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RESUMEN

Este trabajo trata sobre planeacién financiera. Por un lado, estudia la planea-
cién formal y financiera, sus modelos y cinco conceptos fundamentales, que se
suponen esenciales para el desarrollo y la aplicacién correcta de la planeacion
financiera: el negocio, el dinero, la contabilidad, la planeacién y el valor. Por
otro, se propone un diseno, desde el punto de vista financiero y empirico, de
un modelo de planeacién financiera para pymes de México,con las siguientes
caracteristicas: practico, holistico, descriptivo y flexible.

Palabras claves:Finanzas corporativas, planeacién financiera, pymes de Mé-
xico
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ABSTRACT

This work deals with financial planning. On the one hand, it studies formal
and financial planning, its models and five fundamental concepts, which are
supposed to be essential for the development and proper application of finan-
cial planning: business, money, accounting, planning and value. On the other
hand, it proposes the design, from a financial and empirical point of view, of
a financial planning model for SMEs in Mexico, with the following character-
istics: practical, holistic, descriptive, and flexible.
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INTRODUCCION

Una de las herramientas mds importantes para la toma de decisiones finan-
cieras es la planeacién financiera. Welsh, Nunez y Petrosko (2005) describen
a la planeacién como la herramienta mds importante de la administracién
empresarial. Carleton, Dick y Downes (1973, p. 691) explican que “la planea-
cién financiera empresarial, inteligente, ha sido necesaria desde el momento
en que han empezado a existir las empresas” y para Argenti (1976) la falta de
planeacién empresarial, incluida la planeacién financiera, es una de las causas
del fracaso de los emprendimientos empresariales. Para Ortega (2008) la pla-
neacién financiera debe estar presente en el proceso de toma de decisiones de
toda direccién cuya tarea principal sea administrar un negocio. En general, la
planeacién financiera puede definirse como el proceso en donde se describen
las actividades econémicas y la asignacién de recursos de una empresa. Para
Albach (1962) planear es anticipar acontecimientos futuros con la intencién
de hacer las mejores adaptaciones posibles y la planeacién financiera, el in-
tento de construir un escenario que describa los flujos de caja futuros de la
empresa. Bak (2012) menciona que la planeacién es un proceso de toma de
decisiones que incluye los objetivos de la empresa y la metodologia para lograr
plasmar estos objetivos. Para Ortega (2008) la planeacién financiera es una
técnica que redne el conjunto de procedimientos, instrumentos y objetivos de
la empresa con el fin de establecer previsiones y metas econémicas y financie-
ras, teniendo en cuenta los recursos de la empresa y los que necesite para lograr
los objetivos establecidos. Nolan y Foran (1983) explican que el objetivo més
importante de la planeacién es desarrollar un marco para la toma de decisio-
nes con el objetivo de optimizar la asignacién de recursos de la empresa. Myers
(1984, p. 126), por su lado, hace una importante advertencia “la planeacién
estratégica necesita de las finanzas y debe de aprender a aplicar la teoria finan-
ciera correctamente.”

En cuanto a la proporcién de empresas que utiliza la planeacién formal
y financiera, Gershefski (1970) estima que sélo el 20% de las empresas en
Estados Unidos utiliza la planeacién formal. En otro estudio realizado cinco
afos después en el mismo pais, Naylor y Schauland (1976) estiman que el
72% de las empresas utiliza la planeacién formal. Wijewardena y De Zoysa
(2004) explican que la mayoria de las pequefias empresas industriales en Sri
Lanka no realizan planeacién financiera formal. Unni (1984) afirma que la
mayoria de las pequefias empresas en general no tienen ningin tipo de pla-
neacién de negocios formal. A la misma conclusién llega Perry (2001) en el
sector de las pequefias empresas en Estados Unidos. En América Latina, Leal
(2009) estima, con una muestra de 77 empresas pequenas y medianas (pymes)
en Aguascalientes (México), que el 55% de las empresas utilizan algin tipo de
planeacién financiera. Cardona (2010) senala, con una muestra de 39 pymes
en Antioquia (Colombia), que el 82% de las empresas realizan planeacion
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estratégica y financiera, sin especificar si es formal o no. Lépez (2013) indica,
con una muestra de 34 pymes en Guadalajara (México), que el 63% de las
empresas realizan planeacién financiera, pero el 81% de éstas no son formales.
Por otro lado, surge la pregunta de si el uso de la planeacién financiera en
paises en desarrollo, como México, es ain mds necesario que en los paises
desarrollados. Pereiro (2002) y Erb, Harvey y Viskanta (1995) muestran que
los paises en desarrollo tienen niveles de riesgo pais, en promedio, mds altos
que los desarrollados. Por lo tanto, se deduce que son mds inestables y vo-
latiles, en cuestiones politicas y econémicas, que los paises desarrollados. En
este escenario, el uso de la planeacién financiera en las pymes de México, ver
Pereiro (2002) y Reed (1998), se considera debe ser atin mayor que en los
paises desarrollados.

Sobre el efecto de la planeacién formal en el desempeno de las empresas,
Mcllquham-Schmidt (2010) muestran, con un meta—andlisis de 88 estudios,
que existe un efecto positivo de la planeacién formal en el rendimiento empre-
sarial. Boyd (1991) explica, con un meta—andlisis de 29 estudios, que el efecto
de la planeacién formal en las empresas es contradictorio. Mazzarol (2005)
senala, sobre estudios analizados, que aunque no es posible determinar con
precisién el beneficio de la planeacién formal en las empresas pequenas, sigue
siendo una herramienta fundamental para las empresas medianas y grandes.
Gansel (2005) muestra una correlacién positiva entre la planeacién y el éxito
de las empresas y cita varios estudios que explican que la planeacién financiera
es una de las herramientas mds importantes en la administracién empresarial.
En cuanto a las consecuencias por no utilizar planeacién formal o financiera, o
utilizarla incorrectamente, ver por ejemplo Nolan y Foran (1983), Ruiz (1998)
y Dunn y Liang (2011), pudieran resumirse en: toma de decisiones operativas
y financieras ineficientes, no alcanzar los objetivos preestablecidos,destruccién
del valor empresarial y en casos extremos, la quiebra o el fracaso del proyecto
empresarial. Sobre este punto, Zevallos (2003) estima, en base a estudios re-
alizados, que en los paises en desarrollo entre el 50% y el 75% de las nuevas
empresas fracasan o dejan de existir durante los primeros tres anos de funcio-
namiento. En México, la informacién es controversial, por ejemplo, segtin la
Secretaria de Economia’®, alrededor del 65% de las nuevas empresas fracasan
en los primeros dos afios de operacién y de acuerdo con el Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI), el 63% de las empresas fracasan durante
los primeros cinco afio de operaciones. En contraste, por ejemplo, en los Es-
tado Unidos de acuerdo con el Comité de Estadisticas Laborales’, la tasa de
fracasos empresariales es de aproximadamente el 48% en los primeros cuatro
afos de funcionamiento. Knaup y Piazza (2007) muestran que esta tasa es del
59% en los primeros cinco afos de operacién.

3 “Documento informativo sobre las pequefias y medianas empresas”. Secretarfa de Economia de
México, 2001.

4 “Esperanza de vida de los negocios”. Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), 2015.

5 “New business startups from between March of 1998 and March of 2002”. Comité de Estadisticas
Laborales de EEUU, 2003.



Estudio de revisién sobre la planeacién financiera y propuesta de
Z3 CIMEXUS R ybrow

modelo empirico para pymes de México

En cuanto a los motivos de por qué las empresas no utilizan planeacién
formal o realizan planeacién deficiente, varios estudios muestran que algunas
de las causas son por: falta de educacién bdsica de la administracién en temas
de negocios, incluyendo a la contabilidad, las finanzas, la administracién y la
economia, y poca capacitaciéon formal sobre el tema, Contreras (2006), Ve-
ldzquez (2008) y Bolafios (2008); inadecuados conocimientos técnicos especi-
ficos y poca capacidad administrativa, Scase y Goffee(1980) y Posner (1985);
insuficiente capacidad para predecir variables financieras esenciales como el
tipo de cambio, las tasas de interés y los precios de productos basicos, Foxley
(1999) y Hull (2008). Ademds, como se analizard mds adelante, segtin Masilo
(2014), una de las posibles causas que conducen a ignorar o rechazar la plane-
acién financiera como una herramienta necesaria e importante en la adminis-
tracién de las empresas, a realizar una planeacién financiera deficiente o a no
cumplir con los objetivos preestablecidos en el proceso de planeacién, surge
cuando no se comprenden claramente los siguientes conceptos: el negocio, el
dinero, la contabilidad, la planeacién y el valor. Por otro lado, el desarrollo de
modelos de planeacién financiera comenzé a la par del auge de los sistemas
informdticos durante la década de los 70’s. Gershefski (1969, 1970) fue uno
de los pioneros del estudié del diseno y uso de los modelos financieros compu-
tarizados en las empresas. Los modelos holisticos y de optimizacién financiera,
en especial para el largo plazo, comenzaron a ser estudiados y desarrollados
por Cohen y Hammer (1967) y Carleton (1970). La teoria financiera y su
inclusién en la planeacién financiera y en el proceso de toma de decisiones
fueron analizadas por Holland (1981), Mclnnes y Carleton (1982) y Myers
(1984).

