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PROLOGO 

EL TEMA DEL PRESENTE TRABAJO DE INVESTIGACIÓN, CONSTIT~ 

YE UN ASPECTO MUY IMPORTANTE EN LAS ORGANIZACIONES, QUE ES·· 

LA PLANEACIÓN, 

DE PLANEACIÓN HAY MUCHO QUE SE PUEDE DECIR, PERO AQUÍ,

SE HABLARA DE LA PLANEACION ESTRAT~GICA COMO PROCESO Y EN--· 

FORMA MAS CONCRETA DE ALGUNAS DE LAS ESTRATEGIAS FINANCIERAS 

BASICAS QUE DEBEN CONSIDERARSE EN LAS EMPRESAS, 

HOY EN DÍA PODEMOS OBSERVAR COMO MUCHAS EMPRESAS se EN

CUENTRAN EN GRAVES PROBLEMAS AL ENFRENTARSE CON LOS CAMBIOS

CONSTAllTES EN QUE VIVEN, LA CRISIS ECONÓMICA, CRECIENTE IN-

FLACION, ESCAZO FINANCIAMIENTO EXTERNO, ALTAS TASAS DE 1 NTE

R~S, PROBLEMAS DE LIQUIDEZ, ETC, Y EN GRAN MEDIDA ES DEBIDO

A QUE NO SE LE DIO LA IMPORTANCIA Y DEDICACIÓN NECESARIA A-

LA PLANEACION y DENTRO DE ~STA, AL ANALISIS DE LA SITUACION

DE LA EMPRESA, A LA INVESTIGACIÓN PARA PREVEER LOS CAMBIOS,-

0 BIEN, PORQUE CONSIDERARON UNA PLANEACION ESTATICA EN LUGAR 

DE UNA PLANEACION FLEXIBLE, DINAl11CA, CAPAZ DE ADAPTARSE A-· 

LOS MISl'OS. 

EL CONCEPTO DE PLANEACIÓN HA EVOLUCIONADO, AHORA EL BU

ROCRATISMO HA QUEDADO ATRAS, LA CENTRALIZACIÓN INFLEXIBLE O• 

LA DIVERSIFICACIÓN TOTAL, SON SUSTITUIDAS POR UN wESTIRA Y ! 

FLOJAw SIMULTANEO; SI BIEN SE DEBE SER CENTRALISTA EN CUANTO 



A LOS VALORES ESENCIALES, SE DEBE DAR CABIDA A LA INI

CIATIVA, A LA INNOVACIÓN PRACTICAJ SE DEBE ESTAR ABIEB 

TO A LAS IDEAS DEL PERSONAL EL CUAL SINTl~NDOSE PARTE• 

INTEGRAL DE LA EMPRESA AOQUIRIRA EL COMPROMISO DE LLE· 

VARl.A SIEMPRE ADELANTE, 

Asf, EL OBJETIVO DEL PRESENTE TRABAJO DE INVESTI· 

GACIÓN ES DESTACAR LA IMPORTANCIA DE UNA PLANEACIÓN Ei 

TRAT~GICA EN LAS EMPRESAS, SI BIEN CADA EMPRESA ES DI

FERENTE, EXISTEN VARIOS ASPECTOS FUNDAMENTALES DENTRO· 

DE UNA PLANEACION EFECTIVA QUE PUEDEN SER ADOPTADOS, 

ASIMISMO, SE PRETENDE COMO SE HABÍA MENCIONADO,-

PRESENT; '. ALGUNAS DE LAS ESTRATEGIAS FINANCIERAS BASI • 

CAS QUE DEBEN CONS 1 DERARSE EN LA PLANEAC 10N Y QUE NOS·· 

AYUDARAN EN LA TOMA DE DECISIONES ADECUADAS, 

AHORA BIEN, LO QUE TRATARA DE DEMOSTRARSE ES QUE· 

LA PLANEACIÓ~ COMO PROCESO ES IMPORTANTE Y QUE SE CUEli 

TA CON LAS HERRAMIENTAS PARA PODER DETERMINAR LAS ES-

TRATEGIAS FINANCIERAS QUE HAGAN POSIBLE TOMAR DECISIO· 

NES QUE AYUDEN A EVITAR PROBLEMAS DE LIQUIDEZ, A APA·· 

LANCAR DEBIOAl"ENTE A LA EMPRESA, A MAXIMIZAR LAS UTILl 

DADES, A SATISFACER LOS INTERESES DE LOS DUEROS Y A Dl 

CIDIR LA FORMA HAS CONVENIENTE PARA LOGRAR EL CRECI··· 

MIENTO DE LA EMPRESA, 



• 

LA FORMA COMO SE LLEVARA A CABO EL DESARROLLO, ES 

A TRAV~S DE UNA INVESTIGACIÓN DOCUMENTAL MEDIANTE EL•• 

ESTUDIO DE ARTICULOS DE REVISTAS TALES CQl'IO LAS QUE E· 

HITE EL COLEGIO DE CONTADORES PÚBLICOS, A.C. Y OBRAS·· 

~SCRITAS POR PROFESIONISTAS BASADOS EN SUS EXPERIEN··· 

CIAS Y OBSERVACIONES, 

EN EL PRIMER CAPITULO SE DA UNA EXPLICACION GENE· 

RAL DE LO QUE ES LA PLANEAC!ON ESTRATtGICA Y CUAL ES·· 

SU IMPORTANCIA. 

EN EL SEGUNDO CAPITULO SE HABLA MAS DETALLADAMEN• 

TE DE LOS PRINCIPALES ASPECTOS QUE DEBEN CONSIDERARSE· 

EN EL PROCESO DE ~LANEACION COMO SERIAN, LA IMPORTAN•• 

CIA DE CONSIDERAR LA INFLUENCIA DEL MEDIO AMBIEliTE Y•· 

LA SITUACIÓN EN LA QUE SE ENCUENTRA LA EMPRESA, LA IM• 

PORTANCIA DE DEFINIR CLARAMENTE LOS OBJETIVOS A LOGRAR. 

QUl2N ES EL RESPONSABLE DE DICHA PLANEACIÓN, QUt PELJ· 

GROS DEBEN E'llTARSE AL ESTABLECERSE EL PROCESO DE PLA• 

NEACIÓN, ETC, 

A PARTIR DEL TERCER CAPITULO, PROCEDERA A ENFOCAR 

SE AL ASPECTO FINANCIERO DE LA PLANEACION ESTRAT2GICA1 

DONDE SE HABLARÁ DE LA IMPORTANCIA DE UNA PLAtlEACIÓH·· 

FINANCIERA EN NUESTROS DIAS, Y SE TRATARAN DIFERENTES• 

ESTRATEGIAS FINANCIERAS RELACIONADAS CON LA ADMINISTr.4 

CIÓN DEL EFECTIVO, LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL, LAS AC•• 

