowicz (2010) declara: “La funcion de decision de la
administracion financiera puede desglosarse en tres areas importantes: decisiones de
inversion, financiamiento y administracion de bienes.”(p.02)

Decision de inversion. La decision de inversion es la mas importante de las tres
decisiones primordiales de la compafia en cuanto a la creacion de valor. Comienza con
una determinacion de la cantidad total de bienes necesarios para la compafia. Imagine
por un momento el balance general de la compafia. Piense en la deuda y el capital de
los duefios que se lista en el lado derecho del balance general.

El director financiero necesita determinar la cantidad de dinero que aparece arriba
de las lineas dobles en el lado izquierdo; esto es, el tamafio de la empresa. Aun
cuando este numero se conoce, todavia debe decidirse la composicion de los bienes.
Por ejemplo, ¢qué porcion de los bienes totales de la empresa debe destinarse a
capital en efectivo o a inventario?

Ademads, el lado opuesto de la inversion —la desinversion— no debe ignorarse.
Es posible que los bienes que no se pueden justificar econémicamente tengan que

reducirse, eliminarse o reemplazarse. Van Horne y Wachowicz, (2010), p.03.



Decision financiera. La segunda decisién importante de la compafiia es la decision
financiera. Aqui el director financiero se ocupa de los componentes del lado derecho
del balance. La combinacién de financiamientos para empresas en todas las industrias,
vera marcadas diferencias. Algunas compafias tienen deudas relativamente grandes,
mientras que otras casi estan libres de endeudamiento. ¢El tipo de financiamiento
empleado marca la diferencia? Si es asi, ¢por qué? Y, en cierto sentido, ¢se puede
considerar una mezcla de financiamientos como la mejor?”.

Van Horne y Wachowicz (2010), p.03.

Por otro lado, la politica de dividendos debe verse como parte integral de la
decision financiera de la compania. En palabras de: “La razén de pago de dividendos
determina la cantidad de utilidades que puede retener la compafiia. Retener una mayor
cantidad de las utilidades actuales en la empresa significa que habra menos dinero
disponible para los pagos de dividendos actuales. Por lo tanto, el valor de los
dividendos pagados a los accionistas debe estar equilibrado con el costo de
oportunidad de las utilidades retenidas como medio de financiamiento de capital.

Van Horne y Wachowicz (2010), p.03.

Una vez que se decide la mezcla de financiamiento, el director financiero adn
debe determinar la mejor manera de reunir los fondos necesarios. Debe entender la
mecanica para obtener un préstamo a corto plazo, hacer un acuerdo de arrendamiento
a largo plazo o negociar una venta de bonos o acciones.

Decisiébn de administracion de bienes. La tercera decision importante de la
compafia es la decisién de administracion de bienes. Una vez que se adquieren los
bienes y se obtiene el financiamiento adecuado, hay que administrar esos bienes de
manera eficiente. El director financiero tiene a su cargo responsabilidades operativas
de diferentes grados en relacion con los bienes existentes. Estas responsabilidades
requieren que se ocupe mas de los activos corrientes que de los activos fijos. Una gran
parte de la responsabilidad de la administracion de activos fijos recae en los gerentes

operativos que emplean esos bienes. Van Horne y Wachowicz (2010), p.03.



1.2. Finanzas empresariales

En diferentes grados, todos los negocios operan dentro del sistema financiero, que
consiste en diversas instituciones y mercados que sirven a las empresas de negocios,
los individuos y los gobiernos. Cuando una empresa invierte fondos inactivos
temporalmente en valores negociables, tiene contacto directo con los mercados
financieros. Y algo méas importante: la mayoria de las empresas usan los mercados
financieros para ayudar a financiar sus inversiones en bienes. En el andlisis final, el
precio de mercado de los valores de una compafia es la prueba de si ésta es un éxito
o un fracaso.

Mientras que las empresas de negocios compiten entre si en los mercados de
productos, deben interactuar continuamente con los mercados financieros. Debido a la
importancia de este entorno para el administrador financiero, al igual que para el
individuo como consumidor de los servicios financieros, esta seccion se dedica a
explorar el sistema financiero y el entorno siempre cambiante en el que se reune el
capital. Van Horne y Wachowicz, (2010), p.27.

En este punto se sefiala el propdsito, la naturaleza de la teoria financiera en el
ambito empresarial, se sefialan perspectivas y campos de accién, se precisan objetivos
y metas, se identifica la importancia de la funcion financiera: en la contabilidad, en los
costos, en los recursos humanos y desde luego en el area de inversiones y
financiamiento como campo estratégico que permita el equilibrio econémico de la
entidad. Garcia Santillan, 2010, p. 176.

La administracion financiera se puede conceptualizar de acuerdo a sus
caracteristicas y elementos, a saber, Garcia Santillan (2010) plantea un esquema que
parte desde la obtencion de informacion significativa (relevante) para el estudio
financiero, hasta la fase del control. (Ver Figura 1.1)
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Esquema para la obtencion de informacion para el estudio financiero

Obtencion - Analisis y | Planeacion Control

de Datos Evaluacion Financiera Financiero

Figura 1.1 Fuente: (Administracion Financiera |, Garcia Santillan, 2010, p.176)

Obtencién de Datos. Es Procedimiento que lleva a cabo el administrador
financiero, en la busqueda, recopilacion y codificacion de los datos (insumo de
informacion). En investigacion financiera se le denomina Obtencion de la informacion la
gue una vez procesada, constituye una fuente sélida para la toma de decisiones. La
validez de la informacion, es la validez de la decision que de ella emane.

Es la primera técnica de la administracion financiera, con la cual empieza a
trabajar el administrador financiero, sirve de acopio en una base de datos que ayuda en
la aplicacion de las demas técnicas de la administracion financiera, tales como andlisis,
planeacion, control y toma de decisiones. La informacion debe llegar a tiempo para
poder analizar, planear y controlar para la correcta toma de decisiones, ya que de lo
contrario, si los datos significativos no se obtienen en el momento oportuno carecen de
valor. Garcia Santillan, (2010), p.179.
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La informacién que se recabe, debe ser confiable, para poder fundamentar en lo

posible la toma de decisiones acertadas. Dentro de las caracteristicas mas relevantes

estan:

OPORTUNIDAD

CONFIABILIDAD

SELECTIVIDAD

RELEVANCIA

INTEGRIDAD

COMPRENSIBILIDAD

ACCESIBILIDAD

Deben recopilarse en tiempo

Que sean dignos de confianza

Los datos requeridos, deben ser aquellos que se necesitan

Se destacara lo que es importante y se desechara lo que
no es

Deben ser completos, en cuanto a antecedentes, datos y
elementos de juicio

Deben ser sencillos, con terminologia no-técnica, para
poder analizar, planear y controlar y tomar decisiones

acertadas

Deben ser alcanzables

Anadlisis y Evaluacion. Es la técnica de medicion que utiliza el administrador

financiero para evaluar la informacion contable, econdmica y financiera en un momento

determinado. Se mencionan cuatro tipos de analisis financieros utilizados para

simplificar, separar o reducir los datos descriptivos y numéricos que integran los

estados financieros: Analisis Vertical, Andlisis Horizontal, Analisis Historico y Analisis
de Precios. Garcia Santillan, (2010), p.180.
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Andlisis Vertical:

El andlisis vertical es de gran importancia a la hora de establecer una empresa, si
esta tiene una distribucion de sus activos equitativa y de acuerdo a las necesidades
financieras y operativas. El objetivo del andlisis vertical es determinar que tanto
representa cada cuenta del activo dentro del total del activo, se debe dividir la cuenta
gue se quiere determinar, por el total del activo y luego se procede a multiplicar por
100. Si el total del activo es de 200 y el disponible es de 20, entonces tenemos
(20/200)*100 = 10%, es decir que el disponible representa el 10% del total de los

activos.

Supongamos el siguiente balance general:

Cuenta Valor | Analisis vertical

Caja 10000 | (10000/200000%*100 = 3%

Bancos 20000 | (20.000:200000)%100 = 10%

Inversiones 40000 | (40.000/200 0007*100 = 20%¢

Clientas 20000 | (20.000:200 0000*100 = 10%

Inventarios 40000 | (40.000:200.0000*100 = 20%

Activos fijos G0.000 | (60.000/200.000%*100 = 30%

Diferidos 10,000 | {(10.000:200.0000*100 = 3%

Total active 200.000 | 100%

(Obligaciones 18.000 | (18.000/60.0000*100 = 30%

financieras

Provesdores 30,000 | (30.000/60.0000*100 = 50%

Cuenfas por pagar 12.000 | (12.000/60.0000*100 = 20%

Total pasivo 60.000 | 108%0

Aportes sociales 100.000 | (100.000/140.0000* 100 =
71,42%

Utlidad del gjercicio | 40.000 | (40.000/140.0000*100 =
28,58%

Total patrimenio 140.000 | 100%
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Andlisis Horizontal:

En el analisis horizontal, lo que se busca es determinar la variacion absoluta o
relativa que haya sufrido cada partida de los estados financieros en un periodo
respecto a otro. Determina cual fuel el crecimiento o decrecimiento de una cuenta en
un periodo determinado. Es el andlisis que permite determinar si el comportamiento de
la empresa en un periodo fue bueno, regular o malo.

Para determinar la variacion absoluta (en numeros) sufrida por cada partida o
cuenta de un estado financiero en un periodo 2 respecto a un periodo 1, se procede a

determinar la diferencia (restar) al valor 2 — el valor 1. La formula seria P2-P1.

Ejemplo:

En el afio 1 se tenia un activo de 100 y en el afio 2 el activo fue de 150, entonces
tenemos 150 — 100 = 50. Es decir que el activo se incrementé o tuvo una variaciéon
positiva de 50 en el periodo en cuestion. Para determinar la variacion relativa (en
porcentaje) de un periodo respecto a otro, se debe aplicar una regla de tres. Para esto
se divide el periodo 2 por el periodo 1, se le resta 1, y ese resultado se multiplica por
100 para convertirlo a porcentaje, quedando la férmula de la siguiente manera:
((P2/P1)-1)*100

Suponiendo el mismo ejemplo anterior, tendriamos ((150/100)-1)*100 = 50%.
Quiere decir que el activo obtuvo un crecimiento del 50% respecto al periodo anterior.
De lo anterior se concluye que para realizar el analisis horizontal se requiere disponer
de estados financieros de dos periodos diferentes, es decir, que deben ser
comparativos, toda vez lo que busca el analisis horizontal, es precisamente comparar
un periodo con otro para observar el comportamiento de los estados financieros en el

periodo objeto de analisis.
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Cuenta Afic I | Afie2 | Variacion absoluta | Variacion relativa
Caja 10000 | 12000 | 2000 20%
Baticos 20000 | 15000 |[-5.000 -25%%
Inversiones 15000 | 25000 | 10000 66.67%
Clientes 5000 14000 | 9000 180%
Inventarios 30000 (15000 |[-15.000 -50%%
Activos fijos 40000 | 60000 |[20.000 0%
Total actives | 120,000 | 141.000 | 21.000 17.5%
Provesdores 200000 | 35000 | 15000 75%
Impueastos 15000 | 5000 -10.000 -66,67%
Provisiones 10000 10000 (O 0%
Total pasivo 45.000 | 50.000 |5.000 11.11%
Aportes 50000 | 30000 |0 (%0
EReservas 10000 | 15000 | 3000 50%%
Utilidad 15000 | 26000 | 11.000 7333%
T. patrimonio | 75.000 | 91.000 |16.000 2133%

Los datos anteriores permiten identificar claramente cuales han sido las

variaciones de cada una de las partidas del balance. Una vez determinadas las
variaciones, se debe proceder a determinar las causas de esas variaciones y las
posibles consecuencias derivadas de las mismas.

Anédlisis Histoérico:

Mediante este método, se puede determinar la propensién relativa y absoluta de

las cifras plasmadas en los estados financieros de la empresa. Desde luego que los

conceptos deberan ser homogéneos.

Algunas de las caracteristicas a observar en este método:

1. Renglones similares

2. Importe base y comparado

3. Tendencias: (%) relativo, absoluta ($), mezcladas (%,9$)



Notacion: Para obtener el importe relativo y la tendencia relativa

importe _comparado’\ , 100 <[(imp0?‘f€ _ comparado) — cifra.base] > £100
cifra_base cifra_base

EJEMPLO:

Periodo | Ingresos por tendencia Incremento o
ventas 8 % decremento

2003 8$500,000.00 Cifra base 100% | Cifrabase de

comparacion
2004 $575,000.00 $75,000.00 | + | 115% 15%
2005 $595,000.00 $95,000.00 | + 119% 19%
2006 $605,000.00 $105,000.00 | + 121% 21%
2007 $700,000.00 | $200,000.00 | + 140% 40%
2008 $450,000.00 | -$50,000.00 | - 90% -10%
2009 $278,500.00 | -$221,500.00| - | 55.7% -44.3%

Procedimiento para su calculo a partir de la notacion:
Ejercicio 2004
Para obtener el importe relativo= <

importe _comparado > £100

cifra_base
575,000
<—500000>*‘9“ 115=115%
La tendencia refativa= [(importe _comparado)— cifra base]\ 100
cifra_base

<[(5?5;DDD —500,000]

*100
500,000 15=15%
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Ejercicio 2009 (negativo)

Para obtener el importe relativo=

importe _comparado \ , 100
cifra _base

278,500\,
<M> 100 55.7=55.7%

La tendencia relativa= <[(jmpﬂrre _comparado) — cifra.base| > %100

cifra_base

<[(z?8,500 —500,000] >* 100

500,000 —44.3=-44.3%
Analisis de Precios

Consiste en determinar el precio de compra o venta ( $ ), de titulos valor de renta
fija y variable de cualquier cartera de inversion, provenientes de personas fisicas y
morales, el cual sirve de referencia en los precios de cotizacion en la bolsa, para una
acertada toma de decisiones.
Precio de un instrumento de inversion de renta fija
A.- ¢ Cual sera el precio de un cete, cuyo valor nominal es de $10.00 y tiene una tasa

de descuento del 56.5% y 28 dias por vencer?

DATOS:
VN = $10.00 (valor nominal)
TD = 56.5% (tasa de descuento)
DV = 28 dias (dias por vencer)
PR=X ( PRECIO )
; r 28
FORMULA: PR = VN - l[“N " TD]* /%u]

PR = $10.00 — [$10.00 * 0.565]* ”/ ]
: 360

PR = $10.00 — |$5.650 * 0.07777778]

PR = $10.00 — .43944444 = §9.56056
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Precio del cete a descuento

Con el mismo ejemplo anterior, determinar su precio antes de su vencimiento,
partiendo de los siguientes supuestos:
B.- Pasan 7 dias y deseamos venderlo antes de su vencimiento (faltando 21 dias para

Su vencimiento), a una tasa de descuento del 54%:

DATOS:
VN = $10.00 (valor nominal)
TD = 54.0% (tasa de descuento)
DV = 21 dias (dias por vencer)
PR=X ( PRECIO)
; ™ %21
FORMULA: PR = VN - [[“‘ * TD] Am]

PR = $10.00 - [$10.00 . 0.54]* / ]
- 360

PR = $10.00 —|$5.40 * 0.05833333]

PR = $10.00 - 0.315 = $9.685

PRECIO DEL CETE ANTES DE SU VENCIMIENTO

Planeacion financiera. La planeacién financiera es un aspecto importante de las
operaciones de la empresa porque brinda rutas que guian, coordinan y controlan las
acciones de la empresa para lograr sus objetivos. Se mencionan dos aspectos clave
del proceso de planeacion financiera son la planeacion de efectivo y la planeacion de
utilidades.

La planeacion de efectivo implica la elaboracion del presupuesto de caja de la
empresa. La planeacion de utilidades implica la elaboracion de estados pro forma.
Tanto el presupuesto de caja como los estados pro forma son Utiles para la planeacion
financiera interna; ademas, los prestamistas existentes y potenciales siempre los

exigen.
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El proceso de planeacion financiera inicia con los planes financieros a largo plazo
0 estratégicos. Estos, a la vez, dirigen la formulacion de los planes y presupuestos a
corto plazo u operativos. Por lo general, los planes y presupuestos a corto plazo
implementan los objetivos estratégicos a largo plazo de la compafia.

Gitman y Zutter (2012), p.117 (p.117)

Control Financiero. Es una técnica de la administracién financiera que tiene por
objeto asegurarse que se lleven a cabo todas las operaciones planteadas inicialmente,
de manera eficiente, evaluando de forma conjunta todas las cifras preestablecidas con
las reales, para encontrar las desviaciones, deficiencias o fortalezas que ayuden al

logro de los objetivos planteados. Robles Roméan (2012), p.15.