Sobre las pymes en México, éstas se dividen por norma® en tres diferentes
sectores: industrial, comercial y de servicios y por el nimero de empleados.
Las empresas pequenas tienen un minimo de 6 empleados, en el sector com-
ercial y un mdximo de 100 empleados, en el sector industrial. Las empresas
de tamano medio van de 21 empleados, en el sector comercial a 500 emplea-
dos, en el sector industrial. Segiin datos del INEGI’, del total de 4,201,162
empresas en operacién en México en el 2014, 397,000 eran pymes, es decir,
alrededor del 9% del total y del total de 21,245,516 puestos de trabajo a nivel
federal, 9,840,000 pertenecian a las pymes, alrededor del 46%. En cuanto a la
contribucién de las pymes en el Producto Interno Bruto (PIB) de los paises,
Morales (2011) menciona que en México es del 41%, en comparacién con el
55% de la Unién Europea y el 51% de los Estados Unidos. También, explica
que el 65% de las pymes son propiedad de familias,el 50% de los adminis-
trativos no poseen titulo de licenciatura, el 54% de los empleados tienen un
nivel educativo de primaria y secundaria, el 85% de las pymes no aplican
ningtn sistema de control de calidad y el 50% no aplica técnicas de mejora

6 “Acuerdo de estratificacion de empresas micro, pequefias y medianas”. Diario Oficial de la Federacion,
marzo 30, 1999.
7 “Censos econémicos”. INEGI, 2014.
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en los procesos de produccién. Por otro lado, segtin el Banco de México®,
entre enero y marzo del 2015, sélo el 19.8% de las empresas de hasta 100
empleados y el 24.8% de las empresas con mds de 100 empleados recibi-
eron créditos bancarios nuevos. Por su lado, Lecuona (2009) sefiala que un
méximo del 19% de las pymes reciben créditos del sistema bancario y explica
que, desde la perspectiva del banco, esta tasa se debe a una combinacién de
factores, por ejemplo: alta mortalidad, falta de informacién fiable, altos costos
de transaccién,informacién asimétrica, riesgo moral,falta de garantias, defi-
ciencias del sistema juridico, minima relacién banco y empresa, estructuras de
mercado no competitivas, informacién opaca para el consumidor y creciente
informalidad de la economia en general.

Si se entiende que tanto la planeacién formal como la financiera son her-
ramientas importantes para el proceso de toma de decisiones en las empresas;
que de acuerdo con algunos autores, existe una correlacién positiva entre su
utilizacién y el éxito de las empresas; que su uso es limitado en empresas
pequefias y promedio en empresas medianas; que ademds se sabe que un alto
porcentaje de la administracién de las pymes, especialmente en paises en de-
sarrollo, carecen de la formacién necesaria para gestionar de manera eficiente
sus negocios y por ultimo, que los paises en desarrollo, como se mencioné
anteriormente, tienen riesgo pais, en promedio, mds altos que el de los paises
desarrollados y como consecuencia son mds voldtiles e ineficientes que estos
ultimos, se justifica, sobre estas evidencias, estudiar conceptos que son esen-
ciales para el proceso de planeacién financiera y desarrollar modelos hipoté-
ticos de planeacién financiera con caracteristicas especificas que ayuden a la
administracién de las pymes de México a mejorar su capacidad de andlisis y
su toma de decisiones financieras. Por lo tanto, este trabajo, tiene por objeto
disenar, desde un punto de vista financiero y empirico, un modelo de plane-
acion financiera con las siguientes caracteristicas: primero, el modelo refleja
los conceptos fundamentales, ya que se entiende que éstos son esenciales para
el adecuado desarrollo y aplicaciéon de la planeacién financiera; segundo, el
modelo es préctico, holistico, descriptivo, flexible y disenado sobre una pla-
nilla de cdlculo y tercero, el modelo permite los ajustes necesarios a las carac-
teristicas especiales que se observan en los mercados emergentes.

La estructura del articulo consta de cuatro partes: una explicacién de las
diferentes propuestas sobre modelos de planeacién financiera y sus caracter-
isticas; una revisién de los conceptos fundamentales sobre negocio, dinero,
contabilidad, planeacién y valor; el disefio propuesto del modelo empirico de
planeacién financiera para las pymes de México y finalmente, las conclusiones.

8 “Resultados de la encuesta de evaluacién coyuntural del mercado crediticio”. Banxico, enero-marzo,

2015.
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MODELOS DE PLANEACION FINANCIERA Y SUS CARACTERISTICAS

Albach (1962) separa los modelos de planeacién financiera en dos: tradicio-
nales y modernos. El autor senala que los modelos tradicionales tienen dos
caracteristicas bdsicas, se consideran, por lo general, de corto plazo y su pro-
ceso de planeacién se realiza después de efectuar la planeacién productiva de
la empresa. En este tipo de modelos las decisiones sobre la produccién de
la empresa se utilizan como informacién para el desarrollo de la planeacién
financiera. Los modelos de planeacién financiera modernos tienen las siguien-
tes caracteristicas: en primer lugar, conciben a la empresa como una unidad de
decisién y las decisiones se optimizan bajo un contexto general de planeacién
empresarial. Por lo que, cada sub—plan y cada sub—decisién deben ser recono-
cidos como una parte integral del plan general. En segundo lugar, los objetivos
financieros se definen a partir de los objetivos de la empresa y el objetivo mds
importante de la empresa, en mercados con libertad econémica, para el autor,
es el fin de lucro. Para Carleton e# al. (1973) los modelos de planeacién se
dividen en cinco. Primero, los de abajo—arriba y de arriba—abajo, que toman
en cuenta las decisiones y las previsiones realizadas por los diferentes niveles
de la empresa. Segundo, los contables y los financieros, que consideran las
fuentes y los usos de fondos. En tercer lugar, los deterministicos y proba-
bilisticos, que tratan sobre la estimacién de los fondos; cuarto, los modelos
interactivos que utilizan ensayo y error y por ultimo, los de optimizacidn,
que buscan una solucién especifica. Mclnnes y Carleton (1982) muestran
una clasificacién general de los modelos de planeacién sobre, por un lado, la
base de su estructura, como los modelos descriptivos de simulacién y por otra,
sobre la base de la naturaleza de las decisiones que el modelo intenta alcanzar,
como los modelos de optimizacién. Los autores comentan que desde la per-
spectiva de los estudios realizados, los modelos més utilizados en la prictica
son los descriptivos de simulacién. También, los autores clasifican los modelos
en deterministicos y probabilisticos y senalan que los modelos deterministicos
son los mds favorecidos por la prictica. Ademds, explican que los modelos se
pueden agrupar en simples y complejos, en donde los modelos deterministicos
y descriptivos serian los mds simples y los probabilisticos y de optimizacién
los mds complejos. Por dltimo, separan los modelos, citando Hayes y Nolan,
en de abajo—arriba, en donde los planes la empresa se implementan de forma
consecutiva desde los niveles inferiores de la organizacién y los de arriba—aba-
jo, en donde los objetivos y los planes de la empresa se desglosan con el fin de
crear niveles intermedios de andlisis. Por otro lado, Holland (1981) separa los
modelos en tres categorias generales: los modelos pragmaticos, los modelos de
optimizacién y los modelos probabilisticos. El autor explica que en la prictica
financiera se utilizan los modelos pragmadticos basados en reglas generales,
u opinién comin, con el objeto de evaluar los problemas de la empresa y
para analizar y aplicar la informacién financiera. El autor considera que estos
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modelos son simuladores deterministicos y contables que dan poca ayuda a
la administracién para la toma de decisiones financieras importantes. Con los
mismos, para el autor, la administracién se mueve entre la determinacién del
problema y las posibles soluciones del mismo [ensayo y error] hasta llegar a
una posible solucién satisfactoria. Holland opina que los modelos especificos
basados en la informacién contable limitan la utilidad de la planeacién finan-
ciera. Por su lado, entiende que los modelos de optimizacién, como los de
programacion lineal, se fundamentan en la teorfa financiera, aunque, mencio-
na, son menos exitosos o utilizados que los modelos de simulacién. Citando
a Grinyer y Wooller, senala algunas de las razones: los modelos de simulacién
son mds entendibles que los de optimizacidn, las relaciones complejas se rep-
resentan mejor en los modelos de simulacién, los modelos de optimizacién
requieren objetivos claros y ademds, el fundamento matemdtico de los mismos
es cuestionable. Por lo tanto, segun el autor, los modelos de simulacién que
permiten el andlisis de diferentes escenarios con diferentes supuestos son her-
ramientas superiores para la toma de decisiones estratégicas que los modelos
de optimizacidn.