CIONES PREFERENTES Y COMUNES, LAS POLITICAS DE DIVIDEH 

DOS, EL ENDEUDAMIENTO Y LA EXPANSIÓN DE LAS EMPRESAS, 



CAPITULO PRIMERO 

NATURALEZA E IMPORTAilCIA DE LA PLAllEAC!ON ESTRATEGICA 

l.l Qut ES LA PLANEACIÓN ESTRATtGICA 

• CONCEPTO 

• ESTRUCTURA GENERAL 

l.~ IMPORTANCIA DE LA PLANEACIÓN ESTRATtG!CA 



l,l ~lE E~ LA PLArlEAC!Ofl ESTRATEGICA, 

l.A PLANEACIÓN ESTRATÉGICA ES UN PROCESO QUE SE INICIA• 

CON tL E~TABLECIMIENTO OE METAS ORGAN!ZACIONALES, LAS CUA•• 

LES SE VAN A LOGRAR A TRAVÉS DE POLITICAS Y ESTRATEGIAS QUE 

SERÁH IMPLEMENTADAS A TRAVÉS OE PLAIHlS DETALLADOS TODO ESTO 

ENCAMINADO AL LOGRO DE LOS OBJETIVOS BUSCAO<lS, 

EN LA PLANEAC!ÓN ESTRATÉGICA SE DEBEN IDENTIFICAR, LAS 

OPORTUNIDADES Y PELIGROS QLJF PODRIAN SURGIR Et! Ufl FUTURO A

NALIZANDO CAUSAS, EFECTOS Y CONSECUENCIAS QUE PODRIA TENER• 

UNA DECISIÓN REAL 6 INTENCIONADA DEL DIRECTOR. Esto SE LO-

GRA MEDIANTE LA SIMULACIÓN Y TIENE POR OBJETO TOMAR MEJORES 

DECISIONES EN EL PRESENTE. 

ESTRUCTURA GENERAL 

A CONTINUACIÓN SE PRESENTA LA ESTRUCTURA GENERAL DEL

PROCESO Of LA PLANEACIÓN ESTRAT~ulCA· EL CUAORO l,l, ESTÁ• 

DIVIDIDO F.N TRES SECCIONES PRINCIPALES: 

l> PREMISAS 

2) fORHULACIÓN DE PLANE~ 

3) (KPLEHENTACIÓN V REVISIÓN 



CUADRO l,l PROCESO DE LA PLANEACIÓN ESTRATtGICA, TDHADo DF.L LIBRO PLANEACION ESTRATtGICA, 
LO QUE TODO DIRECTOR DEBE SABER, GEORGE A, STEINER PG, 211 



l.As PREMISAS CORRESPONDEN A LO QUE PODEMOS LLA.HAR ANÁ· 

LISIS DE LA SITUACIÓN ACTUAL DE LA EMPRESA, LO CUAL SE MUEi 

TRA EN LOS CUATRO CUADROS EN LINEA VERTICAL. 

EN ESTE PROCESO. DEBERÁN CONSIDERARSE LOS INTERESES DE 

LOS PRINCIPALES ELEMENTOS DF. LA EMPRESA. SOCIEDAD. COMUNI-

DAD LOCAL. ACCIONISTAS, CLIENTES. PROVEEDORES. ALTA DIREC·· 

CIÓN, GERENTES. PERSONAL, ETC,, Y CÓMO SE ESPERA QUE DICHOS 

INTERESES CAMlllEN. 

Despu~s. DEBERÁN IDENTIFICARSE DATOS DEL DESEMPEÑO PE

LA EMPRESA EN EL. PASADO, LA SITUACIÓN ACTUAL Y EL FUTURO. D! 

TOS DEL PASADO COMO VENTAS, UTILIDADES, PARTICIPACIÓN EN··· 

EL MERCAOOJ DATOS DE LA SITUACIÓN ACTUAL COMO CAPACIDAD DI

RECTIVA, COMPETENCIA, IM~GEN CORPORATIVA, DEMANDAS SOCIALES, 

ACEPTACIÓN DEL PRODUCTO: DATOS DEL FUTURO COMO PRONÓSTICOS

DE VENTAS, DE MERCADO, TENDENCIAS ECONÓMICAS, COMPETENCIA·

TECNOLOGfA, F.TC. PODEMOS HACERNOS PREGUNTAS COMO: ¿(UÁLES-

FUERON LOS CAMBIOS Y CUÁLES SON LAS PERSPECTIVAS DEL ENTOR

NO SOC!OECONÓMICO, COMPETITIVO. TECNOLÓf.ICO, FINANCIERO Y·

POLfTICO?. lSE HAN EVALUADO ESTOS CAMBIOS EN FORMA CUANTIT! 

TIVA?, lSE HAN EVALUADO DETALLAOAMENTE LOS IMPACTOS QUE ES

TOS CAMBIOS PROVOCAll EN LA EMPRESA? 

POR ÚLTIMO EH ESTA ETAPA• DEBERÁ HACERSE UN ANÁLISIS,... 

DE LAS OPORTUNIDADES V PELIGROS DE LA EMPRESA ASI COMO DE-

SUS DEJllLllJADF.S Y POTFNCIALIDAOES. LO CUAL ES MUY IMPORTAN• 
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TE DENTRO DE LA PLANEACIÓN, 

UNA VEZ QUE TEllEMOS BIEN DEFINIDA LA SITUACIÓN DE LA-

EMPRESA, DEBEMOS FORMULAR ESTRATEGIAS MAESTRAS Y ESTRATE·-

GIAS DE PROGRAMA. 

CON ESTRATEGIAS MAESTRAS NOS ESTAMOS REFIRIENDO AL ES

TABLECIMIENTO DE: MISIONES, PROPÓSITOS, OBJETIVOS Y POLfTl

CAS BÁSICA.;, 

CON ESTRATEGIAS DE PROGRAMA NOS ESTAMOS REFIRIENDO A A 
QUELLAS RELACIONADAS CON L~ ADQUl-ICIÓN, USO Y DISPOSICIÓN

DE LOS RECURSOS NECESARIOS PARA PROYECTOS ESPEC 1FICOS, 

AHORA. lQuÉ SE ENTIENDE POR MISIONES? PoR MISIONES coa 

PORATIVAS. ENTENDEMOS LA RAZÓN BÁSICA QUE T:::r: L •. EMPRESA

DE EXISTIR A CORTO Y MEDIANO PLAZO: Y ES DE SUMA IMPORTAN·

CIA QUI: POR LO MENOS LOS INTEGRAlffES DE LA ALtA GERENCl~--

TENGAN UN CONCEPTO CLARO, BIEN DEFINIDO DE ESA MISIÓN CORPQ 

RATIVA, 

Los PROPÓSITOS ES LO QUE SE PRETENDE HACER EN FORMA G~ 

NERAL PARA LOGRAR ESAS MISIONES, ASf POR EJEMPLO, TENEMOS-· 

EL SIGUIENTE: "SIENDO NUESTRA META OPTIMIZAR LAS UTILIDADES 

TENE/10S COMO PROPÓSITO BÁSICO, PROPORCIONAR UN ALTO NIVEL·

~E CRECIMIENTO DE LAS GANANCIAS POR ACCIÓN, CON EL OBJETO-

DE OBTENER Y PAGA~ DIVIDENDOS A NUESTROS ACCIONISTAS Y CUI

DAR SU INVERSIÓN", 

Los ORJETIVDS y POLITICAS SON EN FORMA CONCRETA y CUAti 
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TIFICABLE LO QUE SE PRETENDE LLEVAR A CABO, 

COMO SAPEMOS, UN OBJETO DEBE SER MEDIBLE. FACTIBLE,--· 

ACEPTAno. FLEXIBLE· MOTIVAOOR. COMPRENSIBLE. COMPROMETEDOR. 

ES DECIR, QUE UNA VEZ ACEPTADO, LA GENTE SE RESPONSABILICE· 

DE LLEVARLO A CABO. 

UNA VEZ ESTABLECIDOS LOS OBJETIVOS, SE PROCEDERÁ A AD· 

QUIRIR LOS RECURSOS QUE SEAN NECESARIOS PARA QUE ÉSTOS SEMI 

CUMPLIDOS. 