1.3. Laestructuraeconémica: El Activo

La estructura econdmica o activo empresarial estd compuesta por el conjunto de
inversiones que ha realizado la empresa, mientras que la estructura financiera o pasivo
empresarial mostrara cdmo se han financiado esas inversiones. Son, pues, dos caras
de la misma moneda, la primera muestra en dénde hemos colocado el dinero, mientras
gue la segunda muestra de dénde lo hemos obtenido.

Son muchos los puntos de vista desde los cuales podemos clasificar a los
diferentes tipos de activos de la empresa, es decir, clasificar las inversiones. Asi,
podemos utilizar el tiempo, la naturaleza del activo, la funcion que realiza el activo, etc.
Una primera clasificacion se basa en su relacién con la actividad fundamental de la
empresa; asi, podemos hablar de activos funcionales o activos ligados a la actividad
fundamental, para distinguirlos de los que no lo estan, denominados extra funcionales.
Nuestra atencion se centrara en los activos funcionales.

Con respecto al tiempo, es decir, considerando el tiempo que estaran en la
empresa los activos, distinguiremos entre activos a corto plazo y activos a largo plazo;
siendo el afio la duracion que delimita ambos tipos de activo. Con respecto a la
naturaleza de los elementos que componen el activo, podemos clasificarlos en

tesoreria, clientes, activos financieros, activos materiales, activos ficticios, etc.
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Una clasificacion util es la que divide a los activos en circulantes y fijos. Entre los
activos circulantes se encuentran, entre otros, los stocks de materias primas, productos
en curso y terminados, los clientes, o una posible tesoreria de seguridad; entre los
activos fijos se encuentran los productivos, las inversiones financieras a largo plazo,
activos inmateriales (licencias, patentes, etc.). Son los activos circulantes los que
permiten el funcionamiento de los denominados fijos, concretamente permiten el
funcionamiento de los activos productivos. Notese que existe una cierta relacién entre
el tiempo que estaran los activos en la empresa y la clasificacibn que acabamos de
describir, mientras que los activos fijos van a estar mucho tiempo en la empresa; por

contraposicion, los circulantes estaran muy poco tiempo. Durban Oliva, (2008), p. 04.

El Balance

Activo Pasivo

. ] —_—
Caja J Proveedores J
. | .
Activo _ Clientes J Docs por Pag } | Pasivo
Circulante Docs por Cob. J Acreed 1 Circulante
creedores
Inventario J 4 .
- — ‘ Hipoteca J
Magquinaria | ] — Pasivo Fijo
Activo Fijo — Edificios J Docs x Pag L/P | ]
1
Terrenos J Capital Social J

Figura 1.2. Fuente: Direccion Financiera, Durban Olivas, (2008), p.05.
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1.4. Laestructurafinanciera: El Pasivo

La estructura financiera o pasivo empresarial recoge los distintos recursos financieros
gue en un momento determinado estan siendo utilizados por la unidad econémica. La
clasificaciéon de estos recursos puede hacerse atendiendo a su origen, es decir, en
funcién de su procedencia (pasivos propios Yy pasivos ajenos o exigibles); atendiendo al
tiempo durante los cuales estaran disponibles, distinguiéndose entre pasivos a corto o
a largo plazo; o bien, y sin ser exhaustivos, atendiendo a su naturaleza (capital social,
reservas, subvenciones, préstamos, proveedores, etc.). (Ver figura 1.2.)

Durban Oliva, (2008), p. 05.

1.5. Alternativas de financiamiento

El director de finanzas debe saber quiénes son los principales proveedores de recursos
en el mercado privado, para ponerse en contacto con ellos También debe saber las
ventajas y desventajas que ofrece la colocacién privada, para juzgar con inteligencia lo
gue mejor conviene de acuerdo con las circunstancias en que encuentra la empresa, El
director de finanzas debe evaluar todas las fuentes de recursos disponibles para elegir

la mas conveniente. Bolten (1994), p. 674, 713.

Los diferentes tipos de alternativas financieras son:

Capital Propio. Es la mas sencilla e importante fuente de financiacion, reunido a
través de la emisidén de acciones o mediante beneficios retenidos. Bolten (1994) explica
que “el capital de inversion lo constituyen los recursos que la empresa obtiene para
financiar los proyectos en que el director de finanzas y la empresa han decidido invertir’
(p. 355).

Por otro lado, existen dos conceptos importantes de capital de trabajo: capital de
trabajo neto y capital de trabajo bruto. Cuando los contadores usan el término capital
de trabajo, en general se refieren al capital de trabajo neto, que es la diferencia de

dinero entre los activos corrientes y los pasivos corrientes.
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Esta es una medida del grado en el que la empresa esta protegida contra los
problemas de liquidez..., los analistas financieros, cuando hablan de capital de trabajo,
se refieren a activos corrientes. Por lo tanto, su atencién estd en el capital de trabajo
bruto. Puesto que tiene sentido para los directores financieros participar en la tarea de
proveer la cantidad correcta de activos corrientes para la empresa en todo momento.
Van Horne (2010), p. 206.

Bono o deuda. Instrumento de deuda no garantizada a largo plazo, es la principal
medida de apalancamiento de las empresas. La palabra obligacion (Deuda) suele
aplicarse a los bonos no asegurados de una corporacién. Como las obligaciones no
estdn garantizadas por una propiedad especifica, el titular de una obligacién se
convierte en acreedor general de la empresa en el caso de que ésta se liquide. Por lo
tanto, los inversionistas consideran la capacidad de generar ganancias de la empresa
como su garantia primordial. Van Horne (2010), p. 529.

En Palabras de Bolten (1994) “El bono es un pagare contractual de largo plazo
mediante el cual la empresa conviene en pagar al acreedor determinada cantidad anual
por concepto de intereses, en fechas especificas dentro del afo, para luego redimirlo

en la fecha de vencimiento que se senale”. (p. 690)

Ventajas y Desventajas del Bono o Deuda

Una de las ventajas principales del Bono como fuente de recursos puede ser su
menor costo de capital después de impuestos. No solo ha sido tradicionalmente un
pasivo menos costoso que las acciones comunes, sino que el pago de intereses es
deducible de impuestos, lo que, en efecto, significa que el gobierno absorbe un
porcentaje del costo. Otra de sus caracteristicas es que por lo general es el mas facil
de vender, sus costos de emisidon son menores que los de las acciones, a veces puede
disminuir el costo total de capital. En los periodos en que el mercado de acciones se
muestra poco receptivo, el mercado de bonos puede seguir siendo una fuente de

recursos para la empresa.
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La permanencia de los bonos de largo plazo, en relacién con las fuentes de corto
plazo, facilita la planeacién de largo alcance y la consolidacion de la deuda a corto
plazo de la empresa. Esto mejora su liquidez y la situacion de su capital de trabajo, por
ultimo, el empleo del bono abre la posibilidad del apalancamiento financiero positivo y
de mayores utilidades por accién. Bolten (1994), p. 699- 700.

La principal desventaja que va asociada con el empleo del bono es el mayor
riesgo financiero. Bolten (1994) afirma “los inversionistas exigen una tasa de
rendimiento mas alta, dando lugar a un mayor costo de capital a medida que aumenta
la proporcion del pasivo en la estructura del capital” (p. 700)

El autor expresa que otra gran desventaja radica en los mayores flujos de efectivo
gue se requieren para sostener el fondo de amortizacion. A medida que aumenta la
cantidad de efectivo necesaria para amortizar el pasivo, aumentan también la carga
financiera y la posibilidad de insolvencia. Si las cargas fijas se incrementan hasta el
punto en que la empresa no pueda generar recursos suficiente para afrontarlas, habra
llegado a la insolvencia. La ultima desventaja reside en la naturaleza restrictiva de las
clausulas del convenio. Estas pueden reducir la flexibilidad, tan necesaria para el
programa de financiamientos, y también dificultar las operaciones y la expansion de la
empresa. Bolten (1994), p. 699- 700.

Acciones Preferentes. Son como la deuda en el sentido de que ofrecen un pago
fijo por dividendos, pero el pago de este dividendo queda a discrecion de los
administradores; las acciones preferenciales son una forma hibrida de financiamiento,
ya que combina las caracteristicas de deuda y de acciones ordinarias. En el caso de
liquidacion, los derechos del accionista preferencial sobre los activos van después de
los derechos de los acreedores, pero antes de los derechos de los accionistas
ordinarios. Van Horne (2010), p. 534.

Asi mismo Bolten (1994) explica “las acciones preferentes forman parte del capital
contable de la empresa. Su posesion da derecho a las utilidades después de los
impuestos de la empresa, hasta cierta cantidad, y a los activos de la misma, también

hasta cierta cantidad, en caso de liquidacion” (p. 714).
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Ventajas y Desventajas de las Acciones Preferentes

La naturaleza de cuasipasivo de las acciones preferentes proporciona el ejecutivo
de finanzas cierta flexibilidad financiera poco usual que en ciertas circunstancias puede
ser ventajosa para la empresa. Bolten (1994) advierte que “el empleo de acciones
preferentes permite a la empresa evitar la rigidez que caracteriza al pago de intereses
fijos por bonos. Si se omite el dividendo preferente, su imagen podra resultar
ligeramente empafada, pero su integridad financiera seguird intacta.” (p. 715)

Esto es particularmente ventajoso para las empresas que padecen fluctuaciones
en sus utilidades y flujos de efectivo. La empresa elude también el vencimiento fijo de
los bonos o la fecha de amortizacion, sin perder su derecho a redimir las acciones
preferentes. Esta libertad de accion acrecienta la posibilidad de coordinar el
financiamiento con los periodos de tasas najas de interés y bajo costo de capital. El
empleo de acciones preferentes no diluye las utilidades por accion de acciones
comunes. De hecho, el rendimiento del proyecto financiado con la venta de acciones
preferentes excede a su costo de capital, la empresa tendra apalancamiento financiero
positivo y podra realmente aumentar las utilidades por accion comun.

Bolten (1994), p. 715.

Las acciones preferentes son también particularmente Utiles para las
negociaciones de fusion y adquisicion de empresas. Bolten (1994) afirma que “El
director de finanzas las puede utilizar como instrumento en aquellos casos en que los
accionistas de la empresa vendedora ponen méas énfasis en los ingresos que en la
apreciacion del capital.” (p. 716)

Por dltimo, se puede suceder que las acciones preferentes sean los Unicos
valores hacia los cuales se muestren receptivos los mercados financieros en un
momento dado, sin embargo, las acciones preferentes presentan ciertas desventajas
importantes que han limitado mucho su uso, la mayor parte de ellas es el costo mas

alto de este capital, comparado con el pasivo.
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Como los intereses por bonos son un gasto deducible del impuesto, mientras que
los dividendos preferentes no lo son, el costo del capital con emision de pasivo es
considerablemente menor, en la mayoria de los casos, que él que se obtiene con
acciones preferentes. Al mismo tiempo, el rendimiento actual en dividendos es
considerablemente mas alto para acciones preferentes que para acciones comunes.
Bolten (1994), p. 715 - 716.

Acciones Comunes u ordinarias. Las acciones comunes son activos financieros
negociables sin vencimiento que representan una porcién residual de la propiedad de
una empresa. Los accionistas ordinarios de una compafiia son sus duefios finales.
Colectivamente, la compafiia les pertenece vy, por ello, asumen el riesgo fundamental
asociado con la propiedad. Su responsabilidad, sin embargo, esta restringida al monto
de su inversion. En caso de liquidacion, estos accionistas tienen un derecho residual
sobre los bienes de la compafiia después que se han reconocido los derechos de todos
los acreedores y los accionistas preferenciales.” Van Horne y Wachowicz (2010), p.
538.

Ventajas y desventajas de las acciones comunes.

Las ventajas que el ejecutivo de finanzas debe considerar antes de elegir las
acciones comunes como fuente de recursos a largo plazo se refieren principalmente a
la ausencia de cargos fijos. Bolten (1994) explica que “puesto que las acciones
comunes no obligan a la empresa a pagar intereses o0 a redimir la emision en la fecha
de vencimiento, habra mucho menos riesgo financiero y menor presion.” (p. 727)

Pero el empleo de acciones comunes también presenta sus desventajas, tienen
generalmente un costo de capital mayor que el de otros valores que se pueden utilizar
para obtener recursos a largo plazo. La venta resulta mas costosa debido a mayores
costos de emision asociados a la suscripcién, una empresa financiada totalmente con
acciones comunes no tiene la oportunidad de lograr apalancamiento financiero positivo,
el cual podria mejorar el precio de las acciones. De modo general, si se pone
demasiado énfasis en las acciones comunes como fuente de financiamiento a largo

plazo no se maximizara el patrimonio del accionista. Bolten (1994), p. 727.
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Capitulo Il Proceso de latoma de decisiones

El andlisis de decisiones esta disefiado para enfrentar estas decisiones que se deben
tomar en un ambiente de gran incertidumbre. El analisis de decisiones plantea un
marco de referencia y una metodologia para una toma racional de decisiones cuando
los resultados son inciertos.

El andlisis de decisiones tiene unos cuantos términos especiales. El tomador de
decisiones es el individuo o grupo que tiene la responsabilidad de tomar la decisién (o
secuencia de decisiones) que se analiza. Las alternativas son las opciones que debe
considerar en la decision quien debe tomarla. El resultado de la decisién que se va a
tomar se vera afectado por factores aleatorios que estan fuera del control del tomador
de decisiones.

Estos factores aleatorios determinan la situacion que se encontrara cuando se
ejecute la decision. Cada una de estas posibles situaciones se conoce como un posible
estado de la naturaleza. El tomador de las decisiones en general tendra alguna
informacion sobre la probabilidad relativa de los estados de la naturaleza posibles. Esta
informacion puede adoptar la forma de simples estimaciones subjetivas basadas en la
experiencia o la intuicion de un individuo, o puede haber algun grado de evidencia
solida.

Cada combinacion de una alternativa de decision y un estado de la naturaleza
genera un resultado. El pago es una medida cuantitativa de valor para el tomador de
decisiones de las consecuencias del resultado. En la mayoria de los casos, el pago se
expresa como un valor monetario, como la ganancia.

Hillier y Hillier (2008), p. 305.
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2.1. Latomade decisiones

Continuamente, las personas deben elegir entre varias opciones aquella que
consideran mas conveniente. Es decir, han de tomar gran cantidad de decisiones en su
vida cotidiana, en mayor o menor grado importantes, a la vez que faciles o dificiles de
adoptar en funcion de las consecuencias o resultados derivados de cada una de ellas.

La toma de decisiones es el nacleo de la responsabilidad administrativa. El
administrador debe decidir constantemente qué hacer, quién debe hacerlo, cuando y
donde hacerlo. Sea al establecer objetivos, asignar recursos o resolver problemas que
surgen sobre la marcha, el administrador debe sopesar los efectos de la decision de
hoy en las oportunidades de mafana. Decidir es optar o seleccionar, entre varias
alternativas de cursos de accion, aquel que parezca mas adecuado.

Chiavenato I. (2001), p. 172.

Es posible trasladar este planteamiento general al &mbito de la empresa. La toma
de decisiones abarca a las cuatros funciones administrativas, asi los administradores
cuando planean, organizan, conducen y controlan, se les denomina con frecuencia los
gue toman las decisiones. Toda decisién es un dictamen, una eleccion entre varias
alternativas. Una decision es una alternativa compuesta de dos cursos de accion que
probablemente se hallen a la misma distancia de la verdad. Es el proceso durante el
cual una persona debe escoger entre una o varia alternativas. En el proceso
administrativo inicia en la primera etapa, que es la prevision.

Madrigal Torres (2009), p. 113 — 114.

Como tomar una decision supone escoger la mejor alternativa de entre las
posibles, se necesita informacion sobre cada una de estas alternativas y sus
consecuencias respecto a nuestro objetivo. Aunque la toma de decisiones se considera
habitualmente una “eleccion entre alternativas”, la idea es demasiado simplista. ¢Por
gué? Porque la toma de decisiones es un proceso completo, no solo el acto de escoger
entre opciones. Incluso en algo tan sencillo como decidir donde comer, uno hace mas
gue escoger entre hamburguesas o pizza. Cierto que uno no pasa mucho tiempo
tomando una decision sobre la comida, pero de cualquier manera se pasa por el

proceso al elegir. Robbins y Coulter (2005), p. 134.
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¢En qué consiste el proceso de tomar decisiones? En la figura 2.1 se ilustra el
proceso de toma de decisiones, una serie de ocho etapas que comienza por identificar
un problema y los criterios de decisién y por ponderarlos; enseguida se pasa a trazar,
analizar y elegir una alternativa para resolver el problema, y para concluir se evalla la
eficacia de la decisién. Este proceso es tan pertinente para su decision sobre qué
pelicula ver la tarde del viernes como para un acto corporativo, como tomar una
decisién sobre el uso de la tecnologia para manejar las relaciones con los clientes. El
proceso también sirve para describir decisiones de individuos y de grupos.
Robbins y Coulter (2005), p. 134.