Acerca de la brecha entre la teorfa financiera y las prdcticas del mercado
en el desarrollo de modelos de planeacién, Myers (1984) explica que la teoria
financiera ha tenido un impacto limitado en la planeacién estratégica por tres
motivos: la diferencia entre el lenguaje y el conocimiento de la teoria y de la
préctica, un mal uso e interpretacion, por parte de la préctica, de los modelos
de flujo de caja descontados, en inglés Discounted Cash Flow (DCF), y final-
mente, el incorrecto andlisis realizado de los resultados arrojados por el DCE
incluso aun cuando se utiliza correctamente. Para Mclnnes y Carleton (1982)
hay cuatro dificultades principales que causan esta brecha. En primer lugar, las
fuentes y el uso de la informacidn relevante para la construccién y aplicaciéon
del modelo. Los autores explican que el uso combinado de informacién de
muchas fuentes o actividades de la empresa, entre ellas: contable, financiera,
econémica, operativa y estratégica, representan un considerable desafio in-
telectual y practico para la construccién del modelo. En segundo lugar, el
problema de la incertidumbre y su aplicacién en el modelo. En tercer lugar,
la dificultad de determinar una tnica funcién objetivo con mdltiples metas.
Segtin los autores, en la actualidad, los modelos financieros no incluyen facto-
res que reflejen la incertidumbre en el cambio de conductas y politicas orga-
nizacionales. Por tltimo, los rigidos supuestos que utiliza la teorfa financiera
para desarrollar modelos financieros. Por su lado, Holland (1981) destaca dos
problemas bésicos en la planeacién financiera: el problema del uso de la teoria
financiera en situaciones précticas y el desarrollo de modelos financieros. El
autor senala que el proceso de toma de decisiones aplicado en la adminis-
tracién de las empresas pudiera explicar la preferencia del uso de los modelos
contables en favor de los modelos basados en la teorfa financiera. Ademds,
resume los problemas generales que se pudieran encontrar entre los modelos
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tedricos y los practicos: los modelos de simulacién o précticos son simples
pero dan poca orientacién para la toma de decisiones complejas, los modelos
teéricos son demasiado complejos para su uso y ocultan las variables claves
de la empresa. Finalmente, el tratamiento de la incertidumbre es relativo en
los modelos pricticos. Para Carleton e al. (1973) los modelos de simulacién
financiera evitan el tratamiento formal de la incertidumbre, aunque ésta
serfa la motivacién inicial para utilizar el modelo. Los autores explican que
la mayoria de los modelos desarrollados para estimar y reducir la incertidum-
bre utilizan un nimero limitado de escenarios y no estiman correctamente
la probabilidad de ocurrencia de cada uno de ellos. También, explican que la
teorfa financiera no ha podido disefar una metodologia uniforme para hacer
frente a la incertidumbre. Mclnnes y Carleton (1982) manifiestan que, sobre
la base de estudios realizados, los modelos actuales representan la complejidad
de las empresas, reduciendo al menos esta fuente de incertidumbre. Senalan
que la incertidumbre se calcula generalmente con el andlisis de sensibilidad.
Ademis, explican que el reconocimiento de la incertidumbre es un proceso
continuo, aunque sea tratado como un proceso discreto. Por otro lado, indi-
can que se puede construir escenarios més reales que cristalicen las acciones
y las circunstancias futuras de la empresa y muestran dos procesos diferentes
para el desarrollo de escenarios. El primero se construye a partir de una se-
rie de escenarios posibles elaborados sobre un conjunto de eventos discretos.
Uno de estos escenarios se elige como el escenario base y alrededor de éste
se analizan futuras acciones y se toman decisiones. El otro se disefia a partir
de regresiones estadisticas con informacién histérica. Con los coeficientes es-
timados se disena el escenario base, o el mds probable, y a partir de éste un
escenario pesimista y otro optimista. Sobre los escenarios y su elaboracién,
O’Brien (2004, p. 709) menciona que “un escenario es una historia acerca de
cémo el futuro pudiera resultar”. El autor explica que un escenario muestra el
contexto futuro externo en el que una organizacién opera y que una sola his-
toria, sobre el futuro, es una descripcién parcial de un contexto incierto. Por
lo que, la prictica comun es desarrollar multiples escenarios. Por otro parte,
O’Brien explica el valor de los escenarios en el proceso de planeacién, los
problemas para su elaboracién y los errores tipicos cometidos en su desarrollo.
O’Brien (2004, p 709.) menciona que “la elaboracién de escenarios puede
facilitar la formulacién y la evaluacién de las estrategias [empresariales], me-
diante la comprensién de la incertidumbre inherente en el contexto externo
y probando la solidez de las estrategias [seleccionadas] contra un conjunto de
posibles [escenarios] futuros”. Para el autor, los problemas en la elaboracién de
escenarios surgen de la elevada sintesis que se realiza de la informacién de la
empresa, falta en la eleccién de un conjunto coherente y plausible de posibles
escenarios futuros y evaluacién errénea del impacto de estos escenarios en la
empresa. Los errores tipicos cometidos en el desarrollo de escenarios, segin el
autor, pudieran dividirse en cinco. En primer lugar, la eleccién de un conjunto
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limitado de factores. La mayoria de los factores elegidos cubren Gnicamente
aspectos econémicos y dejan de lado aspectos sociales, politicos, tecnolégicosy
ambientales. En segundo lugar, la previsibilidad de la seleccién de temas. Ti-
tulos como optimista y pesimista representan una visién monocromdtica del
mundo. En tercer lugar, la concentracién sobre los grandes temas actuales y
futuros. El uso de grandes temas que estdn presentes, predominantemente
en las mentes del publico en general, muestra un cierto grado de miopia. En
cuarto lugar, el uso de supuestos implicitos tipicos. Los supuestos tomados
para el desarrollo de escenarios pudieran estar sesgados por las experiencias
particulares de quien elabora el escenario. Por tltimo, la falta de imaginacién
en el desarrollo de escenarios: se presta poca atencion en la presentacién de los
escenarios que normalmente se muestran como una tabla de factores.

La estructura bdsica de los modelos teéricos utilizados para la valuacién
econdmica de activos, en especial para proyectos de inversién y activos reales,
estd directamente relacionada con la estructura utilizada en los modelos de
planeacién financiera. Algunas diferencias se pudieran encontrar en la canti-
dad de datos utilizados, las herramientas de andlisis aplicadas y los objetivos y
el alcance utilizado en cada modelo. Entre el universo de modelos de valuacién
de activos, segin Copeland, Koller y Murrin (2000), Damodaran (2001) y
Ferndndez (2002), tres se destacan del resto, ya sea por su base teérica, su prac-
ticidad o su popularidad. Estos modelos son: el DCEF, los modelos relativos o
multiplos y el modelo de valuacién de opciones. Damodaran (2001) explica
que los modelos DCEF relacionan el valor de la empresa con los flujos de caja
futuros, los modelos relativos calculan el valor de la empresa a través de vari-
ables similares con otras empresas, como la utilidad y la caja, y por dltimo, los
modelos de valuacién de opciones reales se utilizan para valuar circunstancias
futuras especificas de la empresa, como la ampliacién de la produccién o la
cancelacién de un producto. Algunos autores consideran que el DCF es el
mejor de los tres modelos de valuacién. Copeland ez al. (2000) explica que
el DCEF es el unico modelo que utiliza informacién completa de la empresa y
aclara que es dificil de alcanzar una buena decisién financiera sin informacién
completa. Ferndndez (2002) sefiala que el DCF es conceptualmente, desde la
perspectiva de la teorfa financiera, el modelo de valuacién mds correcto y el
tnico que ve a la empresa como una generadora de flujos de caja. Los estu-
dios senalan que el DCF es el modelo de valuacién mds utilizado y conocido
en algunos paises, por ejemplo, Bruner, Eades, Harris y Higgins (1998) en
Estados Unidos, Pereiro y Galli (2000) en la Argentina y Labatut (2005) y
Saavedra (2006) en México. Por otro lado, Kaplan y Ruback (1995) muestran
evidencia de una fuerte relacién entre el valor de mercado de las empresas y los
valores calculados con el modelo DCE

Tres pasos describen el proceso mds elemental del modelo DCF: la es-
timacién de los flujos de caja futuros, el cdlculo de la tasa de descuento y el
célculo del valor presente de los flujos de caja futuros. Una descripcion de la
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muy conocida férmula para calcular el valor actual de los flujos de fondos
proyectados, se puede ver, por ejemplo, en Brealey y Myers (2000, p 36.):

Fy
A+

n
Valor presente = Z
t=1

En donde:

n: periodo de proyeccién

F : flujo de fondos estimados
r: tasa de descuento

Hay diferentes propuestas para calcular el flujo de caja de una empresa
con el modelo DCE. Por ejemplo: Damodaran (1996) muestra el Flujo de
Caja Libre Patrimonial, en inglés Free Cash Flow to the Equity, Copeland,
Koller y Murrin (1996) el Modelo de DCF de la Entidad, en inglés Entity
DCF Model, Ferndndez (2002) el Flujo de Caja Patrimonial, en inglés Equity
Cash Flow y Pereiro (2002), al igual que Damodaran (2002), el Flujo de Caja
Libre Patrimonial, en inglés Free Cash Flow of Equity. Todos tienen una es-
tructura contable similar:

+ Utilidad antes de intereses e impuestos

— Intereses de deuda financiera

= Utilidad antes de impuestos

— Impuestos a la renta

= Utilidad neta

+ Depreciacién y amortizacién

+ Otras cuentas que no representan efectivo
+/— Diferencia periddica del capital de trabajo
= Flujo de caja operativo

+/— Diferencia periddica de las deudas financieras
+/-Diferencia periédica de los activos fijos

= Flujo de caja

Lee, A., Lee, J. y Lee, C. (2009) explican dos métodos que se pueden
utilizar para calcular flujos de caja bajo incertidumbre: la tasa de descuento
ajustada por riesgo y el de certeza equivalente. El primero utiliza el promedio
de los flujos de caja riesgosos estimados y una tasa de descuento ajustada a los
riesgos que surgen de estos flujos. El segundo utiliza un flujo de caja de certeza
equivalente, calculado a través de la aplicacién de un factor de utilidad a los
flujos de caja estimados y la utilizacién de una tasa de libre riesgo como tasa
de descuento. La tasa de descuento, también conocida, (ver Myers, 1974 p. 7),
como costo de capital, tasa de corte o tasa minima aceptable de rendimiento
esperada, se puede calcular, para empresas sin deuda financiera, mediante el
modelo de fijacién de precio de activos de capital, conocido como Capital
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Asset Pricing Model (CAPM), desarrollado en conjunto por Sharpe (1964),
Lintner (1965) y Mossin (1966). Este modelo unifactorial representa la tasa
de rendimiento esperada que compensa por el riesgo sistemdtico, no diversi-
ficable o de mercado. Pero, como sus supuestos lo indican, sélo es aplicable
a inversores bien diversificados. Si la empresa utiliza deuda financiera, la tasa
de descuento se puede calcular utilizando un promedio ponderado entre el
costo de la deuda financiera y el costo del capital. Por otro lado, para Pereiro
(2002, p. 107), “La aplicacién del CAPM bisico en los mercados emergentes
es una tarea controvertida”, ya que este modelo fue creado bajo la premisa
de mercados eficientes. Existen varias versiones del CAPM que se pueden
aplicar a distintas circunstancias, como por ejemplo, el CAPM Global, pro-
puesto originalmente por Solnik (1974), para aquellos inversores que operan
en mercados integrados y que diversifican sus inversiones a nivel global. El
CAPM Local, originalmente propuesto por Sharpe (1964), para inversores
que operan en mercados segmentados y toman en cuenta el riesgo pais. El
modelo D-CAPM, desarrollado por Estrada (2002), que utiliza la desviacién
semi—estandar. También, existen otros modelos no basados en el CAPM,
como por ejemplo, el modelo de precios de arbitraje o de factores maltiples,
el Arbitrage Pricing Model (APT), desarrollado por Ross (1976) o el modelo
de EHYV, desarrollado por Erb, Harvey y Viskanta (1996), que utiliza califica-
ciones crediticias. Sin embargo, aunque el cilculo y la aplicacién de una tasa
de descuento es muy importante en el proceso de valuacién, Pereiro (2002)
senala que el valor de una empresa es mucho mads sensible a las variables que
determinan el flujo de caja que a las tasas de descuento. El autor demuestra
que el precio y el costo de los productos y los costos fijos son las variables que
mis afectan al valor de las empresas.