POSTERIORMENTE. DEBERÁ HACERSE LA PROGRAMACIÓN A MEDIA 

NO PLAZO, QUE ES EL PROCESO MEDIANTE EL CUAL SE PREPARAN Y

SE INTERRELACIONAN PLANES ESPECf FICOS FUNCIONALES QUE MUES· 

TRAN LOS DETALLES DE CÓMO SE DEBE LLEVAR A CABO LA ESTRATE

GIA PARA LOGRAR LOS OBJETIVOS A LARGO Pt..AZO. 

Es AQU( DONílE SE DETERMINARÁ LA AMPLITUD QUE ~EBERÁN·

TENER LAS ACTIVIDADES DE UNA DIVISIÓN PARA SATISFACER UNA-

NECESIDAD AMPLIA DE LOS CONSUMIDORES, DECIDIR CUÁLES SERÁN• 

LOS OBJETIVOS DE LA DIVISIÓN DENTRO DE SU ÁREA DEFINIDA DE· 

OP~RACIONE!l Y ESTABLECER LAS POLfTICAS MEJOR ADAPTADAS PARA 

EL LOGRO DE TALES OBJETIVOS. LA FORMULACIÓN DE LA ESTRATE·· 

GIA IMPLICA LA SELECCIÓN DE LOS OBJETIVOS Y METAS DE LA DI· 

VISIÓN, Y EL ESTABLECIMIENTO DEL MARCO DE S" ACTIVIOAi>, DEl 

PUéS DE IJABER DELirlEAOO l..A AMPLITUD DE SUS OPERACIONES EN·· 

CUANTO A SUS MERCADOS, ,\REAS GEOGRÁFICAS y/o TEC:tlOLOGfA. 

E11 BA-SE A Ln ANTERIOR, DEBERÁll DESARROLLARSE LOS PLA·• 
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HES A CORTO PLAZO, LOS CUALES SERAN MUCHO MAS DETALLADOS-

QUE LOS PLANES DE PRCiGR/lf1ACl6N A HEDIA.~O ?LAZO. ESTA SElfA

LA PLANIFICACl6N FUNCIONAL, EN LA CUAL LOS DEPARTAl1EffTOS-

DESARROLLA~ UN GRUPO DE ~ROGRAMAS VIABLES DE ACCION PARA ~ 

JECUTAR LA ESTRATEGIA DE LA DIVISiON, MIENTRAS QUE LA DIVl 

S!ON SELECCIONA, A LA LUZ DE SUS PROPIOS OBJETIVOS, EL $UD 

GRUPO oe PROGRAMAS QUE SE DEBERAN l.LEVAR A CABO y COORDINA 

LOS PROGRAMAS DE ACCIÓN DE LOS DEPARTAMENTOS FUNCIONALES.

LA FORMULACIÓN DE ESTRATEGIA IMPLICA LA SELECCIÓN DE OBJE

TIVOS Y METAS PARA CADA ÁREA FUNCIONAL (MERCADOTECNIA, PR~ 

DUCCION, FINANZAS, INVESTIGACIÓN Y OTROS) Y LA DETERMlNA-

CIÓN DE LA NATURALEZA Y SECUENCIA DE ACCIONES QUE CADA Á·

REA TENDRÁ QUE LLEVAR A CABO PARA LOGRAR SUS OBJETIVOS Y-

METAS, Los PROGRAMAS CONSTITUYEN LAS PARTES QUE CONSTRUYEN 

LOS PROYECTOS ESTRAT~GICOS FUNCIONALES, 

UNA VEZ QUE LOS PLANES OPERATIVOS SON ELABORADOS, DE-· 

BEN SER IMPLEMENTADCS, PROCESO QUE INCLUYE FACTORES COMO-

LA MOTIVACIÓN, EVALUACIÓN DIRECTIVA Y PROCESOS DE CONTROL, 

POR 0LTIMO, LOS PLANES DEBERÁN SER REVISADOS Y EVALUA

DOS PERIÓDICAMENTE. 

UNA MANERA DE CONCEPTUALIZAR EL PROCESO DE PLJ.!llFICA-· 

CION ES CONCEBIRLO COMO UNA SERIE DE REUNIONES DENTRO DE-

LAS CUALES LOS EJECUTIVOS TRATAN DE LLEGAR A DECISIONES--

RESPECTO A LAS ACCIONES QUE SE DEBERÁN LLEVAR l. CABO, 
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DEBERÁN FORMULARSE PREGUNTAS ESPECÍFICAS iALES COHO--

LCUALES SON LOS OBJETIVOS Y LAS METAS DE NUESTRA EMPRESA?

lEN QU~ CLASE DE CIRCUHSTANCIAS PODEMOS ESPERAR QUE OPERA

REMOS? lEN QU~ NEGOCIOS ESTAMOS? lQU~ ESTRATEGIAS ALTERNAS 

PODRÍAMOS PERSEGUIR? lEN QU~ OTROS NEGOCIOS PODRÍAMOS IN-

GRESAR? lQu~ PROGRAMA DEBERÁ ACOMETER CADA DIVI SI ON? LCuAL 

DEBERÁ SER EL PRESUPUESTO DE OPERACIOllES DE CADA DIVISl6N? 

ESTA SERIE DE CONVENIOS ENTRE INDIVIDUOS DE LA JERAR-

QUÍA DE LA DIRECCION GEflERAL COMIENZA A NIVEL MUY AMPLIO,

y POSTERIORMENTE SE VAN ENCUADRANDO EN T~RMINOS CADA VEZ-

HAS DETALLADOS, EH LAS ETAPAS INICIALES DE TAL PROCESO DE

ORDENAMIENTO, LAS OPCIONES SON MUY NUMEROSAS, PERO ~STA~·

SE VAN LIMITANDO GRADUALHEflTE HASTA LLEGAR A LA SELECCl6N

FINAL: UN GRUPO DE METAS ESPECÍFICAS (PRESUPUESTOS) PARA-

CADA CENTRO DE RESPONSABILIDAD DE LA ~MPRESA, AL INICIO,-

SOLO UN GRUPO MUY PEQUERO DE EJECUTIVOS AL NIVEL DE LA Dl

RECCION GENERAL ESTA IMPLICADO EN EL PROCESO, PERO HAS ADt 

LANTE VAN TOMANDIJ PARTE UN N0MERO CADA VEZ MAYOR DE EJECU

TIVOS DE NIVELES INFERIORE~, Y EVENTUALMENTE EL PROCESO--

LLEGA A INVOLUCRAR A TODOS LOS GERENTES QUE TENDRÁN LA 0-

BLIGACION DE LOGRAR QUE LA ESTRATEGIA FUNCIONE. 1 

I lich&rd F. Vallcil '1 Petor Lorange. Phneaci6n Eatratfalca para 
!lt>raou Dlvordflcad11. Art[culo de la Biblioteca Harvord do Adai--
11htracl6n do !llpr1111. 
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l.2 IHPOKTANCIA DE LA PLAllEACIOrl E.,TRATEGICA. 