Proceso de toma de decisiones

—> e . Identificacion de . |
Identificacion del > criterios de S ponderacion de
Problema . los Criterios
decision ‘
l
\'%
Desarrollo de Analisis de Seleccion de una
alternativas E alternativas E alternativa
Eva}l.uac'loré d? la Implementacion
eficacla de la «— | delaalternativa

decision

Figura 2.1. Fuente: Robbins y Coulter (2005), p. 134.

La toma de decisiones relaciona las circunstancias presentes de la organizacion
con acciones que la llevaran al futuro. La toma de decisiones también se basa en el
pasado; las experiencias del pasado — positivas y negativas — desempeian una parte
importante para determinar las opciones que los gerentes consideran factibles o
deseables. Por consiguiente, los objetivos para el futuro se basan, en parte, en
experiencias del pasado. La toma de decisiones es de gran importancia porque tiene
repercusiones internas en la organizacién en cuanto a las utilidades, el producto, el
personal, etc., y externas ya que influye en proveedores, clientes, entorno, economia,

etc.
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También posee un efecto multiplicador debido a que provocan implicaciones que
a su vez originan efectos no sélo en las areas de la organizacion sino en diversos
segmentos del entorno tales como los clientes, el personal y el entorno econémico. En
este contexto, es imprescindible que la toma de decisiones se fundamente en un
proceso logico y racional y en una serie de técnicas que permitan evaluar
objetivamente el entorno, los costos, las repercusiones y los resultados. (Ver Figura
2.2.). Stoner, Freeman y Gilbert (1996), p. 260.

Requisitos para tomar decisiones

D Definir las restricciones y limitaciones.

Relacion costo-beneficio
Especificar los rendimientos esperados.

Saber definir cudndo se utilizan métodos
heuristicos y cuando cuantitativos, aunque lo
6ptimo es utilizar los dos.

ooo0ooD
cammoo

([T

Conocer los factores internos formales
D (cultura organizacional, manuales, politicas,

estructura, recursos disponibles) y los
informales (politicas implicitas, habitos,

experiencia, etc.). l ﬂ
=) ‘ <7

Conocer los factores externos (politicos,
econ6micos, sociales, internacionales,
culturales, etc.).

Figura 2.2. Fuente: Munch Galindo (1988), p. 131

2.2. Etapas en el proceso de toma de decisiones

La toma de decisiones es un proceso sistematico y racional a través del cual se
selecciona entre varias alternativas el curso de accion 6ptimo. Indiscutiblemente, tomar
decisiones es una funcion inherente a los directivos y de ella depende el adecuado

funcionamiento de la organizacion.
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Las técnicas o herramientas de las que puede auxiliarse el administrador pueden
ser cualitativas, cuando se basan en el criterio, la experiencia y las habilidades de
quienes las toman, y cuantitativas, que utilizan métodos matematicos, estadisticos y de
ingenieria econdémica. Un buen ejecutivo debe sustentar sus decisiones en un proceso
racional y tener el sentido comdn para elegir el tipo de técnicas mas adecuadas de
acuerdo con el tipo de decisibn de que se trate, considerando costos, riesgos,
informacion, repercusiones e importancia. Munch Galindo (1988), p. 131.

El proceso logico y racional de toma de decisiones se efectla a través de los
siguientes pasos:

Paso 1. La identificacién de un problema
El proceso de toma de decisiones comienza con un problema, es decir, la discrepancia
entre un estado actual de cosas y un estado que se desea. “Un problema es un
obstaculo o una desviacion que representa una diferencia entre los resultados reales y
los planeados, lo cual origina una disminucion de los rendimientos y la productividad en
general, impidiendo el logro de los objetivos.

La identificacion y la definicion del problema son trascendentales, ya que de la
adecuada definicién del problema depende el planteamiento de alternativas adecuadas
de solucion. Algunos lineamientos para identificar el problema son:

1. Obtener informacion completa, fidedigna y oportuna (estadisticas, informes,
proyecciones, etcétera).
No confundir el problema con las causas, ni con los efectos.
Definir las causas.
Objetividad.

Definir parametros, variables y restricciones.

S e o\

Utilizar vocabularios especifico y concreto.
Una vez que se han detectado las causas del problema es posible definirlo
claramente para estar en posibilidad de aplicar el método mas adecuado a fin de

plantear la alternativa de solucion 6ptima. Munch Galindo (1988), p. 132.



30

De acuerdo con lo anterior, por regla general, son cuatro las situaciones que

alertan a los gerentes, cuando se pueden presentar un problema:
1. Una desviacion de la experiencia pasada
2. Una desviacion del plan establecido
3. Otras personas que presentan problemas con frecuencia
4. El desempefio de la competencia

Stoner, Freeman y Gilbert (1996)

Paso 2. La identificacién de los criterios para la toma de decisiones.

Una vez que se conoce la existencia del problema, se deben identificar los criterios de
decision que seran relevantes para la resolucién del problema. Robbins y Coulter
(2005) afirman que "Los gerentes tienen criterios para guiar sus decisiones..., ha de
evaluar qué factores son pertinentes para decidirse, criterios como los costos..,
disponibilidad de financiamiento, tasa de fracasos, potencial de crecimiento, regiones
geograficas abiertas, antecedentes y calificaciones financieras..." (p. 136)

Chiavenato I. (2001) Explica que “Esta fase incluye la busqueda de los posibles cursos
alternativos de accion mas adecuados para solucionar el problema, satisfacer la
necesidad o conseguir el objetivo”. (p. 175)

Paso 3. La asignacién de ponderaciones a los criterios.

Los criterios seleccionados en la fase anterior no tienen todos la misma importancia,
por tanto, es necesario ponderar las variables que se incluyen en las lista en el paso
anterior, Chiavenato |. (2001) afirma que la “fase en que las diversas alternativas de
cursos de accion se analizan, ponderan y comparan para verificar los costos (de
tiempo, de esfuerzos, recursos, etc.) y los beneficios que puedan traer, asi como las
consecuencias futuras y probables que desencadenara su adopcion.” (p. 175)

Si los criterios que se identificaron en la etapa 2 no tienen todos la misma
importancia, quien toma la decision tiene que ponderarlos en forma ordenada para
asignarles la prioridad correcta en la decision..., Un método simple consiste en dar al
criterio mas importante un peso de 10 y tomarlo como referencia para ponderar los
otros. Asi, un criterio con un peso de 10 seria dos veces mas importante que uno de
cinco. Robbins y Coulter (2005) p. 136.
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Paso 4y 5. El desarrollo y Analisis de alternativas.

Este paso consiste en la obtencion de todas las alternativas viables que puedan tener
éxito para la resolucion del problema. Se desarrollan varias opciones o alternativas
para resolver el problema, aplicando métodos ya sea cualitativo o cuantitativo. Una vez
gue se han identificado varias alternativas, se elige la éptima con base en criterios de
eleccion, de acuerdo con el costo-beneficio que resulte de cada opcion. Los resultados
de cada alternativa deben ser evaluados en relacion con los resultados esperados y los
efectos. Es conveniente elegir la alternativa éptima y minimizar riesgos, a la vez que
establecer estrategias opcionales para el caso de que la alternativa elegida no resulte
de acuerdo con lo planeado. Munch Galindo (1988), p. 133.

Paso 6. Seleccion de una alternativa.

Este paso consiste en seleccionar la mejor alternativa de todas las valoradas.
Chiavenato I. (2001) explica “la eleccion de una alternativa de curso de accion implica
el abandono de los demas cursos alternativos. Existe siempre un proceso de seleccion
y eleccion entre varias de las alternativas presentadas. La racionalidad esta implicita en
esta actividad de eleccion.” (p. 175)

En base a lo anterior Munch Galindo (1988) explica que “De acuerdo con la
importancia y el tipo de la decision, la informacién y los recursos disponibles se eligen y
aplican las técnicas, las herramientas o los métodos, ya sea cualitativos o cuantitativos,
mas adecuados para plantear alternativas de decision.” (p. 133)

Paso 7. La implantacion de la alternativa.

Mientras que el proceso de seleccidbn queda completado con el paso anterior, sin
embargo, la decision puede fallar si no se lleva a cabo correctamente. Robbins y
Coulter (2005) afirman que “Si las personas que deben implementar la decision
participan en el proceso, es mas probable que apoyen con entusiasmo el resultado que
si solo se les dice lo que deben hacer.” (p. 138)

A su vez Munch Galindo (1988) indica que “Una vez que se ha elegido la
alternativa 6ptima, se deberan planificar todas las actividades para implantarla y para

efectuar un seguimiento de los resultados.” (p. 133)
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Paso 8. La evaluacion de la efectividad de la decision.

Este ultimo paso juzga el proceso el resultado de la toma de decisiones para verse se
ha corregido el problema. Si aun después de haber elegido e implantado la alternativa
se observan problemas. El gerente tiene que examinar qué sali6 mal. ¢Definio mal el
problema? ¢Cometio errores en la evaluacion de las alternativas? ¢ Eligio la alternativa
correcta pero la implanté mal? Las respuestas llevaran de vuelta al gerente a una de
las etapas anteriores. Incluso es posible que deba repetir todo el proceso.

Robbins y Coulter (2005), p. 138.

2.3. Tipos de decisiones

Todas las decisiones no son iguales ni producen las mismas consecuencias, ni
tampoco su adopcion es de idéntica relevancia, es por ello que existen distintos tipos
de decisiones, las programables y las no programables. Las primeras son aquellas
tomadas de acuerdo con reglas y procedimientos establecidos, mientras que las
segundas constituyen novedades y tienden a ser tomadas dentro de juicios
improvisados que exigen esfuerzos de definicion y diagnoéstico del problema o la
situacion, a partir de la recoleccién de los hechos y datos, blusqueda de soluciones
alternativas, andlisis y comparacion de estas alternativas, y seleccion y eleccion de

la mejor alternativa como plan de accion. Ver cuadro 2.1. Chiavenato 1. (2001), p. 176.

Cuadro 2.1.
Caracteristicas de las decisiones programadas y no programadas
Decisiones programadas Decisiones no programadas

Son calculadas y rutinarias Basadas en juicios

Datos adecuados Datos inadecuados

Datos repetitivos Datos nuevos

Condiciones estadisticas Condiciones dinamicas

Certeza Incertidumbre

Se basan en reglas y métodos establecidos Basadas en juicios personales

Fuente: Chiavenato I. (2001), p. 177.
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Decisiones programadas. Algunos problemas son sencillos. La meta de quien
toma las decisiones es clara, el problema es conocido y la informacién al respecto se
define y retne facilmente. Entre los ejemplos de estos problemas se encuentran la
devolucién que hace el cliente de una compra en una tienda, la demora de un
proveedor para entregar un pedido urgente. Estas situaciones se llaman problemas
estructurados..., Es lo que se llama una decision programada, una decision repetida
gue se maneja de rutina. Como el problema esta estructurado, el gerente no tiene que
pasar por las dificultades y esfuerzos de emprender un proceso de decision. La etapa
de encontrar alternativas del proceso no existe o se le presta poca atencion. ¢ Por qué?
Porque cuando se define un problema estructurado, su solucién es evidente o por lo
menos se reduce a unas pocas alternativas conocidas y que se ha probado que
funcionan. Robbins y Coulter (2005) p. 142.

Decisiones no programadas. No todos los problemas de los gerentes son
estructurados ni se resuelven con una decisién programada, en muchas situaciones de
las organizaciones los gerentes enfrentan problemas sin estructurar, que son nuevos o
inusitados y para los cuales la informacion es ambiguo o incompleto. La decision de
aperturar una nueva sucursal o una nueva linea de produccion, también la de cambiar
la ruta de abastecimiento a los clientes. Las decisiones sin programar son dnicas, no se
repiten y requieren soluciones a la medida. Cuando un gerente tiene un problema sin
estructurar, no hay una solucién prefabricada. Se requiere responder con una decision
no programada. Robbins y Coulter (2005) (p. 143)

En la figura 2.3 se describe la relacion entre problemas, decisiones y niveles de
las organizaciones. Como los gerentes de nivel inferior tienen problemas conocidos y
repetidos, en general recurren a decisiones programadas como procedimientos, reglas
y politicas. Los problemas que enfrentan los gerentes se hacen menos estructurados a
medida que ascienden por la jerarquia de la organizacién. ¢Por qué? Porque los
gerentes de los niveles inferiores se ocupan de las decisiones de rutina y dejan que los
gerentes de niveles superiores se encarguen de las decisiones que les parecen

inusitadas o dificiles.
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Tipos de problemas, tipos de decisiones y nivel de la organizacion

Sin estructura Superior
A A

Decisiones
sin programar

Tipo de Nivel de la
problema organizacion
Decisiones
programadas
Y Y
Bien estructurado Inferior

Figura 2.3. Fuente: Robbins y Coulter (2005), p. 144.

En toda organizacion se da la toma de decisiones por un esquema tradicional,
Figura 2.4., pero también hay las que se deben tomar en relacion con la tradicion

organizacional de la empresa y las modernas.

Esquema de decisiones en empresas tradicionales y modernas

Tradicionales Modernas
¢ Habito e Jucio, intuicion y creatividad
¢ Rutina (procedimientos * Reglas empiricas
estandarizados) * Seleccion y entrenamiento de
e Estructura ejecutivos
e Politicas e Politicas
e Directrices e Directrices
e Metas * Normas y reglamentos
® Programas e Investigacion de operaciones
¢ Normas y reglamentos ¢ Analisis matematicos
¢ Modelos
¢ Simulacionen computador
* Procesamiento electronico de datos

Figura 2.4. Fuente: Madrigal Torres (2009), p. 119
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2.4. Ambiente de decisién

La toma de decisiones resulta mas sencilla cuanto mayor es la informacion de la que se
dispone. Por ejemplo, si sabe el nivel que tendréa la demanda de un producto, es mas
sencillo decidir si construir una fabrica grande o pequefia que si sélo se sabe que
puede ser de 150.000 unidades al afio con una cierta probabilidad, o de 75.000 con
otra probabilidad. En este ejemplo, los estados de la naturaleza son los distintos niveles
gue puede tomar la demanda.

En palabras de Robbins y Coulter (2005) “Hay tres condiciones que enfrentan los
gerentes cuando toman decisiones: certeza, riesgo e incertidumbre.” (p. 144). El nivel
de informacion determina el tipo de ambiente de la decision, los ambientes de decision
son los siguientes:

Certeza. Chiavenato I. (2001) declara “en las situaciones de certeza, el
administrador tiene completo conocimiento de las consecuencias o los resultados de
las diversas alternativas de cursos de accion para resolver el problema.

Es la decision mas facil de tomar, pues cada alternativa puede asociarse a los
resultados que puede producir.” (p. 177)

Riesgo. Robbins y Coulter (2005) explican “una situacion mucho mas comun es la
de riesgo, aquella en la cual quien toma la decision estima la probabilidad de ciertos
resultados. La capacidad de asignar probabilidades a los resultados es producto de
experiencias personales o de informacion de segunda mano. En las situaciones de
riesgo, los gerentes tienen datos histéricos para asignar probabilidades a las
alternativas.” (p. 144)

Incertidumbre no estructurada. ¢Qué ocurre si tiene que tomar una decision sin
estar seguro de los resultados e incluso sin tener unos calculos razonables de las
probabilidades? Robbins y Coulter (2005) declaran “Llamamos a esta situacion
incertidumbre. Los gerentes enfrentan situaciones de incertidumbre. En estas
condiciones, la elecciéon de una alternativa esta influida por el hecho de que quien
decide cuenta con poca informacién, asi como por la psicologia de esta persona.” (p.
145)
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Al tomar decisiones, los gerentes deben ponderar alternativas, muchas de las
cuales implican hechos futuros dificiles de pronosticar, por ejemplo la reaccion de un
competidor ante una nueva lista de precios, las tasas de interés a tres afios o la
confiabilidad de un proveedor nuevo. Las situaciones de la toma de decisiones muchas
veces se clasifican en un continuo que va de la certidumbre (muy pronosticable),
pasando por los riesgos, hasta la incertidumbre (muy poco pronosticable) véase la
figura 2.5.

Para pasar de un tipo de ambiente a otro anterior es necesario obtener cierto
grado de informacién porque cuanto mayor sea la informacion menor sera la
incertidumbre. En teoria de la decisién, al proceso de consecucién de informacion, que,
en algun caso, permite pasar de un ambiente a otro, se le denomina proceso de
aprendizaje. Stoner, Freeman y Gilbert (1996), p. 268 — 269.