La aplicacién de modelo DCF en mercados emergentes también es con-
troversial. Algunos autores, como Estrada (2000, 2002), Ferndndez (2002), y
Pereiro (2002), argumentan que el modelo DCF estd disefiado para ser uti-
lizado principalmente en mercados estables y desarrollados. Por lo que, en-
tienden que la aplicacién del mismo, sin los debidos ajustes para mercados
emergentes, pudiera llevar a obtener resultados distorsionados. Copeland ez
al. (2000) también explican que la aplicacién del modelo en paises en desa-
rrollo es mucho mds dificil que en los paises desarrollados y que si no se hacen
los ajustes necesarios, se pueden cometer errores significativos. Algunas de las
derivaciones o adaptaciones del modelo DCF para mercados emergentes son:
el modelo SPAM propuesto por Pereiro (2002) que consiste de cinco pasos: la
proyeccién de los flujos de caja utilizando escenarios, el ajuste de los flujos por
exceso de compensacién, por excedente de gastos y por correcciones moneta-
rias, el calculo de la tasa de descuento utilizando una versién del CAPM u otro
modelo, el ajuste de la tasa de descuento por riesgos no sistemdticos y el cdlcu-
lo del valor final. El método propuesto por James y Koller (2000) que utiliza
como base el modelo DCF pero con escenarios de ponderacién probabilistica
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que representan el riesgo particular del negocio. El de Buscaglia (2005) que
sugiere, al igual que otros autores, incorporar los riesgos diversificables en los
flujos de efectivo y los riesgos no diversificables en la tasa de descuento y el de
Fuenzalida, Mongrut y Nash (2007) que utiliza el DCF como modelo base,
pero con una tasa de descuento que compensa por el riesgo total del proyecto.
Este dltimo se recomienda para evaluar proyectos de inversién en mercados
incompletos y con inversores no diversificados.

Finalmente, algunos autores explican las caracteristicas que los modelos de
planeacién financiera tienen o deberfan tener. Para Carleton e# /. (1973) un
modelo financiero debe aplicar un enfoque de arriba—abajo y estar estructura-
do de tal forma que fortalezca la atencién en cuestiones de mayor importan-
cia. Por su lado, Mclnnes y Carleton (1982) muestran algunas de las caracte-
risticas que tienen, en general, los modelos financieros en la prictica: se basan
en flujos de caja, utilizan valores actuales y un periodo de proyeccién, toman
decisiones de acuerdo a resultados obtenidos con algoritmos de optimizacién
restringidos, asumen preferencias homogéneas y supuestos de mercados inte-
grados. También, explican que todos los modelos, a efectos practicos, son lo
suficientemente grandes, o complejos, para ser disefiados en planillas de célcu-
lo. Por otro lado, sugieren que los modelos deben ser sistémicos y dindmicos,
ya que la prdctica elemental de la administracién financiera es una continua
creacién y revisién de expectativas. A su vez, sefialan, que la administracién
financiera tiene que ver con la toma permanente de decisiones sobre hechos
reales, la traduccién de estos eventos al lenguaje financiero de los flujos y a la
cambiante composicién de activos, pasivos y capital de la empresa. También,
senalan que el proceso de toma de decisiones debe estar guiado por la opti-
mizacién. Horton y Ferkes (1981) exponen los requisitos planteados por una
empresa para la elaboracién de un sistema informdtico de planeacién finan-
ciera, que pudiera ayudar al disefio de la estructura de un modelo financiero.
Estos son: debe poder realizar la planeacién de los presupuestos anuales y las
futuras proyecciones, debe utilizar el cuadro de cuentas y subcuentas contables
de la empresa, debe ser compatible con los informes presupuestales existentes,
los datos del ano base deben ser registrados en unidades, precios y totales, debe
registrar y calcular cambios absolutos y porcentuales de los datos del ano base
hasta por un periodo de diez afos por cada rubro, los cambios deben de rea-
lizarse en las lineas individuales y en los subtotales, debe administrar diversas
relaciones internas especificas de la empresa, debe poder rehacer o eliminar los
elementos de las lineas y debe ser interactivo, operativo y ficil de usar. Por otro
lado, Holland (1981) senala las caracteristicas de los modelos de planeaciéon
considerados mds utiles: flexibles jerdrquicamente, adaptados a los procesos de
toma de decisiones existentes, simples para el procesamiento de datos, adecua-
dos como herramientas de investigacién y aprendizaje, sensibles al estilo cog-
nitivo de la administracién, 4giles y sistemdticamente flexibles para responder
a cambios contextuales y ligados a los flujos de datos de la empresa. Para Ruiz
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(1998) los modelos de planeacién deben tener un enfoque holistico. Es decir,
considerar a la empresa como un sistema integral, abierto y flexible. Cardo-
na (2010) explica que la planeacién financiera es un proceso que incluye la
proyeccién de ingresos, costos y gastos y la estimacion de flujos financieros.
Anade que el horizonte de planeacién debe de tomar en cuenta el corto, el me-
diano y el largo plazo. Para Lépez (2013), la planeacién financiera se orienta
principalmente al largo plazo, por su dimensién estratégica, y es un proceso
secuencial y dindmico. Por otro lado, menciona que la misma estd conformada
de datos conocidos, de tendencias histéricas, de derivaciones matemdticas y de
estimaciones profesionales. En cuanto al objetivo de la planeacién financiera,
para Dufey y Giddy (1978), la planeacién financiera se ocupa de identificar
las formas en que los cambios contextuales pueden afectar a las operaciones de
la empresa, de evaluarlas consecuencias de estos cambios y de decidir y aplicar
las acciones apropiadas para sobrellevar los mismos. También, describen tres
situaciones particulares en las que se debe de realizar planeacién financiera. En
primer lugar, cuando los mercados financieros son razonablemente eficientes
y los analistas financieros no pueden identificar con precisién la evolucién de
las tasas del mercado. Para los autores, una de las funciones mds importantes
de la planeacién financiera, o del analista financiero, es poder identificar el
efecto especifico que pudiera tener en los flujos las variaciones no anticipadas
de la tasa de interés y de cambio. En segundo lugar, cuando la estructura
temporal de las tasas de interés y de cambio se desvia, de manera sistemdtica,
de las expectativas del mercado, ya sea por controles gubernamentales o im-
perfecciones del mismo mercado, y tercero, cuando las tasas se desvian, no por
imperfecciones del mercado, sino porque la empresa tiene informacién exclu-
siva 0 una capacidad de prediccién inusual. Bak (2012) menciona, citando a
Komorowski, que la planeacién representa la forma en que las empresas ven
o entienden el contexto futuro y agrega que la planeacién es una herramienta
mds del proceso administrativo y consiste en preparar actividades dentro de
un periodo de tiempo especifico.

CONCEPTOS FUNDAMENTALES PARA LA PLANEACION FINANCIERA

En este apartado, sobre la base del trabajo de Masilo (2014), se estudian y
definen, de forma general y de acuerdo a los lineamientos de la teoria finan-
ciera, los conceptos de negocio, dinero, contabilidad, planeacién y valor. Estos
se suponen esenciales para comprender la importancia de la planeacién finan-
ciera en la empresa y para desarrollar y usar correctamente los modelos de
planeacién. También, el conocimiento bdsico de estos conceptos tiene rel-
acion con el nivel de educacién financiera de los administradores de empresas,
de su capacidad para tomar decisiones financieras racionales y efectivas y con
el porcentaje de fracasos de emprendimientos empresariales. Estudios mencio-
nados anteriormente sefialan que el porcentaje de fracasos de las empresas en
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paises emergentes es considerable y que una de sus causas es la escasa for-
macién financiera de sus administradores. El primer concepto analizado es el
de negocio. La teoria financiera entiende a un negocio como una empresa
exitosa que genera y acumula flujos de caja (dinero) por encima de sus eroga-
ciones’. Chiavenato (2001) define a la empresa como una organizacién social
que utiliza recursos para alcanzar determinados objetivos. Estas pueden tener
como objetivo, un fin de lucro o no. Albach (1962) menciona, desde el punto
de vista de la planeacién financiera, que el objetivo que generalmente asumen
las empresas, en economias de mercados libres, es el de lucro. Por lo que, el
negocio es una empresa con fin de lucro, es decir, su objetivo fundamental es
obtener un excedente de dinero. Aunque, la definicién de lucro también pud-
iera tener una connotacién contable que se entiende como la capacidad de
generar utilidad. En el negocio, el dinero se convierte en la variable esencial
para medir su éxito y a su vez, el incremento de su valor. Reider y Heyler
(2003) explican que el dinero es el alma de un negocio y que sin éste el negocio
morirfa. Por su parte, Luck (1996) dice que una empresa es exitosa si se ob-
tiene un excedente de dinero en un tiempo determinado. Por otro lado, no
siempre la diferencia entre una empresa y el negocio estd claramente estab-
lecida, por ejemplo, Mancillas (2008) explica que el fin de lucro de un nego-
cio, en un sistema socialista, se deja de lado y Dumrauf (2012), que un
proyecto de inversién, por ejemplo un negocio, se debe aceptar cuando el
rendimiento pretendido es mayor a su costo de capital, aunque esto a veces no
se entiende claramente. La teorfa financiera establece que un proyecto de in-
versién debe ser aceptado si su Valor Actual Neto (VAN), basado en el mod-
elo DCE es positivo y esto, segtin Ross, Westerfield y Jordan (2000), se logra
cuando la sumatoria de los flujos de caja netos proyectados y actualizados al
dia de hoy, es superior a la inversién de capital. El segundo concepto a analizar
es el de dinero. Para Samuelson (1973) el dinero es un bien de intercambio
que se utiliza para obtener bienes y servicios, por lo que no se consume y tam-
bién es una medida de valor y de reserva de riqueza. Segun el autor, no se
puede crear dinero ilimitadamente, no es un bien libre como el aire, por lo que
si se crea ilimitadamente dejaria de tener valor. Por tltimo, menciona que el
dinero simplifica la vida econémica de un mercado. Segun Fischer, Dorn-
busch y Schmalensee (1989) el dinero desempefia cuatro funciones funda-
mentales: es un medio de cambio o de pago (principalmente), una unidad de
cuenta, un instrumento de reserva de valor y un patrén de pago diferido. Para
los autores es indistinto que bien o instrumento se utilice como dinero, siem-
pre y cuando éste cumpla con las funciones establecidas. Meltzer (1995) agre-
ga que el dinero soluciona el problema del alto costo que implicaria en la ac-
tualidad el uso del trueque para el intercambio de bienes y servicios. Hoy en
dia, se utiliza como dinero el “dinero papel” conocido como fiduciario o de
curso legal. Es decir, se basa en la fe o en la confianza de las personas y su