DEBIDO A LA SITUACIÓN ECONÓMICA ACTUAL DEL PAfS, LA--

PLANEACIÓll Ell LAS EMPRESAS MÁS QUE NUllC..\, SE CONVIERTE- EN-

ACTIVIDAD VITAL Y NECESARIA PARA EL ADECUADO MANEJO DE LOS

RECURSOS, DADO QUE UtM ESTRATS:GI A 1 NADE CU ADA PUEDE CREAR S~ 

RIOS PROBL~MAS, NO IMPORTANDO LO EFICIENTE QUE PUEDA SER U

NA EMPRESA INTERNAMENTE, 

LA EMPRESA tlECESITA ANTICIPAPSE A LOS CAMBIOS, TENER

Ull MEJOR CONOCIMIENTO DEL tlEGOCIO POR PARTE DE LA ADtl!tllS

TRACIÓN, DE SUS FUNCIOllES Y RESPONSABILIDAI!¡ DE LOS CANA-

LES DE COMUNICACIÓN Y DE LOS OBJETOS Y METAS DE LA EMPRESA. 

LA PLANEACIÓN ESTRAl~GICA EXIGE QUE SE FORMULEN Y COf! 

TESTEN PREGUNTAS CLAVES PARA LA EMPRESA, CUESTIONES A LAS

QUE EL DIRECTOR DEBE PRESTAR ATENCIÓN, 

UNA DE LAS GRANDES VENTAJAS QUE OFRECE ES QUE PUEDE-

SIMULAR EL FUTUñO EN PAPEL, LO CUAL PERMITE REALIZAR EXPE

RIMENTOS SIN GASTAR RECURSOS, ALIENTA AL EJECUTIVO PARA--

QUE PRUEBE DIFERENTES CURSOS DE ACCIÓN Y NU~VAMENTE EN PA

PEL. LAS COMPUTADORAS FACILITAN TAL EXPERIMENTACIÓN, I 

l George A. Steiner. Planeaci6n E1tratfgica. Lo que todo di 
rector debe uber, CECSA la, edici6n, Hlxico 1983. 



13 

ADEMAS, EL HECHO DE DESARROLLAR VARIAS POSIBILIDADES·· 

PARA EXAl11NARSE, PUEDE PRODUCIR IDEAS QUE NO SURGIRÍAN DE Q 

TRA MANERA, 

POR OTRA PARTE, LA PLANEACIÓN SISTEHATICA, CONSIDERA A 

UNA EMPRESA COMO UN SISTEMA COMPUESTO DE DIFERENTES SUBSIS· 

TEMAS, MEDIANTE EL CUAL LA ALTA DIRECCIÓN PUEDE VER A LA··· 

COl1PARíA COMO UN TODO LO QUE PERMITE QUE EXISTA UNA COORDI· 

NACIÓN DE TODAS LAS PARTES RELACIONADAS ENTRE sr. 
OTRAS VENTAJAS SON LAS SIGUIENTES: CASI TODA POLÍTICA· 

DE DECISIÓN AFECTA A HAS DE UNA FUNCIÓN, LA PLANEACIÓN ALE& 

TA A LOS JEFES DE DIVERSOS DEPARTAMENTOS TALES COMO PRODUC· 

CION, MERCADOTECNIA V FINANZAS, DEL IMPACTO QUE TENDRAN SUS 

DECISIONES SOBRE EL RESTO DE LA COMPARÍA V LOS ALIENTA PARA 

QUE SE UNAN COl'IO UN SOLO EQUIPO PARA ALCAN~AR EL OBJETIVO·· 

COHON. Los ESRUERZOS COORDINADOS RESULTAN SI LOS EMPLEADOS

IDENTIFICAN SUS TRABAJOS CON )..AS METAS CORPORATIVAS V ESTO· 

ES LOGRADO POR LA PLANEACIÓN. SI LAS METAS DE LOS DEPARTA·· 

MENTOS V NO LOS OBJETIVOS DE LA COMPARrA SON ~s IMPORTAN-

TES PARA LA GERENCIA, LA COMPARÍA PUEDE DIVIDIRSE EN FACCI~ 

NES, ESTO PUEDE DESTRUIR LA INICIATIVA Y HACER INOTILES LAS 

METAS GENE"ALES. 

Los PLANES DAN ESTANDARES CON LOS CUALES MEDIR EL DE· 

SARROLLO DE LA Gl!RENCIA Y EL CONTROL DE LAS OPERACIONES AL 

HBDIR CUALQUIER DESVIACIÓN DEL DESARROLLO ACTUAL, CONTRA•• 



PROYECCIONES PRESUPUESTAR!AS. As!MISMO, NOS DAN UNA MEDIDA 

HAS EXACTA QUE UNA CONFIANZA BASADA EN EL DESARROLLO HISTQ 

RICO YA QUE CONSIDERAN EL FUTURO Y LOS FACTORES EXTERNOS-

QUE AFECTAN EL BUEll FUNC!ONAM!ENTO CORPORATIVO. 

ADEMAS EL HECHO DE DESARROLLAR OBJETIVOS, ESTRATEG!AS 

Y POLÍTICAS GENERALES, PROPORCIONA UNA BASE PARA QUE LOS t 

JECUTIVOS DE NIVELES INFERIORES PUEDAN TOMAR DECISIONES--

CONFORME LA ALTA DIRECCION, EN BASE A UN PROGRAMA DE Pl..A-

NEAC!ON ORGANIZADO, PUDIENDO MEDIR EL DESEMPEÑO Y CARACTE

RfSTICAS NO CUANTITATIVAS COMO SON LA CREATIVIDAD, UINOVA

Cl6N, HOTIVACl6N Y CONOCIMIENTOS, 



CAPITULO SEGUNDO 

EL PROCESO DE LA PLANEACION ESTRATEGICA 

2.l 0RGAHIZACl0N PARA LA PLANEACIGN ESTRAT!GICA. 

2.2 EL AMALISIS DE LA SITUACION. 

2.3 KISIONES, PROP0SITOS Y OBJETIVOS A LARGO PLAZO, 

2.4 (DENTIFICACION Y EVALUACION DE ESTRATEGIAS. 
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?·l ORGAlllZACION PARA LA PLANEACION ESTRATCGICA. 

ExlSTEN VARIOS FACTORES QUE INFLUYEN EN EL DISERO DE··· 

SISTEMAS DE PLANEACIÓN, COMO SERÍA EL TAMAÑO DE LA EMPRESA, 

UNA COMPAÑÍA PEQUEÑA REQUIERE MAYOR INEXACTITUD, FLEXI• 

BILIDAD E INFORMALIDAD QUE UtlA GRAN EMPRESA, PORQUE HAY ME·· 

NOS PERSONAS INVOLUCRADAS Y LAS OPERACIONES SON MENOS COMPL¡ 

JAS QUE EN LAS EMPRESAS GRANDES, 

LA COMPLEJIDAD DEL MEDIO AMBIENTE INFLUYE TAMBl~N EN••• 

FORMA IMPORTANTE. Asr. LA ORGANIZACION QUE TIENE QUE TRATAR

CON UN MEDIO AMBIENTE DIF!CIL EN EL CUAL EXISTE UNA FUERTE•· 

COMPETENCIA, QUE TIENE PROBLEMAS COMO SAJA EN LA PARTICIPA•• 

CIÓN DEL MERCADO, RESTRICCIONES SOBRE EL AUMENTO DEL CAPITA~ 

ere., SE PREOCUPARA MAS POR UNA PLANEACION ESTRATGGICA y OR· 

GANIZARA ESTE PROCESO PARA QUE LE AYUDE A TOflAR LAS OECISIO• 

NES DIFfCtLES, 

Asr, UNA COMPAÑrA PEQUERA, TENDRA UNA PLANEACION INFOR

MAL A DIFERENCIA DE UNA EMPRESA MAS COMPLEJA DONDE S! HACE·· 

RECOMENDABLE EMPEZAR POR LA ELABORACION DE MANUALES DE PLA•• 

NEACIÓN DE LOS CU~LES SE HABLARA A CONTINUACIÓN, 
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!!AfCUéLES DE PLANEAC!ON 