El continuo de las condiciones para tomar decisiones

Certidumbre Riesgo Incertidumbre

ALTO CONTROL GERENCIAL BAJO

Figura 2.5. Fuente: Stoner, et, all (1996), p. 268

Ambiente de certeza: Criterios de decision.
En condiciones de certidumbre, conocemos nuestro objetivo y contamos con
informacion exacta, mensurable y confiable del resultado de cada una de las
alternativas que estamos considerando. Por ejemplo, suponga que una directora debe
mandar hacer programas para un festival de narraciones. La directora conoce el
objetivo (la impresién de los programas) y no tiene dificultad para comparar muestras
representativas de las imprentas locales y las cotizaciones de precios para la impresion

de diversas cantidades de programas.



37

Con esta informacion, puede elegir una imprenta y saber, con certeza, cuanto
costara la impresion. Esta informacion no le servira para tomar una decision mas dificil:
¢, Cuantos programas debe pedir? Para tomar esta decisién debe considerar el hecho
de que, si bien no quiere quedarse sin programas, ordenar demasiados es desperdiciar
dinero que podria servir mas pidiendo articulos de recuerdo, que dejan un margen
amplio, como camisetas o0 sudaderas. Asi, la directora para de una situacién de
certidumbre a otra de riesgo o incertidumbre.

La mayoria de los modelos de decisién tradicionales en la empresa se plantean
en condiciones de certeza, suponiendo que los valores de las magnitudes utilizadas
permaneceran inalterados en el tiempo. El problema radica pues, en medir el error

cometido por dicha suposicién. Stoner et. all. (1996), p. 269

Ambiente de riesgo: Criterios de decision.

Como hemos mencionado anteriormente, el ambiente de riesgo es aquél en el
gue el decisor sabe qué estados de la naturaleza se pueden presentar y la probabilidad
gue tiene cada uno de ellos de presentarse. Los riesgos se presentan siempre que es
imposible pronosticar con certeza el resultado de una alternativa, aungque se cuente con
suficiente informacién para pronosticar las probabilidades que conduciran al estado
deseado.

Continuando con el ejemplo anterior, si el festival es el décimo evento anual que
tiene lugar en su poblacion en esta época del afo, la directora puede analizar los datos
existentes para determinar, aunque con ciertos riesgos, la cantidad de programas que
probablemente se necesitaran, Bajo estas condiciones un criterio de decision aplicable
es el denominado “criterio del valor monetario esperado”. Este criterio consiste en
calcular el valor monetario de cada alternativa de decisién y elegir aquélla que presenta

un valor monetario méaximo. El valor monetario de cada alternativa lo calcularemos:

n
Valor monetario esperado = ZP;. D,
j=1
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Donde Pj es la probabilidad de cada estado de la naturaleza j, Di j es el desenlace
de cada estado de la naturaleza j y la decision o alternativa i. Una vez calculado el valor
monetario esperado para cada alternativa optaremos por aquella que presente un valor
mayor. Pero si se tratara del primer afio del festival, la directora enfrenta la
incertidumbre. Stoner, et. all.(1996), p. 269.

Ambiente de incertidumbre: Criterios de decision.

En un entorno de tanta escasez de informacion como es el de incertidumbre ha de
intervenir en gran medida la subjetividad. Si la incertidumbre se encuentra no
estructurada, ni puede obtenerse mayor informacion, y ha de tomarse una decision,
ésta se basara, por tanto, en la mera intuicion.

En condiciones de incertidumbre, se sabe muy poco de las alternativas o sus
resultados. La incertidumbre puede nacer de dos fuentes. En primer lugar, los
administradores pueden enfrentar condiciones externas que estan fuera de su control,
total o parcialmente, por ejemplo el clima (un factor importante para un festival de tres
dias que tendréa lugar en instalaciones al aire libre).

En segundo, y de igual importancia, el gerente quizds no tenga acceso a la
informacion clave. Si se trata de un festival nuevo, la directora probablemente no haya
establecido una red con otros directores de festivales que podrian compartir
informacion valiosa cobre los registros de la asistencia probable. Por otra parte, tal vez
nadie pueda pronosticar con exactitud los resultados de un nuevo festival de narracién
gue tendra lugar en verano, cuando muchas familias estan ocupadas con otros eventos
y actividades.

Si la incertidumbre se encuentra estructurada, la decisiéon contintda incorporando
una carga de subjetividad muy elevada, de modo que personas diferentes tomarian
diferentes decisiones, dependiendo de su optimismo o pesimismo, de su aversion al

riesgo o al fracaso, etc. Stoner, et. all. (1996), p. 269.
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2.5. Criterios de decisién en un ambiente de incertidumbre

Los principales criterios de decision en un ambiente de incertidumbre estructurada son
los siguientes:
Criterio de Laplace, racionalista o de igual verosimilitud.

Pierre- Simén de Laplace era un astronomo y matematico que pude ser considerado el
fundador de la corriente moderna de la teoria de las probabilidades. Laplace propone el
siguiente criterio de decision: puesto que no se conocen las probabilidades de
ocurrencia de los estados naturales, se da por supuesto que las probabilidades son las
mismas para esos estados; calcula después el valor monetario esperado de cada
estrategia y escoge la que tenga el valor monetario esperado mas elevado. Munch
Galindo (1988), p. 137.

Criterio optimista, Maximax

Es el criterio que seguiria una persona que, pensara que cualquiera que fuera la
estrategia que eligiera, el estado que se presentaria seria el mas favorable para ella,
este criterio evalla cada decision segun lo mejor que pudiera pasar si ésta se tomara.
En este caso, entonces, evalia cada decision por el rendimiento maximo posible
asociado con esa decision..., la decision que proporcione el maximo de estos
rendimientos maximos (es decir, maximax) es entonces seleccionada. Eppen, G. D.
(2000), p. 453.

Criterio pesimista, Maximin o criterio de Wald.
Es el que seguiria una persona que pensara que, cualquiera que fuera la estrategia que
eligiera, el estado que se presentaria seria el menos favorable para ella, de acuerdo
con este criterio, se deberd escoger la estrategia que maximiza su retribucion de
acuerdo con esa suposicion pesimista en lo referente a la naturaleza. En otras
palabras, Wald sugiri6 que una seleccion de lo mejor de lo peor, es una forma
razonable de protegerse a si mismo. Por tanto, el criterio de decision que Wald propone
es elegir el curso de accion que reditie el maximo de las consecuencias minimas. He

agui la razon de que se emplee el término maximin. Munch Galindo (1988) p. 136.
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Criterio pesimista, Minimax
Existe otra version del criterio de Wald y se conoce con el nombre de criterio Minimax,
este criterio asigna un valor a cada uno de los cursos de accion de acuerdo con lo peor
gue puede suceder con esa estrategia. Es decir, para cada estrategia, la persona que
toma las decisiones determina la perdida maxima y escoge después la estrategia a la
cual le corresponde el minimo de las perdidas maximas. De alli proviene el nombre
minimax. Munch Galindo (1988), p. 137.

Criterio del minimo pesar de Savage.

Este criterio de decisién es el que siguen aquellos que tienen aversion a arrepentirse
por equivocarse, una vez tomada una decision, después de saber el resultado, la
persona que la tom6 puede arrepentirse de haber escogido ese curso de accion,
puesto que tal vez hubiera preferido escoger un curso de accion diferente; sostiene que
guien toma una decision tiene que procurar que esta posible afliccion se reduzca al
minimo. Savage sugiere que es posible conocer el grado del arrepentimiento por medio
de la diferencia entre el resultado obtenido y el resultado que se hubiera obtenido en el
caso de haber conocido de antemano el estado natural que iba a ocurrir.

Munch Galindo (1988), p. 137.

2.6. Decisiones secuenciales. Arboles de decision

Anteriormente hemos analizado el caso en que el decisor toma una decision Unica. Sin
embargo, son muy frecuentes en la empresa los procesos en los que el decisor debe
adoptar una secuencia de decisiones (decisiones posteriores dependientes de la
decision inicial), ya que una decisidon en el momento actual puede condicionar y exigir
otras decisiones en momentos del tiempo posteriores.

En estos casos para ayudarnos a la toma de decisiones se utiliza una técnica
denominada arbol de decision. Un arbol de decisiones es un dispositivo grafico para el
analisis de decisiones bajo riesgo; esto es, modelos en los que tanto las decisiones
como las probabilidades de los estados de la naturaleza estan definidas. Eppen, G. D.
(2000), p. 463.
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En la terminologia de los arboles de decisiones, los puntos de union se llaman
nodos y las lineas que salen de los nodos se conocen como ramas. Luego se hace una
distincion entre los siguientes dos tipos de nodos. Un nodo de decision, representado
por un cuadrado, indica debe tomarse una decision en ese momento del proceso. Un
nodo de evento (o nodo de probabilidad), representado por un circulo, indica que
ocurre un evento aleatorio en ese punto.

Asi, el nodo A en la figura 2.5 es un nodo de decisién porque ahi tiene lugar a dos
alternativas. El nodo B es un nodo de evento porque ahi sucede un evento aleatorio, es
decir, ocurre uno de los estados de la naturaleza posibles. Cada una de las dos ramas
gue salen de este nodo corresponde a uno de los eventos aleatorios posibles, mientras
gue el niUmero entre paréntesis junto a la rama es la probabilidad de que este evento
ocurra.

Un arbol de decisiones puede ser muy util para visualizar y analizar un problema.
Cuando el problema es tan pequefio como el de la figura 2.5, es opcional usar el arbol
de decisiones para el analisis. Sin embargo, una buena caracteristica de los arboles de
decisiones es que también se pueden usar para problemas mas complicados donde

debe tomarse una secuencia de decisiones. Hillier (2008), p. 312.

Arbol de decisiones

valor 1

valor 2

valor 3

Figura 2.5 Fuente: Hillier (2008), p. 312.
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Capitulo Ill Planeacion financieray crecimiento a largo plazo

La planeacion financiera establece pautas para el cambio y el crecimiento de una
empresa. En general se enfoca en la perspectiva mas amplia. Esto quiere decir que se
interesa en los principales elementos de las politicas financieras y de inversién de una
empresa sin examinar los componentes individuales de esas politicas en forma
minuciosa. La meta principal de este capitulo es hablar de la planeacion financiera e
ilustrar la interrelacion de las diversas decisiones de inversion y financiamiento que una
empresa toma. En los siguientes capitulos se examina con mayor detalle la forma en
gue se toman estas decisiones.

Primero se describe lo que de manera corriente se quiere decir cuando se habla
de planeacion financiera. En la mayoria de los casos se habla de planeacion a largo
plazo. En un capitulo posterior se aborda este tema. Se estudia lo que puede lograr la
empresa al poner en practica un plan financiero a largo plazo. Para hacerlo se ejecuta
una técnica de planeacion de largo alcance muy sencilla, pero muy util: el método del
porcentaje de ventas. Se describe cémo aplicar este procedimiento en algunos casos
sencillos y se examinan algunas extensiones. Ross, Westerfield y Jordan (2010), p. 87.

Para realizar un plan financiero explicito, la administracion debe establecer ciertos
elementos basicos de la politica financiera de la empresa:

1. La necesidad de inversion de la empresa en nuevos activos. Esto surge de las
oportunidades de inversion que la empresa decida aprovechar y se deriva de las
decisiones de presupuesto de capital de la empresa.

2. El grado de apalancamiento financiero que la empresa decida emplear. Esto
determinara el monto de los préstamos que utilice la empresa para financiar su
inversion en activos fijos. Es la politica de estructura de capital de la empresa.

3. La cantidad de efectivo que la empresa cree que es necesaria y apropiada para
pagarle los accionistas. Esta es la politica de dividendos de la empresa.

4. La cantidad de liquidez y de capital de trabajo que de manera continua necesita
la empresa.

Es la decision de capital de trabajo neto de la empresa. Ross, et, all (2010), p. 88.
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3.1. ¢Qué es laplaneacién financiera?

La planeacion financiera enuncia la manera en que se van a alcanzar las metas
financieras. Por consiguiente, un plan financiero es una declaracion de lo que se va a
hacer en el futuro. La mayoria de las decisiones tienen tiempos de ejecucién largos, lo
cual significa que su implantacién tarda mucho tiempo. En un mundo incierto, esto
requiere que las decisiones se tomen anticipAndose mucho a su realizacion. Por
ejemplo, si una empresa quiere construir una fabrica en 2012, tal vez deba pensar en
los contratistas y el financiamiento en 2010, incluso antes. Ross, et, all (2010), p. 88.

En base a lo anterior, los estados financieros no so6lo ayudan a entender el
pasado, también ofrecen un punto de partida para desarrollar un plan financiero para el
futuro. Aqui es donde se requiere que las finanzas y la estrategia se integren. Un plan
financiero coherente demanda la comprension de la forma en la que la empresa puede
generar rendimientos superiores en el largo plazo, por la industria que ha elegido y por

la manera en la que se ubica en ella. Brealey, Myers y Allen (2010), p. 804.

El crecimiento como una meta de la administracion financiera

La meta apropiada es incrementar el valor de mercado del capital de los
propietarios. Por supuesto, si una empresa tiene éxito en lograrlo, entonces por lo
general el resultado es el crecimiento. De esta manera, el crecimiento podria ser una
consecuencia deseable de una buena toma de decisiones, pero no es un fin en si
mismo. Se habla de crecimiento tan sdélo porque los indices de crecimiento se utilizan
en forma amplia en el proceso de planeacion.

Como se vera mas adelante, el crecimiento es un medio conveniente de resumir
varios aspectos de las politicas financieras y de inversién de una empresa. Ademas, si
se piensa en el crecimiento como el desarrollo del valor de mercado del capital de la
empresa, entonces las metas de crecer e incrementar el valor de mercado del capital

del negocio no son del todo diferentes. Ross, et, all, (2010), p. 89.



44

Dimensiones de la planeacion financiera

Para propositos de planeacion, suele ser Gtil pensar en el futuro como si tuviera
plazos corto y largo. En la practica, el corto plazo son los 12 meses siguientes. Aqui, el
interés se centra en la planeacion financiera a largo plazo, que en general se le
considera en un rango préoximo de dos a cinco afios. Este periodo se llama horizonte de
planeacién y es la primera dimension del proceso de planeacion que se debe
establecer. Al trazar un plan financiero, todos los proyectos e inversiones individuales
gue emprenda la empresa se combinan para determinar la inversién total necesaria. En
efecto, se suman las propuestas de inversion mas pequefias de cada unidad y la suma
se trata como un proyecto grande. Este proceso se llama agregacion.

El nivel de agregacion es la segunda dimension del proceso de planeacion que se
requiere determinar. Una vez que se establecen el horizonte de planeacion y el nivel de
agregacion, un plan financiero requiere insumos en forma de series opcionales de
suposiciones sobre las variables significativas. Ross, et, all, (2010), p. 89.

Cuando las compafias preparan un plan financiero, no solo consideran los
resultados mas probables, también planean para lo inesperado. Una forma de hacer
esto es trabajar las consecuencias del plan de acuerdo con el conjunto de
circunstancias mas probables y luego usar el andlisis de sensibilidad para variar uno a
uno los supuestos.

Otro enfoque es analizar las consecuencias de diferentes escenarios posibles. Por
ejemplo, en un escenario podrian proyectarse altas tasas de interés que lleven a una
desaceleracion del crecimiento econémico y a menores precios de las mercancias.
Otro escenario podria tener una economia doméstica boyante, alta inflacion y una

moneda deébil. Y asi sucesivamente. Brealey, Myers y Allen (2010), p. 804.

3.2. Proceso de la planeacion financiera

La planificacion financiera es un aspecto importante de las operaciones de la empresa
porque proporciona rutas que guian, coordinan y controlan las acciones de la empresa
para lograr sus objetivos. Dos aspectos clave del proceso de la planificacion financiera

son la planificacién de efectivo y la planificacion de utilidades.
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La planificacion de efectivo implica la elaboracién del presupuesto de caja de la
empresa. La planificacion de utilidades implica la elaboracion de estados proforma.
Tanto el presupuesto de caja como los estados proforma son Utiles para la planificacion
financiera interna; ademas, los prestamistas existentes y potenciales los exigen
siempre.

El proceso de la planificacién financiera inicia con los planes financieros a largo
plazo o estratégicos. Estos, a su vez, dirigen la formulacion de los planes vy
presupuestos a corto plazo u operativos. Generalmente, los planes y presupuestos a
corto plazo llevan a cabo los objetivos estratégicos a largo plazo de la empresa.
Aunque el resto de este capitulo da prioridad a los planes y presupuestos financieros a
corto plazo, haremos algunos comentarios preliminares sobre los planes financieros a
largo plazo. Gitman (2007), p. 103.