9 En las operaciones de la empresa y sostenido en el tiempo.
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valor deriva de una norma del gobierno que lo declara aceptable como medio
de pago. Hay cuatro factores que describen o representan al dinero: su costo,
valor, precio y rendimiento. El costo del dinero estd reflejado por la tasa de
interés, aqui Livingston (1996) menciona cinco factores fundamentales que
determinan la tasa de interés: la tasa impositiva, el riesgo crediticio, la carac-
teristica de la deuda, los plazos de vencimiento y los tiempos preferentes de
consumo e inversién. Por otro lado, el dinero también puede perder valor o
poder de compra que se puede medir con la tasa de inflacién. Segiin Baumol
y Blinder (2000) la inflacién es el incremento sostenido del nivel promedio de
los precios, es decir, generalizado y estable en el tiempo. En cuanto a los fac-
tores que afectan la inflacién, Samuelson (1973) explica dos posturas cen-
trales, la monetarista en donde la inflacién varia de acuerdo a la variacién de
la oferta monetaria y la fiscalista, en donde las politicas fiscales del gobierno
inciden en la tasa inflacionaria. En este punto es importante aclarar que, como
explican Fischer e# al. (1989), se debe tener en cuenta que el dinero hoy vale
mids que en el futuro ya que, por ejemplo, se puede obtener un interés por la
inversién del mismo. El dinero tiene un precio, o tasa de cambio, que es la
cantidad de moneda que un pais puede intercambiar por otras. La mayoria de
los paises desarrollados tienen tasas de cambios flexibles, por lo que sus mov-
imientos son inciertos. Segln la teorfa econémica, en el largo plazo, las tasas
de cambio flexibles pueden ser afectadas, principalmente, por la tasa de interés
y de inflacién de cada pais. Por tltimo, el dinero puede generar un rendimien-
to, que varia de acuerdo a las caracteristicas particulares del mercado, al tipo
de inversidn, al modelo de negocio y a los riesgos asumidos. El tercer con-
cepto a analizar trata sobre la técnica del registro contable. Para Schiffer, We-
ber y Willauer (2001) una de las principales aportaciones de la contabilidad a
la planeacién empresarial es la cuantificacién financiera de los procesos opera-
tivos y estratégicos. Talero (2007) define a la contabilidad como un sistema de
informacién y disciplina encargada de representar y comunicar aspectos rele-
vantes y objetivos de la realidad socio—econémica de la empresa. Para Gua-
jardo y Andrade (2014) el objetivo de la contabilidad es generar y comunicar
informacidn til para la oportuna toma de decisiones de los usuarios internos
y externos de la empresa. Segtin Larson y Chiappetta (1996) la direccién de
una empresa depende de la informacién contable para entender que estd pas-
ando en la empresa desde un punto de vista financiero. Por lo que, se entiende
a la contabilidad como la parte cuantitativa del idioma de los negocios. Esta
sirve para, al menos, dos aspectos esenciales: conservar un testimonio perma-
nente de los hechos econémicos ocurridos en el pasado y medir, analizar y
planificar la situacién financiera de la empresa. La planeacién, tanto formal
como financiera, se entiende como una herramienta fundamental para re-
solver problemas complejos y tomar decisiones efectivas. Welsh ez a/. (2005)
explican que la planeacién es una de las herramientas mds importante en la
administracién. Baca (2010), refiriéndose a la evaluacién de proyectos de in-
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versién, dice que una de las habilidades mds elementales de la administracién
es el dominio de la metodologia de investigacién utilizada en el proceso de
planeacién. En cuanto a su efectividad, Boyd (1991) sefala que algunos estu-
dios han encontrado altos beneficios y otros no tanto, dependiendo de la em-
presa. A la planeacién se la concibe como un proceso continuo que involucra
la administracién eficiente de los recursos de la empresa con la intencién de
cumplir con metas preestablecidas. El proceso de planeacién puede variar de-
pendiendo de distintas circunstancias, pero bdsicamente consiste en: establ-
ecer objetivos, gestionar recursos, identificar y analizar problemas, buscar y
estudiar alternativas de solucién y aplicar y controlar las alternativas elegidas.
Bandopadhyaya, Callahan y Shin (2012) explican que el crecimiento de una
empresa depende de muchos factores, entre ellos una cuidadosa planeacién
financiera. Actualmente es imprescindible, segtin los autores, examinar ex-
haustivamente la estructura y evolucién de los activos y pasivos, incorporar al
plan general los presupuestos operativos y financieros de la empresa y elegir
adecuadamente las inversiones de capital, entendiendo sus implicaciones fi-
nancieras para la empresa y validando sus rendimientos. Para Ortega (2008) la
planeacién estratégica se encarga de analizar en dénde estamos, a dénde va-
mos y cémo hacemos para alcanzar los objetivos. Segtin el autor, los elementos
que comprende la planeacién estratégica son: identificar problemas y opor-
tunidades, fijar metas y objetivos, disenar procedimientos para encontrar po-
sibles soluciones, seleccionar las mejores alternativas e introducir proced-
imientos de control. Nolan y Foran (1983) explican que el objetivo mds im-
portante de la planeacién es el desarrollo de un marco de toma de decisiones
que optimice la asignacién de recursos de la empresa. Schiffer ez al. (2001)
explican que la planeacién debe tomar en cuenta la complejidad de la em-
presa y su entorno. Finalmente, para Lee er /. (2009), debe de existir un
proceso continuo y permanente de planeacién en las empresas. Para ellos, la
proyeccién, los presupuestos y la planeacion son los componentes bdsicos de
todo proceso de planeacién. En cuanto al valor econémico de los negocios, se
necesita estudiar los modelos para su estimacién, el origen del valor y la o las
variables que lo definen. Como ya se menciond, hay dos modelos general-
mente aceptados, tanto por la prictica como por la teorfa, como los mds adec-
uados para su estimacién: el histérico—contable y el de descuento de flujos de
efectivo o DCE A partir de los trabajos de Williams (1938) se entiende como
el valor real o intrinseco de un activo financiero, o real, el valor actual de la
sumatoria de los flujos futuros generados por el activo. Lo que el autor bus-
caba era diferenciar el valor real de una accién con su precio de mercado. Por
lo que, segtin él, no se debia estimar los precios futuros de la accién, sino sus
dividendos. En definitiva, se entiende que el valor de los activos proviene de
lo que nos pudieran dar en el futuro y no de lo que ya nos han proporcionado
en el pasado. Por lo que, desde el punto de vista financiero, el modelo cor-
recto de valuacién es aquel que considera a los flujos futuros generados por el
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activo y no al que toma en cuenta la informacién pasada, como el modelo
histérico—contable. Aunque, gran parte de este tema ya se analizé en el capi-
tulo anterior, vale recordar que, para Ferndndez (2002), los métodos de valu-
acion basados en el flujo de efectivo son los modelos tedricamente mds cor-
rectos, ya que muestran a la empresa como una generadora de dinero. Para
Damodaran (2001) el valor de los activos, sobre todo los financieros, deriva
del flujo de caja que puedan generar en el futuro. Para Copeland ez a/. (2000)
hay una alta correlacién entre el valor de mercado de la empresa y su flujo de
caja. En cuanto a las variables, el modelo DCE, usa bdsicamente dos: el flujo
de fondo, en nuestro caso la caja y la tasa de descuento, que representa tanto
el rendimiento pretendido por los inversionistas como los riesgos asumidos.
Por otro lado, se estudia la diferencia entre el valor y el precio de un bien. Para
Ferndndez (2002) el valor de una empresa es distinto para cada comprador y
vendedor. Para este, el valor no debe de confundirse con el precio, que es la
cantidad, o monto de dinero, en el que estin de acuerdo tanto el vendedor
como el comprador. Para Pereiro (2002) hay una diferencia fundamental entre
el valor intrinseco de una empresa y el valor extrinseco, o de mercado de la
empresa, es decir su precio. El valor intrinseco es una opinién sobre el futuro
financiero de la empresa y el valor extrinseco, o de mercado, es una cantidad
alcanzada por la oferta y la demanda del mercado. Por tltimo, es importante
observar que la valuacién del negocio deberia ser el ltimo gran paso de toda
planeacién financiera exhaustiva. Para Eiteman, Stonehill y Moffett (1995)
existe una verdad universal en el campo empresarial, la maximizacién del val-
or. Copeland ez al. (2000) explican que la valuacién estd directamente vincu-
lada con las estrategias de las empresas y es la herramienta fundamental para
la toma de decisiones financieras y operativas. Ferndndez (2002) menciona
que aquellas personas involucradas en las finanzas corporativas deberfan de
entender el mecanismo para la valuacién de las empresas. Seguin el autor éste
es un requisito indispensable, ya que una vez que se comprende el proceso de
valuacién es posible identificar las variables creadoras o destructoras del valor
de la empresa.