Los MANUALES DE PLANEACIÓN PROPORCIONAIC LOS LINEAMIEN·· 

TOS BASICOS PARA LA PLANEACIÓN DE UNA EMPRESA, CONTIENEN 0·· 
DEBER(AN CONTENER, LAS OBLIGACIONES DEL EJECUTIVO EN JEFE EN 

LA PLANEACION, GLOSARIO DE TERMINOLOG(A CLAVE, ESPECIFICA••• 

CIÓN DE LA INFORMACIÓN NECESARIA PARA EL SISTEMA Y DE QUl~N

DEBE PROPORCIONAR QU~ TIPO DE INFORMACIÓN, AS( COMO UN PLAN 

DEL FLUJO DE LA INFORMACIÓN, 

Los MANUALES PUEDEN CONTRIBUIR A CAPACITAR A LOS EJECU

TIVOS Y PERSONAL, SIENDO UN MEDIO PARA EXPLICAR LAS FILOSO·· 

F(AS, POL(TICAS PRINCIPALES Y ASPIRACIONES DE LA ALTA GEREN• 

CIA, ES DECIR, EVALUACIONES DEL MEDIO AMBIENTE, ESTRATEGIAS· 

Y POLfTICAS QUE LA ALTA GERENCIA QUIERE QUE QUEDEN EN EL PEli 

SAMIENTO DE AQUELLOS INVOLUCRADOS EN EL PROCESO DE PLANEA·-

CION, UNA CRÍTICA DE LOS RESULTADOS ANTERIORES Y POSTERIOR-

MENTE SE DARAN LAS INSTRUCCIONES SOBRE LA PL.ANEACIÓN ESTRATi 

GICA A LAS DIVISIONES, 

Asr PUES, ES CONVENIENTE DISPONER DE ESTE TIPO DE LINEA 

Ml!NTOS ESCRITOS PARA QUE SIRVAN AL MENOS DE REFERENCIA BAS1 

CA. 

OTRO PUNTO DENTRO DE LA ORGANIZACIÓN PARA LA PLANEACION 

es DITERMINAR COMO SERA LA PARTICIPACIOH DE LOS DIFERENTES·· 

NIV!L!S !H LA Pl.ANEACION, 
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SE TIENEN TRES ENFOQUES PRIHCIPAU1ENTE: EL PRIMERO DE 

ELLOS, ES EL ENFOQUE DESCENDENTE, DONDE EL EJECUTIVO EN Jt 

FE PROPORCIOllA LINEAMIENTOS A LAS DIVISIONES y PIDE QUE ~i 

TAS ELABOREN PLANES, LOS CUALES SERÁN REVISADOS POR LA AL· 

TA GERENCIA PARA DAR SU APROBACION O DETERMINAR MODIFICA·· 

CIONES, 

LAS VENTAJAS DE ESTE ENFOQUE SOtl QUE LA ALTA GERENCIA 

DETERMINA A DÓNDE QUIERE QUE LLEGUE LA COMPAA(A AL DAR LAS 

PAUTAS A SEGUIR POR LOS OEPARTAMEllTOS Y DIVISIONES, SIN Efj 

BARGO, PUEDE OCASIONAR UNA LIMITACION DE LA CREATIVIDAD V

DESMOTl VACIOtl DEL PERSONAL, QUIENES EN UN MOMENTO DADO, --

PUEDEN SEAALAR ASPECTOS RELEVANTES, 

EL SEGUNDO ElffOQUE ES EL ASCENDENTE, EN EL CUAL SE Pl 

DE A LAS DIVISIONES QUE PRESENTEN PLANES E INFORMACION A·· 

CERCA DE LAS OPOílTUNIDADES V PELIGROS, PRINCIPALES ESTRATt 

GIAS PARA LOGRAR OBJETIVOS V DATOS CUANTITATIVOS COMO se-
RÍAN REQUERIMIENTOS DE CAPITAL, tllVEL DE VENTAS ACTUAL V·· 

ESPERADO, ENTRE OTROS, 

LA DESVENTAJA ES QUE AL NO DAR LINEAMIENTOS, NO EXIS• 

TA UNA BASE SOBRE LA CUAL PUEDAN ENFOCAR SUS RECOMEUDACIO• 

NES, 

EL TERCER ENFOQUE / ES UNA COMBI NAC 1 ON DE LOS DOS ANT[ 

1 George A. Steiner, Planoacibn Eatratl1ic•. Lo qu• todo diJ 
rector debe uber, CECSA la. ediciGn, Hbico 1983, pa.67, 
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RIORES, DURANTE EL PROCESO DE PLANEALION, LOS SUPERVISORES 

DE LfHEA 'f EL PERSONAL, SE REUNEN CONSTANTEMENTE PARA DIA· 

LOGAR. LA ALTA DIRECCION INDICA LINEA11IENTOS A LAS DIVISI~ 

HES LAS CUALES POR LO COMÜN SON LO SUFICIENTEMENTE A11PLIAS 

PARA PERMITIR A LAS DIVISIONES UNA CONSIDERABLE FLEXIBILf• 

DAD AL DESARROLLAR SUS PROPIOS PLANES, 

LA VENTAJA DE ESTE ENFOQUE, ES QUE SE PUEDE LOGRAR U• 

NA 11AYOR CQORDINACION DE ESFUERZOS, PUDI~NOOSE PREPARAR··· 

PLANES HAS CREATIVOS CON MENOS ESFUERZO 'f TIEMPO. 

EL EJECUTIVO EN JEFE EN LA PLANEACION 

PARA QUE LA PLANEACIÓN ESTRAT~GICA FUNCIONE EN UNA OR 

GANIZACION, ES DE VITAL IMPORTANCIA QUE EL EJECUTIVO EN Jt 

FE LE Dr UN APOVO FIRME. EsTAMOS HABLANDO DE QUE EL EJECU

TIVO EN JEFE es LA AUTORIDAD QUE DIRIGE UN NEGOCIO. y NECt 

SITARA DE LA AVUDA DE LOS SUPERVISORES DE LfNEA EN LA PLA· 

NEACl6N, 

EL EJECUTIVO EN JEFE DEBE SER UN BUEN JUEZ DEL CARAC· 

TER HUMANO, DE LA l10TIVACIÓN 'f CAPACIDADES. DEBE SER UNA-

PERSONA ACTIVA, CUIDADOSA, INNOVADORA, DESEOSA DE LUCHAR 'f 

TOl1AR CIERTOS RIESGOS, 

SALVO EN EMPRESAS PEQUERAS, LA PLANEACIÓN NO PUEDE•·· 

REALIZARSE ADECUADAMENTE POR UNA SOLA PERSONA 'f SERA HECF.~ 

SARIO HACER USO DE LOS COf11T~S, GRUPOS DE TRABAJO, ETC. 
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DE ESTA FORMA, EL EJECUTIVO EN JEFE SE CONVIERTE EN UN 

DIRIGENTE QUE DEBERÁ CONFIAR CADA VEZ MÁS EN LOS DEMÁS, 

SE liA INDICADC. AL EJECUTIVO EN JEFE COMO LA PERSONA lti 

DICADA PARA LA PLANEACION ESTRATSGICA, DADO QUE ES QUIEN--

TIENE LA PERSPECTIVA MÁS AMPLIA DE LAS OPERACIONES Y CAPACL 

DAD DE LA COMPARrA, ADEMÁS DE TENER EL PODER DE DECISION--

QUE PUEDE UNIR TODOS LOS ELEMENTOS DE PLANEACION EN UN TODO 

L0GICO. 