Planes financieros a largo plazo (estratégicos)

Los planes financieros a largo plazo (estratégicos) establecen las acciones
financieras planeadas de una empresa y el impacto anticipado de esas acciones
durante periodos que varian de 2 a 10 afios. Son comunes los planes estratégicos a
cinco afios y se revisan a medida que surge nueva informacién significativa. Por lo
general, las empresas que estan sujetas a un alto grado de incertidumbre operativa,
ciclos de producciéon relativamente cortos, o ambas situaciones, acostumbran usar
horizontes de planificacion mas cortos.

Los planes financieros a largo plazo forman parte de una estrategia integrada que,
junto con los planes de produccién y marketing, lleva a la empresa hacia metas
estratégicas. Esos planes a largo plazo consideran los desembolsos propuestos en
activos fijos, actividades de investigacion y desarrollo, acciones de marketing y
desarrollo de productos, estructura de capital y fuentes importantes de financiamiento.
También estarian incluidos el término de proyectos existentes, lineas de productos o
lineas de negocio; el pago o retiro de deudas pendientes; y cualquier adquisicion
planeada. Estos planes reciben el apoyo de una serie de planes anuales de
presupuestos y utilidades. Gitman (2007), p. 103.
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Planes financieros a corto plazo (operativos)

Los planes financieros a corto plazo (operativos) especifican las acciones
financieras a corto plazo y el impacto anticipado de esas acciones. Estos planes
abarcan con frecuencia un periodo de 1 a 2 afios. Las entradas clave incluyen el
prondstico de ventas y diversas formas de datos operativos y financieros. Las salidas
clave incluyen varios presupuestos operativos, el presupuesto de caja y los estados
financieros proforma. La figura 3.1 describe todo el proceso de la planificacion

financiera a corto plazo.

El proceso de la planificacion financiera a corto plazo (operativa)

Informacion necesaria

Pronostico . e
de ventas Salida para andlisis
v
Planes -
i edikcan inanciamiento :
a lorgo plazo :
Est I d Y land
stado de Plan de
resuhudos PRI, N PTZSUPU‘ESfD B P desemholso
& caja S
proforma en acfivos fijos
Balance :
general v
del periodo :
ﬂduﬂl afeeeererensninacranadd
: L .
: proforma :

Figura: 3.1 Fuente: Gitman (2007), p. 103.

La planificacion financiera a corto plazo inicia con el prondstico de las ventas. A
partir de éste, se desarrollan planes de produccién que toman en cuenta los plazos de
entrega (preparacion) e incluyen los céalculos de las materias primas requeridas.
Mediante los planes de produccién, la empresa puede calcular las necesidades de

mano de obra directa, los gastos generales de la fabrica y los gastos operativos.
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Una vez realizados estos calculos, se elabora el estado de resultados proforma y
el presupuesto de caja de la empresa. Con las entradas béasicas (estado de resultados
proforma, presupuesto de caja, plan de desembolso en activos fijos, plan de
financiamiento a largo plazo y balance general del periodo actual), es posible
desarrollar finalmente el balance general proforma. En lo que resta de este capitulo,
nos concentraremos en las salidas clave del proceso de la planificacion financiera a
corto plazo: el presupuesto de caja, el estado de resultados proforma y el balance
general proforma. Gitman (2007), p. 104.

3.3. Modelos de planeacion financiera

Asi como las empresas difieren en cuanto a su tamafio y sus productos, el proceso de
planeacion financiera variard de una empresa a otra. En esta seccion se analizaran
algunos elementos comunes en los planes financieros y se elaborara un modelo béasico
para ilustrar esos elementos. Lo que sigue sélo es un repaso rapido; las siguientes
secciones abordaran los diversos temas con mayor detalle.

La mayoria de los modelos de planeacion financiera requiere que el usuario
especifiqgue algunos supuestos sobre el futuro. Con base en tales supuestos, el modelo
genera valores pronosticados para un gran nimero de otras variables. Los modelos
varian un poco en términos de su complejidad, pero casi todos tendran los elementos
gue se explican a continuacion.

Prondstico de ventas. Casi todos los planes financieros requieren un prondstico
de ventas proporcionado por una fuente externa. Por ejemplo, en los modelos que
siguen, el pronostico de ventas sera el “motor”, lo cual quiere decir que el usuario del
modelo de planeacién proporcionara este valor y la mayoria de los demas valores se
calcularan con base en él. Este arreglo es comun para muchos tipos de empresas; la
planeacién se enfocard en las ventas futuras proyectadas y en los activos y el

financiamiento necesarios para respaldar esas ventas.
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Estados pro forma. Un plan financiero se compondra de un balance pronosticado,
un estado de resultados y un estado de los flujos de efectivo. Estos se llaman estados
pro forma, o para abreviar, pro formas. En un sentido literal, la frase pro forma significa
‘como una cuestion de forma”. En este caso significa que los estados financieros son la
forma que se utiliza para resumir los diferentes acontecimientos proyectados para el
futuro. Como minimo, un modelo de planeacion financiera generara estos estados a
partir de proyecciones de partidas clave, como las ventas.

Requerimientos de activos. El plan describir4 los gastos de capital proyectados.
Como minimo, el balance proyectado contendra los cambios en los activos fijos
proyectados y en el capital de trabajo neto. En realidad, estos cambios son el
presupuesto de capital total de la empresa.

Requerimientos financieros. El plan incluird una seccién sobre los arreglos de
financiamiento necesarios. Esta parte del plan debe abordar la politica de dividendos y
la politica de deuda. En ocasiones, las empresas esperan reunir efectivo al vender
nuevas acciones del capital accionario o al solicitar préstamos. En este caso, el plan
debera considerar qué clase de valores deben venderse y qué clase de método de
emision es mas apropiado.

El ajuste. Una vez que la empresa tiene un prondstico de ventas y un estimativo
de los gastos requeridos para activos, a menudo se necesitara cierta cantidad de nuevo
financiamiento porque los activos totales proyectados excederan al total de pasivos y
capital proyectados. En otras palabras, el balance ya no estara equilibrado.

Supuestos econdmicos. El plan debera establecer de manera explicita el entorno
econdmico en el que la empresa espera encontrarse durante la vida del plan. Entre los
supuestos econdmicos mas importantes que deberan hacerse estan el nivel de las

tasas de interés y la tasa de impuestos de la empresa. Ross, et, all (2010), p.91- 92.
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3.4. Financiamiento externo y crecimiento

Es obvio que el financiamiento externo necesario y el crecimiento estan relacionados.
Si todo lo demas es igual, cuanto mas elevada sea la tasa de crecimiento en ventas o
activos, tanto mayor sera la necesidad de financiamiento externo. En la seccion anterior
se tomo la tasa de crecimiento como algo dado y después se determiné la cantidad de
financiamiento externo necesaria para respaldar ese crecimiento. En seguida se toma
la politica financiera de la empresa como algo conocido y después se examina la
relacion entre la politica financiera y la capacidad de la empresa de financiar nuevas
inversiones y, por lo tanto, su crecimiento.

Una vez mas se enfatiza que la atencion se centra en el crecimiento, no porque
sea una meta apropiada, sino, para los propositos de este libro, porque es tan sélo un
medio apropiado para examinar las interacciones entre las decisiones de inversion y
financiamiento. En efecto, se da por sentado que la utilizacién del crecimiento como
una base para la planeacién es soélo un reflejo de los niveles muy elevados de

agregacion utilizados en el proceso de planeacion.

Fondos Externos Requeridos (FER) y crecimiento
Lo primero que se debe hacer es implantar la relacion entre los FER y el

crecimiento. Para hacerlo se presenta el estado de resultados y el balance
simplificados de Hoffman Company en la tabla 3.1. Observe que se ha resumido el
balance al combinar la deuda a corto y a largo plazos en una sola cifra de deuda total.
En efecto, se estd suponiendo que ninguno de los pasivos circulantes varia de manera
espontanea con las ventas.

Esta suposicibn no es tan restrictiva como parece. Si cualesquiera pasivos
circulantes (como cuentas por pagar) varian con las ventas, es posible suponer que
cualquiera de esas cuentas se ha compensado en los activos circulantes.

Ademas, se continla combinando depreciacién, gastos por intereses y costos en
el estado de resultados. Suponga que Hoffman Company pronostica un nivel de ventas
del préximo afio a 600 dolares, un incremento de 100 dolares. Observe que el
incremento del porcentaje en las ventas es 100 délares/500 = 20%. Al aplicar el
enfoque del porcentaje de ventas y las cifras de la tabla 3.1 es posible preparar un
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estado de resultados y un balance pro formas similares a los de la tabla 3.2. Como lo

ilustra la tabla 3.2, con una tasa de crecimiento de 20%, Hoffman necesita 100 dolares

en nuevos activos (si se supone una capacidad total).

La adicion proyectada a utilidades retenidas es de 52.8 dolares, asi que los

fondos externos requeridos (FER) son de 100 délares — 52.8 = 47.2 ddlares. Observe

gue al principio (de la tabla 4.6) la razén de deuda-capital para Hoffman era igual a 250

dolares/250 = 1.0. Se supondra que Hoffman Company no desea vender capital nuevo.

En este caso, los 47.2 dolares FER se deberan pedir prestados. ¢ Cual serd la nueva

razon de deuda capital? A partir de la tabla 4.7 se sabe que el capital total de los

propietarios esta proyectado en Tabla 3.1, 302.8 délares. Ross, et, all, (2010), p. 100

Tabla 3.1

HOFFMAN COMPANY
Estado de resultados

Ventas 500
Costos 400
Utilidad gravable $ 100
Impuestos (34%) 34
Utilidad neta $ 66
Dividendos $ 22
Adicion a utilidades retenidas 44
Balance
Activos Pasivos y capital de los accionistas
Porcentaje Porcentaje
$ de las ventas $ de las ventas
Activos circulantes $200 40% Deuda total $250 n/a
Activos fijos netos 300 60 Capital de los accionistas 250 n/a
Activos totales $500 100% Total de pasivos y capital de los $500 n/a
T propietarios — =

Fuente: Ross, et, all, (2010), p. 100




Tabla 3.2
HOFFMAN COMPANY
Estado de resultados
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Ventas (proyectadas) 600.0
Costos (80% de las ventas) 480.0
Utilidad gravable 120.0
Impuestos (34%) 40.8
Utilidad neta 79.2
Dividendos $ 264
Adicion a utilidades retenidas 52.8
Balance
Activos Pasivos y capital de los propietarios
Porcentaje Porcentaje
$ de las ventas $ de las ventas
Activos circulantes $240.0 40% Deuda total $250.0 n/a
Activos fijos netos 360.0 60 Capital de los propietarios 302.8 n/a
Activos totales $600.0 100% Total de pasivos y capital de los $552.8 n/a
E— propietarios _
Financiamiento externo requerido $ 47.2 n/a

Fuente: Ross, et, all, (2010), p. 100

La nueva deuda total seran los 250 dolares originales mas 47.2 dolares en nuevos

préstamos, es decir, un total de 297.2 ddlares. Por lo tanto, la razén de deuda-capital

baja un poco de 1.0 a 297.2 dolares/302.8 = .98.

Tabla 3.3
Crecimiento y FER pronosticado para Hoffman Company
Crecimiento de Incremento en Adicion a Razén deuda-
ventas activos utilidades Fondos externos capital
proyectado requeridos retenidas requeridos, FER proyectada

0% $0 $44.0 $44.0 .70

5 25 46.2 21.2 a7
10 50 48.4 1.6 .84
15 75 50.6 24.4 91
20 100 52.8 47.2 .98
25 125 55.0 70.0 1.05

Fuente: Ross, et, all (2010), p. 102
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La tabla 3.3 sefiala los FER para varias tasas de crecimiento. También se
proporcionan la adicién proyectada a utilidades retenidas y la razén de deuda-capital
para cada escenario (usted deberia calcular algunas a manera de practica). Al
determinar las razones de deuda-capital se supuso que cualesquiera fondos necesarios
se pidieron prestados y, también, que se utilizaron cualesquiera fondos del superavit
para pagar la deuda. Asi que, para el caso de un crecimiento nulo, la deuda disminuye
44 ddlares, de 250 a 206 délares.

Observe en la tabla 3.3 que el incremento en activos requeridos es igual a los
activos originales de 500 délares multiplicados por la tasa de crecimiento. Asimismo, la
adicién a utilidades retenidas es igual a los 44 dolares originales mas 44 dolares
multiplicados por la tasa de crecimiento. La tabla 3.3 indica que para tasas de
crecimiento mas o menos bajas, Hoffman tendrda un superavit y su razén de deuda-
capital disminuird. Sin embargo, una vez que la tasa de crecimiento aumente alrededor
de 10%, el superavit se convertira en un déficit. Ademas, cuando la tasa de crecimiento
excede aproximadamente a 20%, la razon de deuda-capital sobrepasa su valor original
de 1.0. Ross, et, all, (2010), p. 103.

Crecimiento y financiamiento requerido relacionado para Hoffman Company
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Figura 3.2 Fuente: Ross, et, all, (2010), p. 103.
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Como lo indica esta exposicion, el hecho que una empresa tenga un superavit o
un déficit de efectivo depende del crecimiento. Microsoft es un buen ejemplo. El
crecimiento de sus ingresos en la década de 1990 fue sorprendente, con un promedio
superior a 30% anual para la década. El crecimiento disminuyé notablemente durante
el periodo de 2000 a 2008, no obstante, la combinacion de Microsoft de crecimiento y
considerables margenes de utilidades condujo a enormes superavit de efectivo. En
parte debido a que Microsoft pag6é pocos o ningunos dividendos, el efectivo realmente
se acumulo; en 2008, el efectivo de Microsoft excedia a los 50 000 millones.

Ross, et, all, (2010), p. 99- 103

Politica financiera y crecimiento

Tasa de crecimiento interno. A ésta se le denomina tasa de crecimiento interno
porque es la tasa que la empresa puede mantener con un financiamiento interno nada
mas. En la figura 3.2 esta tasa de crecimiento interno se representa por el punto donde
se cruzan las dos lineas. En este punto, el incremento requerido en activos es
exactamente igual a la adicion a ganancias retenidas y, por lo tanto, los FER son cero.
Se ha visto que esto sucede cuando la tasa de crecimiento es un poco menor a 10%.

Es posible definir con mayor precision esta tasa Crecimiento como:

ROA x b

Tasa de crecimiento interno =
1 -ROAXxb

Donde ROA es el rendimiento sobre los activos y b es la razén de reinversion de
utilidades, o retencion. Para Hoffman Company, la utilidad neta fue de 66 ddlares y los
activos totales de 500 dolares. En consecuencia, el ROA es 66 ddlares/500 = 13.2%.
De los 66 doélares de utilidad neta se retuvieron 44 doélares, asi que b, la razon de
reinversion de utilidades, es 44 doélares/66 = 2/3. Con las cifras anteriores se calcula la
tasa de crecimiento interno como:

ROA x b
1-ROA X b

132 % (2/3)
1-.132x (2/3)

=9.65%

Tasa de crecimiento interno =
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Tasa de crecimiento sostenible. Se ha comprobado que si Hoffman Company
desea crecer con mayor rapidez que a una tasa de 9.65% anual, entonces es necesario
hacer arreglos para obtener financiamiento externo. La segunda tasa de crecimiento de
interés es la maxima tasa de crecimiento que una empresa puede lograr sin ningdn
financiamiento de capital externo mientras mantiene una razon constante de deuda-
capital. Este indice se conoce comunmente como tasa de crecimiento sostenible
porque es la maxima tasa de crecimiento capaz de mantener una empresa sin
incrementar su apalancamiento financiero.

Hay varias razones por las que una empresa podria querer evitar las ventas de
capital. Por ejemplo, las ventas de capital nuevo resultan muy costosas. Por otra parte,
los propietarios actuales tal vez no deseen atraer a nuevos propietarios o contribuir con
un capital adicional. Con base en la tabla 3.3, la tasa de crecimiento sostenible para
Hoffman es casi de 20%, debido a que la razén de deuda-capital se aproxima 1.0 a esa

tasa de crecimiento. El valor preciso se calcula como:

ROE x b

Tasa de crecimiento sostenible= ———~ "~
1 -ROEXx b

Esto es idéntico a la tasa de crecimiento interno, excepto que en vez del ROA se
utiliza el ROE (rendimiento sobre el capital). En el caso de Hoffman Company, la
utilidad neta fue de 66 dolares y el capital total de 250 ddlares; en consecuencia, el
ROE es 66 dolares/250 = 26.4%. La razon de reinversion de utilidades, b, sigue siendo

2/3, asi que es posible calcular la tasa de crecimiento sostenible como:

o 41. _  ROExb
Tasa de crecimiento sostenible = 1-ROExb
264 x (2/3)
1 —.264 x (2/3)
=21.36%

De este modo, Hoffman Company puede tener una expansion a una tasa maxima de

21.36% anual sin un financiamiento externo de capital. Ross, et, all, (2010), p. 103- 104



55

Factores determinantes del crecimiento. Si se junta todo, lo que se desprende es
gue la capacidad de sustentar el crecimiento depende en forma explicita de estos
cuatro factores:

1. Margen de utilidad. Un incremento en el margen de utilidad acrecentara la
capacidad de la empresa de generar fondos en manera interna y, de este modo,
incrementara su crecimiento sostenible.