MODELO DE PLANEACION FINANCIERA PARA PYMES DE MEXICO

El diseno de la estructura y funcionamiento del modelo de planeacién finan-
ciera es esencialmente practico, holistico, descriptivo y flexible y estd orientado
a las empresas pymes de México, con el fin de convertirse en una herramienta
de andlisis y de toma de decisiones financieras. El modelo tiene el objetivo
de mostrar las operaciones de la empresa y su situacién financiera de forma
integral y de interconectar las distintas cuentas, flujos y variables, para que
su funcionamiento sea dindmico. El disefio del modelo contiene el registro
de la informacién financiera histérica de la empresa que sirve de base para la
proyeccién de los distintos flujos de fondos de acuerdo a politicas y escenarios
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preestablecidos. La informacién contable se presenta en concordancia con las
disposiciones normativas locales. Se elaboran los presupuestos de ingresos y
de egresos proyectados, se calculan y estiman los flujos de caja de acuerdo a
los objetivos y las metas establecidas y se realiza la valuacién de la empresa.
El modelo se disena bajo los siguientes supuestos: quien elabora y/o utiliza la
planeacién financiera domina los conceptos expuestos en el capitulo anterior;
la complejidad operativa y financiera de las empresas pymes se reconoce como
elemental; las empresas tienen como minimo tres afios de operacién y operan
localmente, se utiliza como unidad monetaria la moneda local; los precios y
las tasas contienen el efecto inflacionario; se reconocen los riesgos propios de
la empresa y del mercado en general; se utiliza una tasa de costo de capital
especifica para todo el periodo de proyeccién que representa el riesgo del mer-
cado y se estima el valor intrinseco de la empresa desde el punto de vista de la
administracién de la misma.

Metodologia propuesta

El primer paso de todo proceso de planeacién es realizar un estudio exhaus-
tivo de los fundamentos y de las circunstancias particulares de la empresa y
del mercado en donde esta opere, incluyendo sus datos histéricos y actuales.
Por otro lado, se analiza y sintetiza la informacién administrativa, operativa y
financiera de la empresa, y de sus departamentos, con el objetivo de identifi-
car, principalmente, la estructura y las variables claves del modelo del negocio.
Luego, se determinan los objetivos y las metas financieras para el periodo de
proyeccién. Con la informacién obtenida se disefia la estructura del modelo
sobre una planilla de célculo; se vuelca la informacién financiera histérica;
se determinan los valores futuros y se calcula el valor actual. Para lo cual, se
requiere calcular o determinar: politicas y escenarios; variables claves; periodo
de proyeccidn; estructura del presupuesto de ingresos y egresos anuales; es-
tructura de los estados de informacién financiera; proyeccién y ajustes de flu-
jos; tasa de descuento; valor residual y valor final.

Politicas y escenarios

Se recomiendan los siguientes lineamientos financieros para la proyeccién
de flujos: la estructura del capital se mantiene constante durante el periodo
de proyeccién; toda inversién por expansién, reorganizacién, desarrollo de
nuevos productos o servicios, u otras, financiada tanto con recursos propios
como externos, se modela separadamente; el capital de trabajo neto se man-
tiene constante, no se consideran ingresos y erogaciones extraordinarias y no
se incluye distribucién de utilidades. No obstante lo anterior, se pueden in-
corporar las politicas que se crean conveniente redisefiando la estructura del
modelo de planeacién. En cuanto a los escenarios, como se mencioné con
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anterioridad, segiin O’Brien (2004), es la construcciéon consistente y plau-
sible de un conjunto de posibles contextos del futuro. El autor recomienda
imaginacién y esmero en la elaboracién de los mismos. Copeland ez a/. (2000)
sugieren realizar varios escenarios, en vez de uno ideal. James y Koller (2000)
proponen realizar escenarios de ponderacién probabilistica, que modelen los
riesgos que afecten a la empresa. Buscaglia (2005) plantea modelar los ries-
gos propios de los paises emergentes, sobre los flujos de fondos, mediante la
formulacién de escenarios especificos. En este trabajo se sugiere realizar dos
escenarios de ponderacién equivalente. En el primero se utiliza como primer
afo de proyeccién, o mds segun sea el caso, la operacién del ano anterior con
un crecimiento de precios que refleje el efecto inflacionario y ademis se realiza
una revisién de volimenes de venta bajo la premisa de minimos aceptables y
una estimacién de costos y gastos bajo la premisa de madximos aceptables. Du-
rante los siguientes anos la proyeccion, los ingresos y egresos se normalizan de
acuerdo a un promedio histérico de la evolucién de la economia del pais, de la
industria o de la empresa. Este escenario se pudiera llamar “Contexto critico
de equilibrio con minimos y médximos aceptables”. En el segundo escenario,
todos los afos de proyeccién estdn normalizados, es decir, se reconoce el efecto
inflacionario y los flujos evolucionan de acuerdo a un promedio histérico de
las variaciones de la economia, de la industria o de la empresa. Ademds, se to-
man en cuenta los cambios futuros de volimenes de venta, siempre y cuando
la empresa tenga capacidad ociosa y las estimaciones reflejen las particulari-
dades futuras del mercado, como por ejemplo, la salida de un competidor.
Este escenario se pudiera llamar “Estimaciones de flujos normalizados con
ajustes de volimenes de ventas”.

Variables claves

Pereiro (2002) demuestra que el precio de venta es la variable que mds influye
en el valor de los proyectos, seguida por el volumen de ventas, el costo por
unidad de productos, los costos fijos y los salarios. Recién en el lugar séptimo
surge la tasa de descuento. Por lo que, sobre la base de este estudio, se puede
tomar como variables claves a: los precios de venta, los volimenes de ventas,
los costos de produccién y la tasa de descuento. Por otro lado, las variables que
afectan a la operatividad del modelo propuesto son: la tasa de inflacién espe-
rada, las tasas de crecimiento o decremento esperadas, la tasa efectiva de im-
puestos a las rentas, las tasas porcentuales de depreciaciones y amortizaciones
y las tasas o indicadores para la administracién del capital de trabajo, como los
dias de inventarios, de cuentas a pagar y de cobrar. No obstante lo anterior,
las variables claves y operativas del modelo surgirdn de las particularidades de
cada modelo de negocio y del mercado en donde se opere.
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Periodo de proyeccién

Copeland ez al. (2000) explican que el periodo de proyeccién deberia de ser
el nimero de afios necesarios, o ciclos, hasta el momento en que la empresa
alcanza cierta estabilidad de sus ingresos y egresos. Esto es, segtin los autores,
hasta el momento en que la empresa obtiene una tasa de rentabilidad estable
para sus inversiones. Por otro lado, recomiendan un periodo no menor de
siete anos. Para este trabajo, por la volatilidad y las caracteristicas particulares
del mercado y las empresas analizadas, se recomienda un periodo de proyec-
cién de tres a cinco afos.

Estructura del presupuesto de ingresos y egresos anual

Perdomo (2002, p. 172) define al presupuesto de ventas, aunque se puede
generalizar a otras cuentas, como el “Modelo de planeacién financiera, inte-
grador y coordinador, expresado en términos monetarios, que tiene por objeto
proyectar en forma programada, las ventas que prevalecerdn en el futuro de
una empresa, para tomar decisiones y alcanzar objetivos”. Para Lépez (2013) el
periodo mds comun para preparar un presupuesto es de un afio, aunque tam-
bién se pueden preparar para otros periodos. Citando a Moreno y Ramirez,
Lépez senala que los presupuestos constituyen una guia para monitorear y
verificar el logro de los resultados estimados, por lo que se deben de delinear
las dreas de responsabilidad y autoridad. Para el modelo propuesto en este tra-
bajo, se recomienda realizar un presupuesto mensual de ingresos y egresos para
el primer ano de proyeccién. En cuanto a su estructura, se propone: registrar
horizontalmente el periodo temporal y verticalmente los rubros de ingresos y
egresos, dividir y agrupar los ingresos por tipo de producto o servicio, registrar
el monto de venta de cada uno de ellos como resultado de la multiplicacién
de los precios y los volimenes de ventas estimados y por tltimo, obtener el
monto total de los ingresos mensuales. Realizar el mismo ejercicio para cada
categoria de egresos. En este caso se pueden agrupar, por ejemplo, por un
lado los costos de las mercaderias vendidas o costos directos y por otro en
gastos administrativos, operativos y comerciales. La suma anual de los montos
totales mensuales de cada presupuesto se mostraria en el estado de resultados
en el primer afio de proyeccion. Si se realizan ventas y/o compras a crédito, se
puede elaborar, separadamente, un presupuesto que refleje el monto total de
cada uno de los ingresos y egresos en el momento en que se realicen (método
del devengado) y otro que refleje el cobro o pago en efectivo en cada uno
de los rubros en el mes o meses en que se efectiien (método del percibido).
Este ultimo presupuesto mostraria la evolucién del flujo de caja mensual y su
monto total anual impactaria en la cuenta de caja en el balance general. Por
ltimo, se sugiere realizar, en una planilla aparte, un modelo que contenga
los presupuestos anuales con los datos estimados y reales, con el objetivo de
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calcular la variacién porcentual entre los dos datos y asi medir la efectividad
de las estimaciones realizadas.

Estructura de los estados de informacién financiera

Se realiza de acuerdo a las normas contables aceptadas en cada pais. Gener-
almente se muestra el estado de resultados, el balance general y el estado de
evolucién de la caja. El estado de resultados muestra, segiin Guajardo y An-
drade (2014), el monto acumulado de los ingresos y egresos contables en un
periodo y el balance general, los montos del activo, pasivo y el capital en una
fecha especifica. Para este trabajo, se propone la siguiente estructura bdsica del
estado de resultado:

+ Ingresos por producto 0 servicio

— Costo de la mercaderia vendida o costos directos
= Utilidad o pérdida bruta

— Gastos administrativos

— Gastos operativos

— Gastos comerciales

— Depreciaciones y amortizaciones

= Utilidad o pérdida operativa (EBIT"?)