Asr, EL EJECUTIVO EN JEFE PODRÁ DELEGAR PERO DEBERÁ T¡ 

NER EL CONTROL NECESARIO EN SUS MANOS PARA ASEGURAR LA COOR 

DINACION Y COllTINUIDAD OPTIMAS. 

DEBERÁ ASEGURARSE DE QUE SE ESTABLEZCA Y MANTENGA UN-

CLIMA ADECUADO PARA REALIZAR UNA PLANEACIÓN ESTRATSGICA E-

FECTIVA, ESTO IMPLICA RECEPTIVID~D A NUEVAS IDEAS, RESPETO

y CONFIANZA, OBJETIVIDAD PARA JUZGAR POTENCIALIDADES Y DEBL 

LIDADES DE LA EMPRESA, DISPOSICIÓfl DEL PERSONAL PARA ACEP-

TAR EVALUACIONES cRrTICAS, FLEXIBILIDA!' y EQUILIBRIO ENTRE· 

EL COSTO Y BENEFICIO DEL SISTEMA DE PLANEACION, QUE l!XISTAN 

INCENTIVOS Y SE FOMENTE LA CREATIVIDAD, 

EL EJECUTIVO EN JEFE DEBERÁ ltlVOLUCRARSE EN EL PROCESO 

DADO QUE SERA QUIEN TOME LAS DECISIONES CLAVES, CON EL APO• 

YO DE LA ORGANIZACIÓN Y DEL PERSONAL ADECUADO, ES IMPORTAN• 

TE QUE LOS DEMÁS PERCIBAN SI' INTERSS, PREOCUPACIÓN Y OBLIG& 

CION, 
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ENTRE MAS ELEVADO SEA EL NIVE 1• DE LA PLANEACION ESTRA· 

T~GICA, MAS INVOLUCRADO ESTARA EL EJECUTIVO EN JEFE Y ENTRE 

~cNOS ELEVADO SEA EL NIVEL DE LA MISMA MENOS INVOLUCRADO E~ 

TARA. 

EL EJECUTIVO EN JEFE DEBERÁ REUNIRSE CON LOS D!FEREN-· 

TES EJECUTIVOS PARA HABl.AR DE LOS PLANES QUE se HAN PREPARA 

DO DE TAL MANERA QUE 3E 11ANTENuA 1 NFORMADO PARA TENER UNA--

9ASE PARA EVALUARLOS ¿r: FORMA APROPIADA; DE LA MISMA FORMA, 

DEBERA INFORMAR LOS RESULTADOS DE -A PLANEACION A LA JUNTA

OIRECTIVA, 

POR OIRA PARTE, ENTRE MÁS GRANDE SEA UNA COMPA~!A, MA

YOR SERÁ LA TENDENCIA A CREAR MECANISMOS Y PROCEDIMIENTOS-

FORMALES EN EL PROCESO DE PLANEACION PUDl~NDOSE PREPARAR A

GENDAS ORGANIZADAS PARA LLEVAR A CABO LAS REUNIONES EN LUG! 

RES Y FECHAS ESPECfFICOS, 

PREJUICIOS CONTRA LA PLANEACION 

ESTE ES UN ASPECTO IMPORTANTE AL ESTABLECER UN SISTE· 

MA DE PLANEACI Otl ESTRAT~G 1 CA, DADO QUE S 1 EL PERSONAL NO-

ESTÁ CONVENCIDO, NO SE OBTENDRÁ EL ~XITO DESEADO EN LA PL! 

NEACIO~, 

l.AS CAUSAS POR LAS CUALES EXISTE UtlA OPOSICIÓN, SON•• 

ENTRE OTRAS LAS SIGUIENTES: 



22 

• LA PLANEACl6N PUEDE ALTERAR LAS RELACIONES PERSONALES Y·· 

LABORALES LO CUAL PRODUCE INCERTIDUMBRE, INSEGURIDAD Y T~ 
MOR, 

• SE CAl'IBIAN LOS FLUJOS DE INFORMACION, LAS AUTORIDADES Y-

TOMA DE DECISIONES, LO CUAL TAMBISN PROVOCA INSEGURIDAD Y 

RESISTENCIA AL CAMBIO. 

- EL DIRECTIVO OPERATIVO ESTÁ CAPACITADO PARA RESOLVER PRO

BLEMAS ACTUALES Y SE RESISTE A INVOLUCRARSE EN UNA PLANEA 

CIÓN ESTRAT~GICA QUE LE REPRESENTA MÁS RIESGO Y CUYOS RE• 

SULTADOS PUEDEN SER INSEGUROS DURANTE ALGUNOS AÑOS. 

- Pueoe LA PLANEAclOll EXIGIR NUEVOS FACTORES INTELECTUALES

DE LOS DIRECTIVOS QUE asros PODRÍAH CONSIDERAR DIFÍCILES

DE SATISFACER. 

EN LA PLANEACl6N ESTRAT~GICA DEBEN CONSIDERARSE ESTOS• 

PROBLEMAS. Se DEBERÁ CONCIENTIZAR A LOS DIRECTIVOS DE QUE-

LA PLANEACION LES DARÁ LA OPORTUNIDAD DE PARTICIPAR MAs AM

PLIAMENTE EN L.' TOMA DE DECISIONES Y EL HECHO DE QUE SE ANA 

LICE EN FOR.'IA SISTEMÁTICA EL MEDIO AMBIENTE FUTURO LES DARÁ 

MAYOR SEGURIDAD PARA ESTABLECER SUS ESTRATEGIAS, 

PARA EVITAR ESTOS PREJUICIOS DEBERÁ EN PRIMER LUGAR Rt 

CONOCER EL PROBLEMA QUE asros IMPLICAN, TENER UNA DIRECCION 

GENERAL CAPACITADA, QUE LA ALTA DIRECCIÓN CUMPLA CON SUS-·· 

PRINCIPALES RESPONSAlllLIDADES, ASEGURÁNDOSE DE QUE SUS FUN• 

ClONES OPERATWAS REFLEJEN COMPLETAMENTE LAS NECESIDADES DE 
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LA GENTE ~NCARGADA DE LA PLANEACIOU. 

Es TAMBlaN IMPORTANTE ESTABLECER MUY CLARAMENTE au1a11-

HARA QU~, CUANDO, cO~n V DÓNDE, y DISCUTIRLO CON LA GENTE-

INVOLUCRADA ANTES DE EMPEZAR A INTRODUCIR EL SISTEMA, 

POR 0LTIMO, DEBERA ANALIZARSE LA CAPACIDAD DE LA GENTE 

DE TAL FORMA QUE NO SE ASIGNEN RESPONSABILIDADES QUE NO Pu¡ 

DAN CUMPLIR, 

2.2 EL ANAL!S!S DE LA S!TUAC!ON 

EN LA ACTUALIDAD, EL ~XITO DE LAS i;MPRESAS DEPENDE DE· 

GRAN MANERA DE LA FORMA EN QUE SE ADAPTEN A SU MEDIO AMB!Eli 

TE, PUES PARA LOGRAR UNA MAYOR PRODUCTIVIDAD SE REQUIERE T¡ 

NER UNA MAYOR ATENCION Y SENSIBILIDAD DEL AMBITO SOCIAL·EC~ 

NOHICO·POL(Tlco, ADEMAS DE Utl CUIDADOSO ANALISIS DE LA EM-

PRESA INTERNAMENTE, 

ESTE ANALISIS POR LO GENERAL ABARCA LAS AREAS DE PRO·· 

DUCCION, MERCADO, FINANZAS, COMPETENCIA y DIRECCIOH y VARIA 

RA DEPENDIENDO DE CADA ENTIDAD, 

ASIMISMO, PUEDE CUBRIR YA SEA UNA UNIDAD DE LA EHTIDA!l. 