2. Politica de dividendos. Una disminucion en el porcentaje de la utilidad neta
pagada como dividendos incrementara la razon de retencion. Esto aumenta el
capital generado en forma interna y, por consiguiente, incrementa el crecimiento
sostenible.

3. Politica financiera. Un incremento en la razén de deuda-capital aumenta el
apalancamiento financiero de la empresa. Ya que esto hace que se disponga de
un financiamiento adicional por medio de deudas, se acrecienta la tasa de
crecimiento sostenible.

4. Rotacion total de activos. Un incremento en la rotacion total de activos de la
empresa aumenta las ventas generadas por cada dolar invertido en los activos.
Esto disminuye la necesidad de la empresa por nuevos activos a medida que se
elevan las ventas y, de este modo, se eleva la tasa de crecimiento sostenible.

La tasa de crecimiento sostenible es una cifra muy util para la planeacion. Lo que
ilustra es la relacion explicita entre las cuatro areas de interés principales de la
empresa: su eficiencia en las operaciones, medida por el margen de utilidad; su
eficiencia en la utilizacion de activos, medida por la rotacién total de activos; su politica
de dividendos, medida por la razon de retencion, y su politica financiera, medida por la
razon deuda-capital. Conocidos los valores de estos cuatro factores, sélo hay una tasa
de crecimiento que se puede lograr. Ross, et, all, (2010), p. 104- 105

Este es un punto importante, asi que vale la pena volver a exponerlo, como Ross,
Westerfield y Jordan (2010) indican “Si una empresa no desea vender nuevo capital y
su margen de utilidad, su politica de dividendos, su politica financiera y su rotacion total
de activos (o intensidad del capital) son fijos, entonces sélo hay una tasa de

crecimiento posible.” (p. 105).
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Tabla 3.4

Resumen de tasas de crecimiento interno y sostenible.

l. Tasa de crecimiento intermo

ROAxb

Tz cimiento interng = ————
asa de crecimiento interno T_ROAXB

donde
ROA = rendimiento sobre los activos = utilidad/activos totales
b =razén de reinversion (retencion)
= adicién a utilidades retenidas/utilidad neta

La tasa de crecimiento interno es la maxima tasa de crecimiento que se puede lograr sin ningun
financiamiento externo de cualquier clase.

. Tasa de crecimiento sostenible

ROE x b

Tasa de crecimiento sostenible = ———— —
1-ROExb

donde
ROE = rendimiento sobre el capital = utilidad neta/capital total
b = razén de reinversion de utilidades (retencién)
= adicién a utilidades retenidas/utilidad neta

La tasa de crecimiento sostenible es la maxima tasa de crecimiento que se puede lograr sin
ningun financiamiento de capital externo, al mismo tiempo que se mantiene una razén deuda-
capital constante.

Fuente: Ross, et, all, (2010), p. 106.

Una nota sobre los calculos de la tasa de crecimiento sostenible

Muy comunmente, la tasa de crecimiento sostenible se calcula utilizando sélo el
numerador en la expresion, ROE x b. Esto es causa de cierta confusion, que se va a
aclarar aqui. El problema tiene que ver con la forma en que se calcula el ROE.
Recuerde que el ROE se calcula como la utilidad neta dividida entre el capital total. Si
el capital total se toma de un balance final (como se ha hecho de manera regular y
como es comun hacerlo en la practica), entonces la férmula utilizada aqui es la

correcta.
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En principio, uno obtendra con exactitud la misma tasa de crecimiento sostenible
sin importar la forma de calcularlo (siempre y cuando se haga coincidir el calculo del
ROE con la férmula correcta). En realidad, podrian observarse algunas diferencias
debido a complicaciones relacionadas con la contabilidad.

A propésito, si se utiliza el promedio del capital inicial y final (como aconsejan
algunos), se necesita una férmula mas. También, todos los comentarios hechos aqui se
aplican a la tasa de crecimiento interno. Un ejemplo sencillo servira para ilustrar estos
puntos. Suponga que una empresa tiene una utilidad neta de 20 ddlares y una razén de
retencidon de .60. Los activos iniciales son de 100 délares. La razon de deudas a capital
contable es de .25y, por lo tanto, el capital contable inicial es de 80 ddlares.

Si usamos las cifras iniciales, obtenemos lo siguiente:

ROE = $20/80 = .25 = 25%

Crecimiento sostenible = .60 x .25 = .15 = 15%

Para la misma empresa, el capital contable final es de 80 ddélares + .60 x 20
dolares = 92 ddlares. Por lo tanto, podemos calcular esto:

ROE = $20/92 = .2174 21.74%

Crecimiento sostenible = .60 x .2174/ (1 - .60 x .2174) = .15 =15%

Estas tasas de crecimiento son exactamente las mismas (después de contabilizar
un pequeio error de redondeo en el segundo calculo). Verifique si usted no esta de
acuerdo en que la tasa interna de crecimiento es de 12%.

Muy comunmente, la tasa de crecimiento sostenible se calcula utilizando solo el
numerador en la expresion, ROE x b. Esto es causa de cierta confusion, que se va a
aclarar aqui. ElI problema tiene que ver con la forma en que se calcula el ROE.
Recuerde que el ROE se calcula como la utilidad neta dividida entre el capital total. Si
el capital total se toma de un balance final (como se ha hecho de manera regular y
como es comun hacerlo en la practica), entonces la formula utilizada aqui es la
correcta.

En principio, uno obtendra con exactitud la misma tasa de crecimiento sostenible
sin importar la forma de calcularlo (siempre y cuando se haga coincidir el célculo del
ROE con la férmula correcta). En realidad, podrian observarse algunas diferencias

debido a complicaciones relacionadas con la contabilidad.
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A proposito, si se utiliza el promedio del capital inicial y final (como aconsejan
algunos), se necesita una férmula mas. También, todos los comentarios hechos aqui se
aplican a la tasa de crecimiento interno. Un ejemplo sencillo servira para ilustrar estos
puntos.

Suponga que una empresa tiene una utilidad neta de 20 délares y una razon de
retencidon de .60. Los activos iniciales son de 100 ddlares. La razon de deudas a capital
contable es de .25y, por lo tanto, el capital contable inicial es de 80 doélares.

Si usamos las cifras iniciales, obtenemos lo siguiente:

ROE = $20/80 = .25 = 25%

Crecimiento sostenible = .60 x .25 = .15 = 15%

Para la misma empresa, el capital contable final es de 80 ddélares + .60 x 20
dolares = 92 dolares. Por lo tanto, podemos calcular esto:

ROE = $20/92 = .2174 21.74%

Crecimiento sostenible = .60 x .2174/(1 - .60 x .2174) = .15 = 15%

Estas tasas de crecimiento son exactamente las mismas (después de contabilizar
un pequeio error de redondeo en el segundo calculo). Verifique si usted no esta de

acuerdo en que la tasa interna de crecimiento es de 12%. Ross, et, all, (2010), p. 106.

3.5. Algunas advertencias concernientes a los modelos de planeacion

financiera

Los modelos de planeacion financiera no siempre hacen las preguntas adecuadas. Una
de las razones principales es que tienden a basarse en relaciones contables y no en
relaciones financieras. En particular, tienden a dejar fuera los tres elementos basicos
del valor de la empresa, a saber: el volumen del flujo de efectivo, el riesgo y el
momento oportuno.

Debido a esto, en ocasiones los modelos de planeacion financiera no producen
una salida que le proporcione al usuario muchas pistas significativas sobre qué
estrategias conduciran a incrementos en el valor. En vez de eso desvian la atencion del
usuario a preguntas acerca de, por ejemplo, la relacion entre la razén deuda-capital y el

crecimiento de la empresa.
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El modelo financiero que se utiliza en el caso de Hoffman Company era sencillo,
de hecho, muy simple. Nuestro modelo, lo mismo que muchos que se utilizan hoy dia,
en realidad es en el fondo un generador de estados contables.

Estos son Utiles para sefialar incongruencias y recordarlas necesidades
financieras, pero ofrecen muy poca guia concerniente a lo que se debe hacer con esos
problemas. Para terminar este analisis, se debe afadir que la planeacion financiera es
un proceso iterativo. Los planes se crean, reexaminan y modifican una y otra vez. El
plan final sera un resultado negociado entre las partes involucradas en el proceso. En
efecto, la planeacion financiera a largo plazo en la mayoria de las corporaciones se
basa en lo que se podria llamar el método de Procrustes.

De esta manera, el plan final contendra implicitamente diferentes metas en
distintas areas y también muchas restricciones. Por esta razén, un plan semejante no
por fuerza debe ser una evaluacién desapasionada de lo que se cree gque deparard el
futuro; en vez de ello, podria ser un medio de reconciliar las actividades planeadas de
diferentes grupos y una forma de establecer metas comunes para el futuro.

Ross, et, all, (2010), p. 108.
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Capitulo IV Decisiones Financieras a Largo Plazo

El andlisis de las decisiones financieras se situa dentro del area de la Direccion
Financiera y constituyen el nexo de unién entre la teoria financiera y la politica
financiera. Debido a las interacciones existentes entre las decisiones financieras y a su
interrelacion con el objetivo de la empresa, la Direccion Financiera se ocupa de evaluar
el efecto combinado de dichas decisiones sobre el objetivo financiero.

Para poder tomar una buena decision financiera a largo plazo el administrador
debe comprender el costo de capital para seleccionar inversiones a largo plazo
después de evaluar su aceptabilidad y clasificaciones relativas..., debe comprender el
apalancamiento de tal manera que pueda controlar el riesgo y acrecentar los
rendimientos para los propietarios de la empresa, y entender la teoria de la estructura
de capital para tomar decisiones sobre la estructura de capital 6ptima de la empresa.
Gitman (2007), p. 402/ 437.

El costo de capital se usa para seleccionar las inversiones de capital que
aumenten el valor para los accionistas. El apalancamiento implica el uso de costos
fijos para acrecentar los rendimientos. Su uso en la estructura de capital de la empresa
tiene el potencial de aumentar su rendimiento y riesgo. El apalancamiento y la
estructura de capital son conceptos muy relacionados que se vinculan con las
decisiones del presupuesto de capital a través del costo de capital.

Estos conceptos se usan para disminuir al minimo el costo de capital de la
empresa e incrementar al maximo la riqueza de sus propietarios. Este capitulo analiza
los conceptos y las técnicas del apalancamiento y la estructura de capital, y la manera
en que la empresa las utiliza para crear la mejor estructura de capital.

Gitman (2007), p. 403/ 438.
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4.1. Costo de Capital

El costo de capital es la tasa de retorno que una empresa debe obtener de los
proyectos en los que invierte para mantener el valor de mercado de sus acciones.
También es visto como la tasa de retorno que requieren los proveedores del mercado
de capitales para proporcionar sus fondos a la empresa. Si el riesgo permanece
constante, los proyectos con una tasa de retorno mayor que el costo de capital
aumentaran el valor de la empresa, y los proyectos con una tasa de retorno menor
gue el costo de capital disminuirdn el valor de la empresa. Gitman (2007) p. 403.
El costo de capital de una empresa se calcula en un momento especifico y refleja
el costo futuro promedio esperado de los fondos a largo plazo utilizados por la
empresa. Si bien las empresas normalmente recaudan dinero de distintas fuentes, el
costo de capital refleja la totalidad de las actividades de financiamiento. Por ejemplo, si
una empresa hoy recauda fondos mediante deuda (préstamos) y en el futuro vende
acciones comunes para obtener financiamiento adicional, entonces los costos
correspondientes a ambas formas de capital se deberian reflejar en el costo de capital

de la empresa. Gitman y Zutter (2012), p. 333.

Costo del capital accionario

La pregunta mas dificil sobre el tema del costo de capital es: ¢cual es el costo del
capital accionario total de la empresa? Es una cuestion dificil porque no hay un medio
de observar en forma directa el rendimiento que requieren los inversionistas del capital
accionario sobre su inversion. Hay que calcularlo de algin modo, para determinar el
costo del capital accionario se utilizan dos métodos, explicados a continuacion: el
modelo de crecimiento de dividendos y la linea del mercado de valores (LMV).
Ross, Westerfield y Jordan (2010), p. 439.



62

Método del modelo de crecimiento de los dividendos

La forma mas facil de calcular el costo del capital accionario es seguir el modelo
de crecimiento de dividendos. Téngase presente que, segun la suposicion de que los
dividendos de una empresa creceran a una tasa constante g, el precio por accion, Po,

puede formularse de la siguiente manera:

P=D0><(1+g)= D,
0
RE_g RE_g

Donde Do es el dividendo que se acaba de pagar y D1 es el dividendo proyectado

para el periodo siguiente. Adviértase que se utiliza el simbolo Re (el subindice
representa el capital accionario) para representar el rendimiento requerido de la accion.

Es posible reordenar y despejar Re asi:
R.=D/P,+g

Como REe es el rendimiento que requieren los accionistas, es posible interpretarlo como
el costo del capital accionario de la empresa. Ross, et, all (2010), p. 439.

Aplicacion del método. Para calcular Re con el procedimiento del modelo de
crecimiento de los dividendos, resulta obvio que se necesitan tres datos: Po, Do y g@.
Dos de éstos, cuando se trata de una empresa que paga dividendos y cotiza en la
bolsa, los dos primeros se pueden observar en forma directa, por lo que se obtienen
con facilidad. So6lo se debe estimar el tercer componente, la tasa de crecimiento
esperada de los dividendos.

Para ilustrar como calcular RE, suponga que una empresa grande que presta
servicios publicos, pago un dividendo de 4 dolares por accion el afio pasado. Hoy en
dia, la accion tiene un valor de 60 dodlares. Se estima que el dividendo crecera de
manera continua a una tasa de 6% anual en un futuro indefinido. ¢ Cual es el costo del

capital contable para la empresa?
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Con el modelo de crecimiento de dividendos se calcula que los dividendos esperados

en el afo siguiente, D1, sean:

D =D,x(1+¢g)
= $4 x 1.06
= $4.24

Conocido lo anterior, el costo del capital accionario, RE, es:
R, = D]/PD +g
= $4.24/60 + .06
=13.07%

Estimacion de g Para aplicar el modelo de crecimiento de dividendos hay que
estimar un valor de g, la tasa de crecimiento. Se utilizan las tasas de crecimiento
histéricas, se observan los dividendos de, por ejemplo, los cinco afios recientes,
calcular las tasas de crecimiento anual y estimar el promedio. Por ejemplo, supéngase

gue se observa la siguiente informacion de alguna empresa:

Ano Dividendo
2005 $1.10

2006 1.20
2007 1.35
2008 1.40
2009 1.55

El cambio porcentual de los dividendos de cada afio se calcula asi:

Afo Dividendo Cambio en ddlares Cambio en
porcentaje
2005 1.0 e e
2006 1.20 0.10 9.09 %
2007 1.35 0.15 12.50
2008 1.40 0.05 3.70

2009 1.55 0.15 10.71
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Observe que se calcula el cambio en los dividendos para cada afio y luego se
expresa como porcentaje. Asi, en 2002 por ejemplo, los dividendos pasaron de 1.10 a
1.20 délares, un incremento de 10 centavos de ddlar, que representa un aumento de
.10 centavos de dolar/1.10 = 9.09%. Si se promedian las cuatro tasas de crecimiento, el
resultado es (9.09 + 12.50 + 3.70 + 10.71)/4 = 9%, por lo que podria usarse esta cifra
como estimacién de la tasa de crecimiento esperada, g.

Ross, et, all (2010), p. 440 - 441

Ventajas y desventajas del método.

La principal ventaja del método del modelo de crecimiento de dividendos es su
sencillez. Aun cuando es facil de entender y de usar, también tiene problemas practicos
y desventajas. Primero y ante todo, el modelo de crecimiento de dividendos, como es
obvio, sélo se aplica a las empresas que pagan dividendos; esto significa que es inutil
en muchos casos. Ademas, incluso con las empresas que pagan dividendos, la
premisa basica es que éstos crecen a una tasa constante. Como se ilustra en el
ejemplo anterior, esto nunca es exactamente asi. En términos generales, el modelo es
en verdad aplicable so6lo en los casos en que la tasa de crecimiento podria ser
uniforme.