— Intereses de la deuda financiera

= Utilidad o pérdida antes de impuestos (EBT"")
— Impuestos a la renta

= Utilidad o pérdida neta o resultado del ¢jercicio

Reed (1998) sugiere definir y analizar cada una de las cuentas principales
de los estados financieros. Por lo que, para este trabajo, los ingresos se definen
como el resultado entre el volumen vendido de cada producto o servicio por
su precio. El costo de la mercaderia vendida o costos directos, como aquellos
costos de la mercaderia o servicio que varfan (costo variable) de acuerdo al
volumen vendido. Los gastos, como aquellas erogaciones que son indepen-
dientes (costos fijos) del volumen vendido, por lo que si pueden variar en el
tiempo. Depreciaciones y amortizaciones, segiin Reed (1998), como la repre-
sentacion financiera del desgaste fisico y econdémico en el tiempo de los activos
fijos' utilizados en la operacién de la empresa. En este caso, la depreciacion
de los activos tangibles se divide en dos grupos: activos con una vida util de 5
afos y activos con una vida atil de 10 afios. Los activos intangibles se amor-
tizan a 20 afios. Los montos de la depreciacién y amortizacién surgen de los
datos mostrados en el balance general. Los intereses de la deuda financiera,

10 EBIT: Earnings before Interests and Taxes (Utilidad antes de Intereses e Impuestos).

11 EBT: Earnings beforeTaxes (Utilidad antes de Impuestos)

12 Bienes tangibles e intangibles con una vida ttil mayor a un afio. Es importante recordar que los ter-
renos no se deprecian.
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son la suma anual de los pagos por el concepto de intereses de cada una de las
obligaciones asumidas por la empresa, con vencimientos de mds de un ano.
Impuesto a la renta, como el resultado del producto entre el EBT y una tasa
efectiva del pago del impuesto a la renta, calculada como el promedio aritmé-
tico anual de las tasas porcentuales anuales entre el pago total de este impuesto
y el EBT de los tltimos tres anos. Se propone la siguiente estructura basica del
balance general:

+ Caja y bancos
+ Cuentas por cobrar

— Previsiones por incobrables
+ Inventarios

= Total activos corrientes
+ Terrenos
+ Bienes tangibles
— Depreciacién del periodo
— Depreciacién acumulada
+ Bienes intangibles
— Amortizacién del periodo
— Amortizacién acumulada
+ Otros activos

= Total activos no corrientes o de largo plazo
+ Total activos corrientes

+ Total activos no corrientes o de largo plazo
= Total activos

+Cuentas por pagar o proveedores

+ Obligaciones de corto plazo

+ Obligaciones financieras o de largo plazo
= Total pasivo no corriente o de largo plazo
+ Total pasivos corrientes

+ Total pasivos no corrientes o de largo plazo
= Total pasivos

+ Capital aportado

+ Reservas legales

+ Resultado del ¢jercicio

+ Resultado del ejercicio acumulado

= Total capital

Hay que recordar que la igualdad entre el activo y la suma del pasivo y del
capital se debe de mantener a lo largo de todo el periodo de proyeccién. Sobre
las cuentas del balance general, se senala que los montos de la cuenta “caja y
bancos” provienen del cilculo de la caja acumulada mostrado en el estado de
evolucién de la caja. Las cuentas por cobrar se calculan multiplicando los dias
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de cuentas por cobrar por el total de las ventas. Los dias de cuentas por cobrar
se obtienen dividiendo el promedio de los tltimos tres afios de las cuentas por
cobrar sobre el promedio diario de los tltimos tres afios de las ventas a crédito.
Las previsiones por incobrables se obtienen tomando en cuenta el historial de
incobrables de la empresa. El inventario y las cuentas por pagar, asi como el
costo de las mercaderias vendidas, surgen de los datos mostrados en el estado
de evolucién del inventario. Se propone la siguiente estructura bdsica del es-
tado de evolucién del inventario, que sirve para calcular la existencia final de
inventarios y que a su vez se muestra en la cuenta “inventarios”: existencia ini-
cial de productos mds compras de materia prima menos ventas a costo. Como
metodologia de valuacién del inventario se puede utilizar precios promedios
o la que la empresa histéricamente aplique. Las cuentas por pagar se calculan
multiplicando los dias de cuentas por pagar por el total de las compras. Los
dias de cuentas por pagar se obtienen dividiendo el promedio de los tltimos
tres afnos de las cuentas por pagar sobre el promedio diario de los dltimos tres
afos de las compras a crédito. Las depreciaciones y amortizaciones del perio-
do, que también se muestran en el estado de resultado, se calculan dividiendo
el costo histérico de los bienes sobre los afios de vida atil de cada bien. En
las obligaciones financiera, o deuda de largo plazo, se muestra el saldo anual
pendiente de pago del capital de cada una de las obligaciones contraidas. Pero,
como la estructura del capital o porcentajes entre la deuda y el capital en
relacién a los activos se debe de mantener constante a lo largo del periodo
de proyeccién, como se mencioné anteriormente, se debe sumar el ingreso
de nueva deuda, que compense el pago del capital, o en su caso, disminuir el
capital contable proporcionalmente.

Para Guajardo y Andrade (2014) el objetivo del estado de evolucién de
la caja, o efectivo, es el de informar sobre la liquidez de la empresa, es decir,
presentar las fuentes y los desembolsos de efectivo. En cuanto a la selecciéon
del flujo correspondiente para la valuacién de la empresa, Ferndndez (2002)
senala que los distintos métodos de valuacién por descuento de flujos propor-
cionan siempre el mismo valor, siempre y cuando se calculen correctamente
y se seleccione, adecuadamente, la tasa de descuento. Por lo que, la eleccién
entre los distintos flujos a utilizar en la valuacién es irrelevante. Se propone la
siguiente estructura bdsica del estado de evolucion de la caja, sobre la base de
las normas contables aceptadas:

Actividad operativa

+ Utilidad neta o resultado del ejercicio

+/— Diferencia anual de las cuentas por cobrar
+/— Diferencia anual de inventarios

+/— Diferencia anual de las cuentas por pagar
= Flujo de caja operativo
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Actividad de inversién

+/— Diferencia anual de bienes de largo plazo
+/— Diferencia anual de otros activos

= Flujo de caja de inversién

Actividad financiera

+/— Diferencia anual deuda financiera

+/— Diferencia anual aportacién de capital
= Flujo de caja financiero

+ Flujo de caja operativo

+ Flujo de caja de inversién

+ Flujo de caja financiero

+ Flujo de caja del periodo

+ Flujo de caja de periodos anteriores

= Flujo de caja acumulado

La suma y resta de las diferencias anuales se obtienen de la siguiente mane-
ra: para las cuentas por cobrar, se resta el monto del tltimo afio al monto del
afo anterior. Si la diferencia es positiva, se resta al flujo de caja y si es negativa,
se suma. Para inventarios, bienes de largo plazo(que incluye a los terrenos),
otros activos, asi como para todas las otras cuentas del activo, se utiliza el
mismo procedimiento. Para las cuentas por pagar, se resta el monto del tltimo
afno al monto del ano anterior. Si la diferencia es positiva, se suma al flujo de
caja y si es negativa, se resta. Para las obligaciones de corto plazo, la deuda
financiera, las aportaciones de capital, asi como para todas las otras cuentas
del pasivo y del capital, se utiliza el mismo procedimiento. La reserva legal se
mantiene constante durante todo el periodo de proyeccién, por lo cual no
afecta a la caja.

Proyeccién y ajustes de flujos

Como se mencioné en el punto “Politicas y escenarios”, se utiliza para la
proyeccién de los flujos futuros de la empresa la tasa de inflacién esperada
para el primer afo y el promedio histérico de la evolucién de la economia
del pais®, de la industria'® o el de la empresa para los siguientes afios. No
obstante, se realizan las siguientes observaciones, para Copeland ez a/. (2000)
la mejor tasa para estimar flujos futuros de empresas industriales es la tasa de
crecimiento esperada del consumo de productos industriales del pais, pudiera
ser para México el Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM), mds la tasa
de inflacién esperada. Mongrut (2006) sefala que el 85% de las empresas
utilizan informacién histdrica para realizar sus proyecciones y el 65% factores

13 PIB de México

14 PIB por actividad econdmica de México, en este caso la industrial o manufacturera.



Revista CIMEXUS Vol. XI No.2 Julio - Diciembre 2016
Andrés Esteban Masilo - Mario Gémez Aguirre CIMEXUS g

subjetivos y Damodaran (2001), que las estimaciones se pueden realizar de
diferentes formas, ya sea con informacién pasada, con estimaciones de analis-
tas o por medio de andlisis fundamentales de la empresa. Por otro lado, opina
que los métodos de proyeccién por series de tiempo tienen sus limitaciones ya
que se necesitan muchos datos histéricos para reducir el error de estimacion y
que las estimaciones de corto plazo realizadas por analistas especializados, en
muchos casos, son mds efectivas que las obtenidas con métodos estadisticos.
En cuanto a los ajustes que se pudieran realizar a los flujos para generar
mayor utilidad o caja, Reider y Heyler (2003) recomiendan, entre otras ac-
ciones, vender activos improductivos, reducir cuentas por cobrar, aumentar
cuentas por pagar y mantener los inventarios al minimo. Agregan, que todo
dinero ahorrado mediante el control de gastos se refleja directamente en la uti-
lidad contable. Allman-Ward y Sagner (2003) sefialan que los elementos més
importantes de la administracién de la caja son la utilizacién eficiente de los
activos y pasivos corrientes y la planeacién sistemdtica de los pagos y cobros.
También, explican la diferencia entre liquidez y solvencia, la liquidez se refiere
a la situacién de la caja y la habilidad de saldar obligaciones oportunamente
y solvencia, a la diferencia entre activos y deudas. Rohr (2009) sefala que la
reduccidn de costos tiene mayor impacto en las utilidades que el incremento
de ventas y la reduccién de cuentas por cobrar. Ross ez al. (2006) explican
que se debe de estudiar y equilibrar tanto el ciclo operativo como el de dinero
de la empresa y definen al primero como el periodo de tiempo que toma ad-
quirir materia prima, producir, vender y recolectar el dinero de la venta y al
segundo, como el niimero de dias que pasan hasta recibir el dinero de la venta.
Sobre los ajustes que se pudieran realizar al valor de la empresa, Sabal (2001)
sugiere ajustar el valor por falta de liquidez. Pereiro (2002) sehala que el ajus-
te por falta de liquidez se puede incorporar directamente al valor calculado.
También, menciona que el ajuste por iliquidez pudiera llegar a ser de hasta el
54% en mercados emergentes. Por otro lado, Sabal (2001), también sugiere,
como otros autores, incorporar todo el riesgo no sistemdtico, o particular de
la empresa, en el flujo de caja y la parte sistemdtica, o de mercado, en la tasa
de descuento. Zenner y Akaydin (2002) opinan que esto tltimo seria lo teé-
ricamente correcto pero que en la prictica es muy dificil de realizar. Pereiro
(2002) y Mongrut (20006) sefialan que el ajuste por el riesgo pais es indispen-
sable cuando se realizan valuaciones de empresas en mercados emergentes.