6 BIEN, EH UNA EMflRESA CENTRALIZADA PUEDE ABARCAR LA TOTALl 

DAD DE LA MISMA. 

EL AHALISIS DE LA SITUACION, DEBERA SER COMPLETADO TAtt 
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TO SOBRE UNA BASE FORMAL COMO POR ~EDIO DE LA OBSERVACIÓN·-

PERSONAL DE MANERA INFORMAL COMO PODRrA SER A TRAVts DE LOS

O 1AR1 OS O CHARLAS CON OTROS EJE CUT 1 VOS, 

EL OBJETO QUE SE PERSIGUE ES IDENTIFICAR Y ANALIZAR TEU 

DENCIAS, FUERZAS Y FENÓMENOS, ANTES DE QUE PUEDAN TENER IM-

PACTO SOBRE LA EMPRESA, EVALUArlDOLOS EN FORMA APROPIADA, 

COMO >E HAB!A MENCIONADO EN EL PRIMER CAPÍTULO, EL ANÁ

LISIS DE LA SITUACIÓN SZ INICIA CON EL ESTUDIO DE LAS EXPEC

TATIVAS DE LOS ELEMENTOS EX~ERNOS DE LA COMPAR(A, 

EL SEGUNDO PASO ES ENTENDER LOS INTERESES ~E LOS DIREC

TIVOS Y EMPU:ADOS DENTRO DE LA EMPRESA LOS CUALES CONFOR~E-

~STA VA CRECIENDO, se VAN HACIENDO llÁS IMPORTANTES. 

POSTERIORMENTE, DEBERA HACERSE Ull ANALISIS DE DATOS PA· 

SADOS, PRESENTES Y FUTUROS COMO BASE DEL PROCESO DE PLANEA-

CIÓN, EN CUANTO A LA INFORMACIÓN QUE DtBE ANALIZARSE, CADA-

EMPRESA DEBERÁ IDENTIFICAR LOS FACTORES ne MAYOR IMPORTANCIA 

PARA SU NEGOCIO EN EL MEDIO AMBIENTE QUE LE RODEE Y AS!, CA

DA DIRECTIVO DEBE DETERMINAR SU NECESIDAD DE INFORMAC16N,--

DÚNDE OBTENER LOS DATOS Y CÓMO OBTENERLOS MAS FÁCILMENTE, 

POR LO QUE se REFIERE A DATOS DEL PASADO, ~STOS NOS see 
VIRAN PARA EVALUAR LA SITUACIÓll ACTUAL Y POSIBLES DESARRO--· 

LLOS FUTUROS, ADEMÁS DE SER DE GRAN UTILIDAD PARA AQUELLOS-

QUE NO ESTAN MUY FAMILIARIZADOS CON ALG01f PRODUCTO 0 DIVI--· 

SIÓN, PARA PODER ENTENDER LAS OPERACIONES DE LAS UNIDADES,-· 



25 

ANTECEDENTE~ PUNTOS FUERTES Y DtBILES1 ASIMISMO LES PERMITE 

CONOCER CUAL ES LA PARTICIPACION DEL 11ERCADO DEL PRODUCTO,

HIVEL DE VENTAS, RELACIOtlES LABORALES, ETC, 

LA INFORMACIÓN SOBRE LA SITUACIÓN ACTUAL, AeARCAHA TO

DO LO QUE LA DIRECCIÓN DESEA MEDIR COMO SERÍA, ANALISIS DE

LA CLIENTELA Y MERCADO, QUE TAN ASIDUOS SON LOS CLIENTES,-

SI SU COMPORTAMIENTO ES ESTABLE O CAMBIANTE, SI EL HERC~DO

ESTA CRECIENDO O VICEVERSA; RECURSOS DE LA EMPRESA, COMO S~ 

RfAN ASPECTOS FINANCIEROS, EVALUACIÓN DE EMPLEADOS, INSTALA 

CIONES, DESEMPERO DIRECTIVO; COMPETENCIA, QUIFNES SON LOS-

COMPETIDORES HAS IMPORTANTES, SI ES LA ENTRADA AL HERCADO-

rACIL o DIFfCIL PARA LOS NUEVOS COMPETIDORES, EN QU~ se BA

SA LA COMPETEHCIA: PRECIO, SERVICIO, CfJ.IDAD, PRODUCTIVIDA!l. 

TECNOLOGÍA, IMAGEN¡ MEDIO AMBIENTE ECONÓMICO, DEMOGRAFICO,

GOCIAL1 POLfTICO, LEGAL, ETC, 

A ESTE RESPECTO ES DE TOMARSE 111.JY EN CUENTA LO QUE LA

COMPETENCIA ESTA HACIENDO EN CUANTO A INVERSIONES, DESARRO

LLO DE PROYECTOS, PARTICIPACIÓN EN EL MERCADO, ETc,, YA QUE 

LO QUE HACEN LOS COMPE-rtDORES TENDRA IMPACTO EN LOS PRECIOS 

DE LOS PRODUCTOS POR EJEMPLO~ 
EN CU/~O AL FUTURO, SON IMPORTANTES LOS PRONOST!COS-

DE VEtlTAS1 (NDICES DE SALARIOS, PRODUCTO NACIONAL BRUTO, IH 

era •••i•t• d•l ln1tituto Haxlcano de !j•cutiVOI da Fin•! 
111, llovhmbu l98Z, Vol. Tt No, 11 PI• 96 



FLACIOH, ETC. INVESTIGAR CONSTANTEMENTE PARA DEFINtR LAS Fll 

TURAS NECESIDADES DEL GLtEHTE EN Ull 11ERCADO DllWllC01 Y··

PREPARARSE PARA ESTE FUTURO PARA PODER SATISFACER ESTAS NE• 

CESIDADES ADECUADAl'!ENTE1 NOS PERHITIRA PROTEGER A LA EHPRE· 

SA DEL IMPACTO DE UNA ECONOH!A tlfES!ABLE E INFLACIONARIA CQ 

l10 LA QUE VtVtHOS, 

POR 0LTtHO, ES IMPORTANTE QUE EL A"ALtSIS DE LA SITUA

CiON se REALICE EN FORMA ~ISTEHATICA, PUES ENTRE ~s SISTE· 

~TICAHENTE se INTENTE PERCIBIR LAS FUERZAS CAHBIANTES EN-

EL HEDIO AHalENTE, HENOR SERA LA PROBABILIDAD DE SER SOR··· 

PRENDICOS Y HAs EXACTA SERA LA ESTIKAClON DE LOS IMPACTOS•• 

DE LOS CAMBIOS, 
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2,3 MISIONES Y OBJETIVOS A LARGO PLAZO 

UNA RESPONSABILIDAD IMPORTANTE DE LA ALTA DIRECCIONES 

U. DE FORMULAR LAS MISIONES BÁSICAS DE LA COMPA!HA, DADO··· 

QUE SERÁN LAS QUE MARQUEN EL CAMINO A SEGUIR DE LA EMPRESA· 

V HACIA DONDE DEBE LLEGAR, 

GENERAL/'IENTE LAS MISIONES ESTÁN DETERMINADAS POR LAS·· 

METAS V VALORES PERSONALES DE LA ALTA DIRECCION V SERÁN LA• 

RAZON l!ASICA DE EXISTIR DE LA EMPRESA. A MENUDO ESTAS MISIQ 

HES SE VERÁN REFLEJADAS EN EL LEMA DE LA EMPRESA, 

UNA VEZ ESTABLECIDAS LAS MISIONES ES NECESARIO DEFINI& 

LAS EN T~RMINOS MAS CONCRETOS DE TAL MANERA QUE LAS PERSO·· 

NAS EN LA OROANIZACION PUEDAN JESARROLLAR ESTRATEGIAS ESPE· 

CfFICAS V PLANES TÁCTICOS PARA LOGRAR LOS OBJETIVOS DESEA·· 

Dos. 