El segundo problema es que el costo calculado del capital accionario es muy
sensible a la tasa estimada de crecimiento. En el caso del precio determinado de una
accion, un incremento de g en apenas, por ejemplo, un punto porcentual, aumenta el
costo estimado del capital accionario al menos en un punto porcentual completo. Como
D1 también podria aumentar, este incremento serd un poco mayor que el anterior. Por
altimo, este método no considera en forma explicita el riesgo. A diferencia del método
de la LMV, que se estudia a continuacién, no hay ningun ajuste directo por el riesgo de
la inversion. Por ejemplo, no hay un margen para el grado de seguridad o inseguridad
de la tasa estimada de crecimiento de dividendos. Por lo tanto, es dificil decir si el
rendimiento estimado corresponde al nivel del riesgo.

Ross, et, all (2010), p. 439- 441.
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El método de la linea del mercado de valores (LMV)
La principal conclusién es que el rendimiento requerido o esperado de una

inversion riesgosa depende de tres puntos:

1. Latasa libre de riesgo, R+.

2. La prima de riesgo del mercado E (Rm) — R+

3. El riesgo sistematico del activo en relacion con el promedio, que se denomina

coeficiente beta, 3.

Con la LMV se puede escribir el rendimiento esperado del capital accionario, E
(Re), asi:

E(R,) =R + B, x [E(R,) - R]

Donde Be es la beta estimada. Para que el método de la LMV coincida con el
modelo de crecimiento de dividendos, se suprimen las E que denotan valores

esperados y se escribe el rendimiento requerido a partir de la LMV, Rg, como:

R,=R+B,x(R,~R)

Aplicacion del método Para aplicar el método de la LMV, se necesita una tasa
libre de riesgo, Ry, una estimacion de la prima de riesgo del mercado, Ru — Rf, y una
estimacion de la beta pertinente, Be. En la tabla 4.1 se observa que una estimacion de
la prima de riesgo del mercado (basada en acciones comunes de empresas grandes)
es de 7%. Los certificados de la Tesoreria de Estados Unidos pagan 1.83%, asi que se

tomara esta cantidad como la tasa libre de riesgo. Ross, et, all (2010), p. 337

Tabla 4.1
Estimacion de la prima de riesgo de mercado
. Rendimiento Prima de
Inversion : :

promedio riesgo
Acciones de empresas grandes 12.3 % 8.5 %
Acciones de empresas pequefas 17.1 13.3
Bonos corporativos a largo plazo 6.2 2.4
Bonos gubernamentales a largo plazo 5.8 2.0
Certificados de la Tesoreria de Estados 38 0.0

Unidos

Fuente: Ross, Westerfield y Jordan (2010, p. 377.
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Los coeficientes beta de empresas que cotizan en las bolsas se obtienen con facilidad.

Para explicar, en la tabla 4.2 se observa que eBay tiene una beta estimada de 2.13.

Tabla 4.2
Coeficiente beta de las empresa
Coeficiente beta (B)

The Gap .48
Coca Cola .52
3M .64
ExxonMobil 1.14
Abercrombie y Fitch 1.28
eBay 2.13
Google 2.60

Fuente: Ross, Westerfield y Jordan (2010), p. 416

Asi, se podria estimar el costo del capital accionario de eBay como:

Ry =R+ By X R, —R)
=1.83% +2.13x 7%
= 16.74%

Por lo tanto, con el método de la LMV se calcula que el costo del capital
accionario de eBay es de casi 16.74%. Ross, et, all (2010), p. 441.

Ventajas y desventajas del método.
El método de la LMV tiene dos ventajas principales. La primera, que ajusta de manera
explicita el riesgo. La segunda, que es aplicable a otras empresas de las que tienen un
crecimiento constante de dividendos. Por lo tanto, podria ser util en una variedad mas
amplia de circunstancias. Desde luego que también hay inconvenientes. EI método de
la LMV requiere que se calculen dos cantidades: la prima de riesgo del mercado y el
coeficiente beta. Si las estimaciones son malas, el costo del capital accionario que

resulte serd inadecuado.
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Por ejemplo, el célculo de la prima de riesgo de mercado, 7%, se basa en casi
100 afios de rendimientos sobre carteras y mercados particulares de acciones. Con
otros periodos u otras acciones y mercados, las estimaciones podrian ser muy
diferentes.

Por ultimo, al igual que en el modelo de crecimiento de dividendos, cuando se
aplica el método de la LMV, en esencia se depende del pasado para pronosticar el
futuro. Las condiciones econdmicas cambian con rapidez, de modo que, como siempre,
es probable que el pasado no constituya una buena guia hacia el futuro.

En el mejor de los mundos, los dos métodos (el modelo de crecimiento de
dividendos y la LMV) son aplicables y los dos dan resultados semejantes. Si esto
ocurre, se podria tener algo de confianza en los calculos. También es posible que se
quiera comparar los resultados con los de empresas semejantes a manera de

verificacion empirica. Ross, et, all (2010), p. 442.

4.2. Apalancamiento

Van Horne y Wachowicz (2010) explican “se refiere al uso de costos fijos en un intento
por aumentar (o apalancar) la rentabilidad.” (p. 420)

Gitman y Zutter (2012) afirman que para el administrador “comprender el
apalancamiento, permite controlar el riesgo y acrecentar los rendimientos para los
duefios de la empresa.” (p. 454)

El apalancamiento se refiere a los efectos que tienen los costos fijos sobre el
rendimiento que ganan los accionistas. Por “costos fijos” se quiere decir, costos que no
aumentan ni disminuyen con los cambios en las ventas de la compafia. Las empresas
tienen que pagar estos costos fijos independientemente de que las condiciones del
negocio sean buenas o malas. Gitman y Zutter (2012), p. 455.

Los administradores pueden limitar el efecto del apalancamiento adoptando
estrategias que dependen en mayor medida de los costos variables que de los fijos.
Por ejemplo, uno de los dilemas basicos que enfrentan las empresas consiste en
decidir si fabrican sus propios productos o subcontratan a otra empresa para

manufacturarlos.
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Una compaiiia que realiza su propia manufactura puede invertir miles de millones
en fabricas alrededor del mundo. Estas fabricas, ya sea que funcionen o no, generan
costos. En cambio, una compafia que subcontrata la produccion puede eliminar por
completo sus costos de manufactura simplemente eliminando los pedidos. Los costos
de una empresa como esta son mas variables y, por lo general, aumentan y
disminuyen de acuerdo con la demanda. Gitman y Zutter (2012), p. 455.

Gitman (2007) explica que “existen tres tipos de apalancamiento los cuales se
definen mejor con relacion al estado de resultados de la empresa, como se observa en

el formato general del estado de resultados.” P. 438
Formato general del estado de resultados y tipos de apalancamiento

Ingresos por ventas

— Menos: costo de los bienes vendidos
Utilidad bruta

Menos: gastos operativos

Ganancias antes de intereses e
impuestos Apalancamiento
Menos: Intereses ~  total

Utilidad neta antes de impuestos

Menos: impuesto

Utilidad neta después de impuestos
Menos: Dividendos de acciones
preferentes

_ Ganancias disponibles para los |
accionistas comunes

Ganancias por accion

Apalancamiento
operativo

\f

Apalancamiento _
financiero

Grafico 4.1 Fuente: Gitman (2007), p. 438.

Analisis del punto de equilibrio

La empresa utiliza el andlisis del punto de equilibrio, denominado en ocasiones
analisis de costo, volumen y utilidad, para: 1) determinar el nivel de operaciones que se
requiere para cubrir todos los costos y 2) evaluar la rentabilidad relacionada con

diversos niveles de ventas.
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El punto de equilibrio operativo de la empresa es el nivel de ventas que se
requiere para cubrir todos los costos operativos. En ese punto, las ganancias antes de
intereses e impuestos son igual a 0 délares.

El primer paso para calcular el punto de equilibrio operativo consiste en dividir los

costos operativos fijos y variables entre el costo de los bienes vendidos y los gastos
operativos. Los costos fijjos son una funcion de tiempo, no del volumen de ventas, y
generalmente son contractuales; por ejemplo, la renta es un costo fijo.
Los costos variables cambian de manera directa con las ventas y son una funcion de
volumen, no de tiempo; por ejemplo, los costos de envio son un costo variable. El
método algebraico Con las variables siguientes, podemos formular de nuevo la parte
operativa del estado de resultados de la empresa, presentado en el grafico 4.1, en la
representacion algebraica que muestra la tabla 4.3. Gitman (2007), p. 439

P = precio de venta por unidad

Q = cantidad de ventas en unidades

FC = costo operativo fijo por periodo

VC = costo operativo variable por unidad

Tabla 4.3

Apalancamiento operativo, costos y analisis del punto de equilibrio

Representacion

Rubro :
algebraica
Ingresos por ventas (PxQ)
Menos: costos operativos fijos FC
Menos: costos operativos variables (VC x Q)
Ganancias antes de intereses e
. EBIT
impuestos

Fuente: Gitman (2007), p. 439
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Si replanteamos los calculos algebraicos de la tabla 4.3 como una formula para
determinar las ganancias antes de intereses e impuestos, obtenemos la ecuacion

4.1:
EBIT=(PXQ)—FC—(VCXQ) (4,1)

Si simplificamos la ecuacion, obtenemos
EBIT = Q X (P — VC) — FC (4.2)

Como se comentd antes, el punto de equilibrio operativo es el nivel de ventas en
el que se cubren todos los costos operativos fijos y variables, es decir, el nivel en el que
la EBIT es igual a O ddlares. Si establecemos que la EBIT es igual a 0 délares y
resolvemos la ecuacion 4.2 para calcular Q, obtenemos

FC

P-vC (4-3)

Q:

Q es el punto de equilibrio operativo de la empresa.

Suponga que Cheryl's Posters, una pequefia tienda de podsters, tiene costos
operativos fijos de 2,500 dolares, su precio de venta por unidad (poster) es de 10
dolares y su costo operativo variable por unidad es de 5 délares. Si aplicamos estos

datos en la ecuacion 4.3, obtenemos:

_$2,500  $2,500
%10 - %5 $5

@) = 500 unidades

Al nivel de ventas de 500 unidades, la EBIT de la empresa debe ser igual a 0
dolares. La empresa tendra una EBIT positiva para ventas mayores de 500 unidades y
una EBIT negativa, o una pérdida, para ventas menores de 500 unidades. Se confirma
esto si en la ecuacion 4.1 sustituimos valores mayores y menores de 500 unidades,
junto con los deméas valores proporcionados.
Gitman (2007), p. 440
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El método grafico
La figura 4.1 presenta en forma grafica el andlisis del punto de equilibrio de los

datos del ejemplo anterior. El punto de equilibrio operativo de la empresa es el punto en
el que su costo operativo total, es decir, la suma de sus costos operativos fijos y
variables, iguala a los ingresos por ventas. En este punto, la EBIT es igual a 0 ddlares.
La cifra muestra que para las ventas menores de 500 unidades, el costo operativo
total excede a los ingresos por ventas y la EBIT es menor de 0 dolares (una pérdida).
Para las ventas mayores que el punto de equilibrio de 500 unidades, los ingresos por

ventas exceden al costo operativo total y la EBIT es mayor de 0 ddlares.

Andlisis gréafico del punto de equilibrio operativo

Ingresos
por ventas

12,000
(osto

operativo

I U,Uﬂﬂ Iuml

&

g 800

S

g 6000 Perdid Punto de

a érdida ot s

S equilibrio
operativo

4,000

2,000 /

I
[
[
[
!
0 500 1,000 1,500 2,000 2500 3,000

Ventas (vnidades)

Costo
operafivo

fijo

Figura 4.1 Fuente: Gitman (2007), p. 441.

Costos cambiantes y el punto de equilibrio operativo El punto de equilibrio
operativo de una empresa es sensible a diversas variables: los costos operativos fijos

(FC), el precio de venta por unidad (P), y el costo operativo variable por unidad (VC).
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Los efectos de los incrementos o disminuciones de estas variables se observan
con facilidad aplicando la ecuacion 4.3. La tabla 4.4 resume la sensibilidad del volumen
de ventas del punto de equilibrio (Q) a un aumento de cada una de estas variables.
Como se podria esperar, un aumento del costo (FC o VC) tiende a incrementar el punto
de equilibrio operativo, en tanto que un aumento del precio de venta por unidad (P) lo
disminuye.

Tabla 4.4
Sensibilidad del punto de equilibrio operativo a los incrementos de las principales

variables del punto de equilibrio

Incremento de la variable Efecto en el punto de equilibrio
operativo

Costo operativo fijo (FC) Incremento

Precio de venta por unidad (P) Disminucion

Costo operativo variable por unidad Incremento

(VC)

Nota: las disminuciones de cada variable presentada producirén el efecto opuesto
en el punto de equilibrio operativo.

Fuente: Gitman (2007), p. 441

Suponga que Cheryl's Posters desea evaluar el impacto de varias opciones: 1) el
incremento de los costos operativos fijos a 3,000 délares, 2) el aumento del precio de
venta por unidad a 12.50 ddlares, 3) el incremento del costo operativo variable por
unidad a 7.50 dolares, y 4) la realizacion simultanea de estos tres cambios. Si

sustituimos los datos adecuados en la ecuacién 4.3, obtenemos los siguientes

resultados:

(1) Punto de equilibrio operativo = M =600 unidades
$10 — $5

(2) Punto de equilibrio operativo = $2,500 = 3331/ unidades
$12.50 — $5

(3) Punto de equilibrio operativo = Pl = 1,000 unidades
$10 — $7.50

(4) Punto de equilibrio operativo = LD =600 unidades

$12.50 — $7.50
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Si se comparan los puntos de equilibrio operativos resultantes con el valor inicial
de 500 unidades, se observa que los incrementos de los costos (acciones 1 y 3)
aumentan el punto de equilibrio, en tanto que el aumento de los ingresos (accién 2) lo
disminuye. El efecto combinado del incremento de las tres variables (accién 4) también
produce un aumento del punto de equilibrio operativo.

Ahora se centrara la atencion en los tres tipos de apalancamiento. Es importante
reconocer que las siguientes demostraciones de apalancamiento son de naturaleza
conceptual y que los administradores financieros no usan habitualmente las medidas

presentadas para la toma de decisiones. Gitman (2007), p. 439- 442.

Apalancamiento operativo

El apalancamiento operativo se debe a la existencia de costos operativos fijos en
la corriente de ingresos de la empresa. Si usamos la estructura presentada en el
grafico 4.1, se define el apalancamiento operativo como el uso potencial de los costos
operativos fijos para acrecentar los efectos de los cambios en las ventas sobre las
ganancias antes de intereses e impuestos de la empresa. El apalancamiento operativo
se refiere a la relacion entre los ingresos por ventas de la empresa y sus ganancias
antes de intereses e impuestos (EBIT, por sus siglas en inglés, earnings before interest
and taxes). (EBIT es un nombre descriptivo de la utilidad operativa).

Gitman (2007), p. 442.

Del mismo modo Van Horne y Wachowicz (2010) explican “el apalancamiento
operativo esta presente siempre que una empresa tenga costos fijos de operacion, sin
importar el volumen. Por supuesto, a la larga, todos los costos son variables” (p. 420)

Las empresas Incurren en costos fijos de operacion con la idea de que las ventas
produciran ingresos mas que suficientes para cubrir todos los costos de operacion fijos
y variables. Uno de los ejemplos mas drasticos de un apalancamiento operativo es el
de la industria de lineas aéreas, donde una gran proporcion de los costos operativos
totales son fijos. Mas alla de cierto factor de carga para el equilibrio, cada pasajero
adicional representa en esencia ganancia operativa directa (utilidades antes de interés
e impuestos o UAII) para la linea aérea.
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Es importante observar que los costos fijos de operacion no varian cuando cambia
el volumen. Estos costos incluyen aspectos como depreciacion de edificios y equipo,
seguros, parte de las facturas de servicios (luz, agua, gas) totales y parte del costo de
administracion. Por otro lado, los costos operativos variables cambian directamente con
el nivel de produccién. Van Horne y Wachowicz (2010), p. 420.

Con base en los datos de Cheryl’s Posters (precio de venta, P $10 por unidad;
costo operativo variable, CV $5 por unidad; costo operativo fijo, CF $2,500), la figura
4.2 presenta la gréfica del punto de equilibrio operativo mostrada originalmente en la
figura 4.1. Las anotaciones adicionales sobre la gréafica indican que cuando las ventas
de la empresa aumentan de 1,000 a 1,500 unidades (Q1 a Q2), su UAIl aumenta de
$2,500 a $5,000 (UAIlL a UAII2).

En otras palabras, un incremento del 50% en las ventas (de 1,000 a 1,500
unidades) produce un aumento del 100% en la UAII (de $2,500 a $5,000). La tabla 4.5
incluye los datos de la figura 4.2, asi como los datos relevantes para un nivel de ventas
de 500 unidades. llustramos dos casos usando el nivel de ventas de 1,000 unidades

como punto de referencia. Gitman (2007), p. 442.

Apalancamiento operativo Analisis del punto de equilibrio y apalancamiento operativo.