Tasa de descuento

La tasa de descuento estd condicionada al uso o no de deuda financiera. Si la
empresa no tiene deuda, se utiliza la tasa de rendimiento del capital esperado
(k) y si tiene deuda, el promedio ponderado entre el rendimiento del capital
y el costo de la deuda (k,).Como se mencioné anteriormente, hay muchos
modelos, basados en el CAPM o no, para calcular la tasa de rendimiento del
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capital. Por ejemplo, los propuestos por James y Koller (2000), Sabal (2001),
Buscaglia (2005), Mongrut (2006), Ferndndez (2002), Pereiro (2002). Este
tltimo opina que el CAPM Global representa, entre las distintas versiones
del CAPM, la tasa més baja y el CAPM Local, la més alta. Agrega, que los
modelos que no estdn basados en el CAPM muestran tasas més altas que los
modelos basados en el CAPM, ya que toman en cuenta parte del riesgo no
sistemdtico. Por otro lado, Pastor y Stambaugh (1998) senalan que la incer-
tidumbre sobre qué tasa de descuento utilizar es menos importante que la
incertidumbre sobre qué pardmetro utilizar en cada modelo. Para mercados
emergentes, se recomienda usar modelos que no requieran informacién que
en estos mercados sea inaccesible, escasa o de poca confiabilidad, que no utili-
cen factores con un alto grado de subjetividad y que tomen en cuenta el factor
de riesgo pais. Para este trabajo se propone utilizar el CAPM Local, que se
expresa de la siguiente manera, ver Pereiro (2002):

ke =714+ B * (R —77L) s Tp, =T +7¢

En donde:

(3 ,: beta de la empresa calculada contra un indice del mercado local
r, : tasa de libre riesgo local

r..: tasa de libre riesgo global

r.: prima de riesgo pafs

R :rendimiento del mercado local

Para la beta se recomienda, si se cuenta con los conocimientos adecuados,
calcularla sobre la base de las fluctuaciones de los flujos estimados. Si no, uti-
lizarlas calculadas por analistas externos o la beta del mercado, es decir uno,
como sugiere Ferndndez (2002). Para las tasas de libre riesgo utilizar la tasa de
titulos soberanos de corto plazo, como los Certificados de Tesorerias (CETES)
de México. La prima por riesgo pais se calcula, generalmente, como la dife-
rencia entre el interés pagado por los bonos del gobierno local sobre los bonos
globales con denominaciones, rendimientos y vencimientos similares y para
la prima del mercado local (diferencia entre el rendimiento del mercado local
y la tasa de libre riesgo local),un valor de entre el 5% y el 10%, de acuerdo a
estudios realizados para mercados emergentes, ver, por ejemplo, Damodaran
(2001), Ferndndez (2002) y Pereiro (2002).

Si la empresa tiene deuda se utiliza el promedio ponderado del costo de
capital, conocido en inglés como Weighted Average Cost of Capital (WACC).
Que se representa de la siguiente manera, ver Fernindez (2002):

Ck, + Dky

ACC =
wacc C+D



Revista CIMEXUS Vol. XI No.2 Julio - Diciembre 2016
Andrés Esteban Masilo - Mario Gémez Aguirre CIMEXUS g%

En donde:

C: capital

k : tasa de rendimiento del capital esperado
D: deuda financiera

k : costo de la deuda financiera

El costo de la deuda financiera es igual a la tasa efectiva anual del interés
pagado por las deudas financieras.

Valor residual

El valor residual calcula la parte del valor de la empresa mds alld del periodo de
proyeccién. Para este trabajo se entiende que luego del periodo de proyeccién
no hay crecimiento y las inversiones de capital son iguales a las depreciaciones
del ano, por lo tanto se recomienda aplicar la férmula de perpetuidad, que se
expresa de la siguiente manera, ver Damodaran (1996):

Fiiq
WACC

Valor residual =

En donde:
F = flujo de caja del primer afo después del periodo regular de proyeccién

Valor final

Para Pereiro (2002) se debe de calcular un rango de valores referenciales y no
un unico valor de la empresa. Por su lado, Ferndndez (2002) explica que el
minimo valor que se puede obtener de una empresa es la diferencia entre el
valor de liquidacidn, es decir el monto obtenido por la venta de los activos a
precio de mercado, y las deudas financieras pendientes de pago. El proced-
imiento para calcular el valor final es el siguiente: se descuenta los flujos de
caja proyectados y el valor residual de cada escenario con las tasas de descuento
correspondientes; se ponderan los montos de cada escenario de acuerdo a la
probabilidad de ocurrencia estimada para cada uno de ellos y se suman los
valores resultantes.

CONCLUSIONES

La planeacién financiera, en especial en mercados emergentes, es una de las
herramientas mds importante para la toma de decisiones financieras. Esta se
puede definir como el proceso que describe las actividades econémicas y la
asignacién de recursos de las empresas. Tanto la planeacién formal como la
financiera cumplen un rol fundamental en el proceso de toma de decisio-
nes administrativas. Algunos estudios demuestran que hay una correlacién
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positiva entre el uso de la planeacién formal y el éxito de los negocios. Otros,
sefalan que no es tan factible determinar con precisién el efecto de la plane-
acién financiera en las empresas pequenas, pero si en las empresas medianas y
grandes. Algunas de las consecuencias que surgen por no realizar planeacién,
o realizarla incorrectamente, pudieran ser: toma de decisiones ineficientes,
destruccién de valor empresarial e incumplimiento de los objetivos preestab-
lecidos. En cuanto a las causas sobre por qué la administracién de un negocio
no realiza planeacién, algunos autores sugieren: falta de preparacién formal
en negocios, poca capacitacion en temas especificos y ausencia de habilidades
técnicas en administracién y finanzas. Otra posible causa, pudiera ser, el
desconocimiento o conocimiento parcial de cinco conceptos fundamentales:
el negocio, el dinero, la contabilidad, la planeacién y el valor. Sobre el uso
de la planeacién formal, estudios muestran que el mismo es amplio en paises
desarrollados y empresas grandes, promedio en paises emergentes y empresas
grandes y limitado en empresas pequenas. En cuanto a los modelos de plane-
acion financiera, éstos se pueden dividir en tradicionales o modernos, descrip-
tivos o de optimizacidn, tedricos o précticos, integrales o parciales, flexibles o
estdticos. Segtin algunos autores, un diseno estructural bésico de planeacion
financiera incluirfa: tener un enfoque de arriba—abajo, estar basado en flujos
de caja estimados y actualizados, tener una visién integral de la empresa, estar
disenados sobre una planilla de cédlculo y ser simples y flexibles en su uso y
operacion.

Sobre la base de las evidencias se entiende que: la planeacién financiera
es una herramienta esencial para la toma de decisiones financieras; su uso es
limitado en empresas pequefas y promedio en empresas medianas; un alto
porcentaje de la administracién de las pymes, en especial en mercados emer-
gentes, carece de la formacién administrativa y financiera necesaria para la ela-
boracién y aplicacién eficiente de la planeacién formal; que los paises en de-
sarrollo tienen en promedio indices de riesgo pais més elevados que los paises
desarrollados, por lo cual, son mds volatiles e ineficientes y por tltimo, el alto
porcentaje de fracasos empresariales, debido, en parte, al desconocimiento de
temas administrativos-financieros y a la falta de uso de la planeacién formal.
A partir de estas evidencias, se justifica el desarrollo de modelos de planeacién
financiera para empresas pymes en mercados emergentes. Por lo que, este tra-
bajo propone el diseno de un modelo de planeacién con las siguientes caracte-
risticas: el modelo toma en cuenta los cinco conceptos analizados, es practico,
flexible, integrador, descriptivo y se desarrolla sobre la base de una planilla de
célculo. El modelo incluye la informacién financiera histérica de la empresa
que sirve para la proyeccién de los flujos de fondos. Presenta informacién
contable en concordancia con las disposiciones normativas locales. Elabora
presupuestos de ingresos y de egresos proyectados y estima los flujos de caja de
acuerdo a los objetivos y las metas preestablecidas. Se disefa bajo los siguien-
tes supuestos: quien elabora y/o utiliza la planeacién financiera comprende
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los cinco conceptos estudiados; la empresa tiene una complejidad operativa y
financiera elemental; la empresa tienen como minimo tres afios de operacién
local, utiliza como unidad monetaria la moneda local; los precios y las tasas
contienen el efecto inflacionario; reconoce los riesgos propios de la empresa
y del mercado en general; utiliza una tasa de costo de capital especifica para
todo el periodo de proyeccién y estima el valor intrinseco de la empresa desde
el punto de vista de la administracién de la empresa. La metodologia operativa
del modelo es la siguiente: se realiza un estudio exhaustivo de los fundamentos
y de las circunstancias particulares de la empresa y del mercado en donde ope-
ra; se analiza y sintetiza la informacién administrativa, operativa y financiera
de la empresa y de sus departamentos; se identifican los objetivos de la em-
presa y las variables claves del modelo de negocio; se determinan los objetivos
y las metas financieras para el periodo de proyeccién; se disena la estructura
del modelo de planeacién sobre la base de una planilla de calculo; se vuelca la
informacién financiera histdrica; se estiman los flujos de fondos y se calcula el
valor actual de la empresa. A partir de aqui se realiza el andlisis financiero de
los resultados arrojados por cada escenario, con la intencién de obtener rangos
de valores de acuerdo al movimiento de las variables claves.
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