Ingresas

par venios
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14,000 (osto
| EBIT, operalivo
12,000 (%5,000) iotal
l &
10,000 = } -
| EBIT,
gooo | | (52,500)
6000 Pérdida // -

i
4,000

% ! (osto

P | ’
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2,000 I o
A "
1

0 500 1,000 1,500 2000 2,500 3,000
ﬂ] _— uz
Ventas (unidodes)
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Figura 4.2 Fuente: Gitman (2007), p. 442.
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Tabla 4.5

UAII para varios niveles de ventas

Caso 2 Caso 1
—-50% +50%
Y N Y
Ventas (en unidades) 500 1,000 1,500
Ingresos por ventas® $5,000 $10,000 $15,000
Menos: Costos operativos variables? 2,500 5,000 7,500
Menos: Costos operativos fijos 2,500 2,500 2,500
Utilidades antes de intereses e impuestos (UATI}) $ 0 $ 2,500 $ 5,000
A J o\ A
—-100% +100%

“Ingresos por ventas = $10/unidad X ventas en unidades.
bCostos operativos variables = $5/unidad X ventas en unidades.

Fuente: Gitman (2007), p. 443.

Caso 1 Un incremento del 50% en las ventas (de 1,000 a 1,500 unidades) ocasiona un
aumento del 100% en las utilidades antes de intereses e impuestos (de $2,500 a
$5,000).

Caso 2 Una disminucion del 50% en las ventas (de 1,000 a 500 unidades) ocasiona
una disminuciéon del 100% en las utilidades antes de intereses e impuestos (de $2,500
a $0).

En el ejemplo anterior, vemos que el apalancamiento operativo funciona en
ambas direcciones. Cuando una empresa tiene costos operativos fijos, el
apalancamiento operativo esta presente. Un aumento en las ventas provoca un
incremento mas que proporcional en las UAIl; una baja en las ventas provoca una
disminucién mas que proporcional en las UAII.

Gitman y Zutter (2012), p. 460- 461.
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Apalancamiento financiero
El apalancamiento financiero se debe a la presencia de los costos financieros fijos

gue la empresa debe pagar..., es el uso de los costos financieros fijos para acrecentar
los efectos de los cambios en las utilidades antes de intereses e impuestos sobre las
ganancias por accion de la empresa.
Los dos costos financieros fijos mas comunes son:

1. los intereses de deuda

2. los dividendos de acciones preferentes.

Estos costos deben pagarse sin importar el monto de las UAIl disponibles para
pagarlos. Gitman y Zutter (2012), p. 463.

Tabla 4.6

Apalancamiento operativo e incremento de los costos fijos

Caso 2 Caso 1
—-50% +50%
f Vo ¥
Ventas (en unidades) 500 1,000 1,500
Ingresos por ventas® $5,000 $10,000 $15,000
Menos: Costos operativos variables? 2,250 4,500 6,750
Menos: Costos operativos fijos 3,000 3,000 3,000
Utilidades antes de intereses e impuestos (UAII) -$ 250 $ 2,500 $ 5,250
A J A
—-110% +110%

“Los ingresos por ventas se calcularon como se indica en la tabla 12.4.
bCostos operativos variables = $4.50/unidad X ventas en unidades.

Fuente: Gitman y Zutter (2012), p. 463.

Chen Foods, una pequefia empresa de alimentos asiaticos, espera UAIl de
$10,000 para el afio en curso. Posee un bono de $20,000 con una tasa de interés
cupodn del 10% anual y una emision de 600 acciones preferentes en circulacion de $4

(dividendo anual por accién). Ademas, tiene 1,000 acciones comunes en circulacion.



1

El interés anual del bono es de $2,000 (0.10 x $20,000). Los dividendos anuales
de las acciones preferentes son de $2,400 ($4.00/accion 600 acciones). La tabla 4.7
presenta las ganancias por accion (GPA) correspondientes a los niveles de UAIl de
$6,000, $10,000 y $14,000, suponiendo que la empresa se encuentra en el nivel fiscal
del 40%. Se muestran dos situaciones:
Caso 1 Un incremento del 40% en las UAIl (de $10,000 a $14,000) produce un
aumento del 100% en las ganancias por accion (de $2.40 a $4.80).
Caso 2 Una reduccion del 40% en las UAIl (de $10,000 a $6,000) produce una

disminucién del 100% en las ganancias por accion (de $2.40 a $0).

Tabla 4.7
Las GPA para varios niveles de UAII
Caso 2 Caso 1
—40% +40%
f N o Y
UAI $6,000 $10,000 $14,000
Menos: Intereses (I) 2,000 2,000 2,000
Utilidad neta antes de impuestos $4,000 $ 8,000 $12,000
Menos: Impuestos (T = 0.40) 1,600 3,200 4,800
Utilidad neta después de impuestos $2,400 $ 4,800 $ 7,200
Menos: Dividendos de acciones
preferentes (DP) 2,400 2,400 2,400
Ganancias disponibles para los
accionistas comunes (GDC) 5 0 $ 2,400 $ 4,800
. s $0 $2,400 $4,800
Ganangias por accién {GPA) 1,000~ $0 1000 — $2.40 1000 = $4.80
A J A
—-100% +100%

Para propdsitos fiscales y contables, los intereses son un gasto deducible de impuestos, mientras

que los dividendos deben pagarse de los flujos de efectivo después de impuestos

Fuente: Gitman y Zutter (2012), p. 464.
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Apalancamiento total

También se puede evaluar el efecto combinado del apalancamiento operativo y
financiero en el riesgo de la empresa usando un esquema similar al que se utilizé para
desarrollar los conceptos individuales del apalancamiento. Este efecto combinado, o
apalancamiento total, se define como el uso de los costos fijos, tanto operativos como
financieros, para acrecentar los efectos de los cambios en las ventas sobre las
ganancias por accion de la empresa. Por lo tanto, el apalancamiento total se considera
como el efecto total de los costos fijos en la estructura operativa y financiera de la
empresa.

Cables, Inc., una empresa fabricante de cables para computadoras, espera
vender 20,000 unidades a $5 cada una el préximo afio y debe cumplir con las
siguientes obligaciones: costos operativos variables de $2 por unidad, costos
operativos fijos de $10,000, intereses de $20,000 y dividendos de acciones preferentes
de $12,000. La empresa se encuentra en el nivel fiscal del 40% y tiene 5,000 acciones
comunes en circulacion. La tabla 4.8 presenta los niveles de las ganancias por accion
relacionados con las ventas esperadas de 20,000 unidades y con ventas de 30,000
unidades.

La tabla ilustra que debido al incremento del 50% en las ventas (de 20,000 a
30,000 unidades), la empresa experimentaria un aumento del 300% en las ganancias
por accion (de $1.20 a $4.80). Aunque no se muestra en la tabla, una disminucién del
50% en las ventas produciria, de manera contraria, una disminucién del 300% en las
ganancias por accion.

La naturaleza lineal de la relacion del apalancamiento explica el hecho de que los
cambios en las ventas de igual magnitud en direcciones opuestas provoquen cambios
en las GPA de igual magnitud en la direccién correspondiente. Ahora, deberia ser
evidente que siempre que una empresa tiene costos fijos (operativos o financieros) en

Su estructura, existe apalancamiento total. Gitman y Zutter (2012), p. 467.
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Tabla 4.8
Efecto del apalancamiento total
+30%
Ventas (en unidades) 20,000 30,000 A 3
Ingresos por ventas® $100,000 $150,000 +60%
Menos: Costos operativos variables® 40,000 60,000 > GAO = T 50;
Q
Menos: Costos operativos fijos 1,000 10,000
Utilidades antes de inrereses
¢ impuestos (UATI} $ 50,000 $ 80,000 1
— A
. _ +300%
+60% GAT = T50% 6.0
Menos: Intereses 20,000 20,000 i
Utilidad neta antes de impuestos ~ $ 30,000 $ 60,000
Menos: Impuestos (T = 0.40} 12,000 24,000 .
Utilidad neta después de impuestos  § 18,000 $ 36,000
Menos: Dividendos de acciones o,
+300%
preferentes 12,000 12,000 GAF = Te0% 5.0
o
Ganancias disponibles para
accionistas comunes $ 6,000 $ 24,000
$6,000 $24,000 J
i ié PA = $1.2 = $4,
Ganancias por accién (GPA) 5,000 $1.20 5000 $4.80
. } J
+300%

“Ingresos por ventas = $5umidad X ventas en unidades.
bCostos operativos variables = $2/unidad X vencas en unidades.

Fuente: Gitman y Zutter (2012), p. 467

4.3. Estructura de capital

Van Horne y Wachowicz (2010) definen “Estructura de capital como la mezcla (o
proporcion) del financiamiento a largo plazo permanente de una compafia
representada por la deuda, las acciones preferenciales y las acciones ordinarias.”
(p. 452)

Una empresa casi siempre puede elegir la estructura de capital que desee. Si la
administracion asi lo quiere, una empresa podria emitir algunos bonos y usar el dinero
obtenido para comprar acciones, por lo que aumenta la razén deuda-capital. Si no,
podria emitir acciones y usar el dinero para pagar parte de la deuda, con lo que reduce

la razén deuda-capital.
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Actividades como las anteriores, que alteran la estructura de capital existente de
una empresa, se llaman reestructuracion de capital. En general, dichas
reestructuraciones se llevan a cabo cuando la empresa sustituye una estructura de
capital por otra al tiempo que deja intactos los activos de la empresa.

Ross, Westerfield y Jordan (2010), p. 508.

La estructura de capital es una de las areas mas complejas en la toma de
decisiones financieras debido a su interrelacion con otras variables de decision
financiera. Las malas decisiones en relacién con la estructura de capital generan un
costo de capital alto, lo que reduce el Valor Presente Neto (VPN) de los proyectos y
ocasiona que un mayor numero de ellos resulte inaceptable. Las decisiones eficaces en
relacion con la estructura de capital reducen el costo de capital, lo que genera VPN
mas altos y un mayor numero de proyectos aceptables, aumentando asi el valor de la

empresa. Gitman y Zutter (2012), p. 469.

Tipos de capital

Todos los rubros que se encuentran del lado derecho del balance general de la
empresa, con excepcion de los pasivos corrientes, son fuentes de capital. El siguiente
balance general simplificado ilustra la divisibn basica del capital total en sus dos

componentes: capital de deuda y capital patrimonial. Gitman y Zutter (2012), p. 470.

Balance General

Pasivos corrientes

Capital de
deuda

Patrimonio de los accionistas } Capital

Deuda a largo plazo

Activo Acciones preferentes total

Capital en acciones comunes
Acciones comunes
Ganancias retenidas

Capital
patrimonial
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El costo de la deuda es menor que el costo de otras formas de financiamiento, los
prestamistas requieren rendimientos relativamente mas bajos porque asumen el riesgo
mas bajo que cualquier otro contribuyente de capital a largo plazo. Tienen la prioridad
mas alta para reclamar cualquier ganancia o activo disponible como pago, y pueden
ejercer mayor presion legal sobre la empresa para que cumpla con el pago que la que
ejercen los poseedores de acciones preferentes o comunes. La deduccion fiscal de los
pagos de intereses también reduce considerablemente el costo de la deuda de la
empresa.

A diferencia del capital de deuda, que la empresa debe reembolsar en cierta fecha
futura, el capital patrimonial permanece invertido en la empresa durante un periodo
indefinido (no tiene fecha de vencimiento). Las dos fuentes basicas de capital
patrimonial son: 1. las acciones preferentes y 2. el capital en acciones comunes, que
incluye las acciones comunes y las ganancias retenidas. Las acciones comunes son,
por lo general, la forma mas costosa de capital patrimonial, seguida por las ganancias
retenidas y después por las acciones preferentes. Aqui nos interesa la relacion entre el
capital de deuda y el capital patrimonial. En general, cuanto mayor sea la cantidad de
deuda que utiliza una empresa, mas grande es su apalancamiento financiero.

Ese apalancamiento vuelve los derechos de los accionistas todavia mas
riesgosos. Ademas, una empresa que incrementa significativamente su apalancamiento
eleva sus costos de deuda y los prestamistas comienzan a preocuparse acerca de la
capacidad de la empresa para saldar sus deudas.

Ya sea que la empresa solicite préstamos de mayor o menor cuantia, es
indudable que los derechos de los accionistas comunes son mas riesgosos que los de
los prestamistas, de modo que el costo del capital patrimonial siempre excede al costo
de la deuda. Gitman y Zutter (2012), p. 470.

Evaluacion externa de la estructura de capital

Anteriormente se vio que el apalancamiento financiero proviene del uso del
financiamiento de costos fijos, como deuda y acciones preferentes, para acrecentar el
rendimiento y el riesgo. La cantidad de apalancamiento en la estructura de capital de la

empresa afecta el valor de esta al influir en el rendimiento y el riesgo.
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Las partes ajenas a la empresa pueden realizar una evaluacién aproximada de la

estructura de capital usando mediciones que se encuentran en los estados financieros

de la empresa. Gitman y Zutter (2012), p. 470.

Por ejemplo, una medida directa del grado de endeudamiento es el indice de

endeudamiento (total de pasivos + total de activos). Cuanto mayor es este indice,

mayor es el monto relativo de deuda (o apalancamiento financiero) en la estructura de

capital de la empresa. Entre las medidas de la capacidad de la empresa para cumplir

con los pagos contractuales relacionados con la deuda estan la razon de cargos de

interés fijo (UAIl + interés) y el indice de cobertura de pagos fijos. Estas razones

brindan informacién indirecta sobre el apalancamiento financiero. Por lo general, cuanto

menores sean estas razones, mayor sera el apalancamiento financiero de la empresa y

menor sera su capacidad para cumplir con los pagos a medida que se vencen.
Gitman y Zutter (2012), p. 470.

Industria 0 linea de negocio

Tabla 4.9
indices de endeudamiento de industrias y lineas de negocio seleccionadas (afio fiscal
del 1 de abril de 2008 al 31 de marzo de 2009)

indice d¢  Razén de cargos
endendamiento de interés fijo

indice de

Razén de cargos

Industria o linea de negocio endendamiento de interés fijo

Industrias de manufactura
Impresién de libros
Productos licteos

Computadoras electronicas
Forjados de hierro y acero

Miquinas herramientas,
para cortar metal

Ropa para damas y nifias

Industrias de ventas al mayoreo

Mobiliario
Comestibles en general

Ropa para caballeros y nifios

Vinos v bebidas
alcohélicas destiladas

57.8% 1.5
71.6 4.9
59.0 2.2
58.6 A
65.9 31
57.8 L5
65.3 3.9
&8.6 3.6
57.6 4.0
66.8 3.7

Industrias de ventas al menmedeo
Tiendas departamentales

Concesionarios de
automdaviles nuevos

Supermercados y tiendas
de comestibles

Industrias de servicios
Agencias de publicidad
Reparacién general de

automéviles
Compaifiias de seguros y

agencias de corretaje
Despachos de contadores

publicos certificados

61.7

82.0

69.8

87.5

99.2

82.2

69.7

1.9

1.2

3.6

5.9

29

5.0

3.5

Fuente: Gitman y Zutter (2012), p. 471.
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El nivel de endeudamiento (apalancamiento financiero) que es aceptable para una
industria o linea de negocio puede ser muy riesgoso para otra porque diferentes
industrias y lineas de negocio tienen distintas caracteristicas operativas. La tabla 4.9
presenta el indice de endeudamiento y la razon de cargos de interés fijo de industrias y
lineas de negocio seleccionadas.

En estos datos, podemos observar diferencias significativas entre las industrias.
Ademas, es probable que existan diferencias en las posiciones de endeudamiento

dentro de una industria o linea de negocio.
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Conclusiones

Luego de realizar el presente seminario se pudo llegar a las siguientes conclusiones:

1. La importancia que tiene la toma de decisiones financieras a largo plazo en las
empresas es significativa porque implica el mejoramiento financiero de las
mismas, y por ende mantener una economia estable y una continuidad de sus
actividades.

2. El analisis del proceso que conlleva a la toma de decisiones permite encontrar
una conducta adecuada para resolver una situacion de incertidumbre. Una vez
detectado el problema y se ha decidido hacer un plan para la resolucion del
mismo, se determinan los elementos necesarios para elaboracion de las
acciones alternativas y su explotacion, para obtener el resultado deseado

3. El andlisis de todos los aspectos tedricos basicos de la toma de decisiones
financieras a largo plazo, permite al administrador de empresas, enfrentar
decisiones de financiamiento, que pueden causar un impacto sustantivo, ya sea
negativo o positivo en la organizacion y sus proyectos

4. La existencia de diferentes tipos y modelos de financiamiento permiten a las
organizaciones tener una gama de opciones en las cuales el administrador tiene
el libre albedrio de seleccionar la mas adecuada después de haber realizado el

andlisis pertinente.
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