Los OBJETIVOS SERAN LOS RESULTADOS QUE SE DESEAN O NE· 

CESITAN LOGRAR DENTRO DE UN PERIODO DE TIEMPO ESPECfFICO,~ 

SE REQUIERE QUE SU LOGRO APOYE LAS MISIONES DE LA EMPRESA V 

HASTA DONDE SEA POSIBLE DEBERfA ESTABLEC~R LO QUE SE ESPERA 

QUE OCURR~ V cuANDO EN TaRHINOS CONCRETOS. 

COMO SE HA MENCIONADO, LOS OBJETIVOS DEBEN SER ACEPTA• 

DOS: UN OBJETIVO QUE NO SE ADAPTA AL SISTE/'IA DE VALORES DE-
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UH DIRECTOR IMPORTANTE, NO SERA SEGUIDO ASIDUAMENTE, ASIMIS· 

MO, DEBE SER ACEPTABLE EN CUANTO A QUE LA EMPRESA ESTS DE A· 

CUERDO EH INCURRIR EN COSTOS NECESARIOS, YA SEAN RECURSOS Fl 

HANCIEROS, TIEMPO DEL PERSONAL, CAPACIDAD DE LA PLANTA, ETC, 

AslMISMO, DEBEN SER FLEXIBLES Y COMPRENSIBLES POR TODOS AQU~ 

LLOS INVOLUCRADOS CON SU LOGRO, 

POR 0·1 RA PARTE, DIC"HOS OBJETIVOS, DEBERAN RESPONDER Y•• 

SATISFACER LOS REQUERIMIENTOS DE LOS PRINCIPALES GRUPOS AFEk 

TADOS POR EL DESEMPERO DE LA EMPRE~A COMO SE MENCIONO EH EL· 

PRIMER CAP(TULO, COMO EJEMPLO DE ESOS REQUERIMIFNTOS TENEMOS 

EL SIGUlE!lTE CUADRO PARA UNA EMPRESA DEDICADA A LA VENTA DE· 

SISTEMAS DE COMPUTO: 



REOUERl"IEllTOS llE LOS PRINCIPALES 
ELEt'fHT OS AFECTADOS POR f.L llESEl'IPEM! DE LA ENRESA, 

GOl.ltBllO• ~I ~I 

• SUYICIO DI CWUTO • ActlSO COH"AIL! AL • RvlUH!RAtlOH ADECUADA, 
A NIVEL NACIONAL I• lllTE!IA. 
IHTERNACIOllAL PARA• • WACITAtlOH Y OPORTU· 
LAI IHlllTUCIOHEI•• • DIVERSIDAD DE URYJ. HIDAOEI Df: DESARROLLO· 
PROllOTORAI DEL DllA CIOS, PERSONAL, 
RROLLO "ACIONAL• 

• CALIDAD DE SERVICIO • CoHDICIOHE! SEGURAS Y· 
• SERVICIOS EH LAS··· ADECUADA, ADECUADAS PARA EL TRA• 

PRIHCIPALU PODLA·• BAJO, 
CIOHU DEL PAfs, • lllHllllZAR EL COSTO• 

• l'ROllOCIOH DI EllPLE• 

º'' 
• AuTOIUflCIENCIA fl• 

HAHCIEAA DI O~!RA•• 
CIOH Y CRZCIHIEHTO, 

• CAPTACIOH DE IHGRI· 
IOS UltALES EH LA· 
MLAHZA DE PMOS, 

• PoLITltA iAAlfAAIA· 
OUE COHSI DERE AL HJ. 
VEL SOCIOECOllÓHICO· 
DEL USUARIO, 

D! USO DEL Sl5TIJ1A, 

étclll!llH§1 

• REHDl"IEHTO A!JE• 
CUADO A IU 1 NVEli 
SIÓff, 

fB!b'.ttll!lBEl1 

• CAECl"I EHTO 11• 
TAILI, 

• PLANEACIOlt A••• 
LARGO rwo. 
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Los OBJETIVOS, PUEDEN ESTABl.ECERSE BASArmosE EN El. DE-

SEl'IPERO PASADO Y PROYECTANDOl.OS EN REl.ACIÓN A l.AS :ENDEtlCIAS 

QUE MUESTRE l.A 1 NOUSTR lA 6 RAllA A 1.A QUE PERTENECE LA EMPRE· 

SA, TAMBl~N DEBEll CONSIDERARSE l.OS RECURSOS OISPONIBl.ES Y º'
TERMINAR SU POSIBl.E Y DESEABl.E UTll.IZACIÓN Y OTRAS POTENCIA

l.IDADES ADEMAS DE CONSIDERAR l.AS OPORTUNIDADES, PEl.IGROS Y·· 

DEBll.IDADES DE LA EMPRESA, DE LO CUAL SE PODRÁN DESPRENDER·· 

DIFERENTES Al.TERNATIVAS, HASTA DEFINIR EL OBJETIVO DESEADO, 

ENTRE LAS ÁREAS QUE MÁS NECESITAN DE OBJETIVOS, TENEMOS 

POSICIÓN DEL MERCADO, INNOVACIÓN, PRODUCTIVIDAD, VENTAS, DE· 

SARROLLO DIRECTIVO, DESEMPEílO Y ACTITUD DE LOS TRABAJADORES· 

Y RESPONSABILIDAD PÚBLICA. 

los OBJETIVOS DEBER{AN ESTABLECERSE PARA CADA ELEMENTO· 

DE UNA EMPRESA Y DEBER{AN INTERVENIR EN SU FIJACIÓN TANTO LA 

ALTA DIRECCIÓN COMO LOS GERENTES DE LAS DIVISIONES, PUES SON 

QUIENES CONOCEN TODOS LOS DETALLES DE SUS PROPIAS OPERACIO·· 

NES, MIENTRAS QUE LA ALTA DIRECCIÓN NO TIENE LOS CONOCIMIEN· 

TOS SUFICIENTES ACERCA DE TODAS LAS OPERACIONES DE LA COMPA· 

fffA, POR OTRA PARTE, UN GERENTE DE DIVISIÓN RESENTIRÍA SI SE 

LE DIERA UN OBJETIVO DEL QUE ~L NO EST~ CONVENCIDO Y DEL QUE 

NO HUBIERA TENIDO OPORTUNIDAD DE DISCUTIR SU FACTIBILIDAD, 

SI BIEN, EN EMPRESAS PI.QUERAS POR LO GENERAL LOS OllJETl 

VOS SE ESTABLECEN, PRACTICAHE .. TE SIN NINGUNA COLABORACIÓN DE 

LOS EJECUTIVOS, PERO CONFORllE VAYAN CRECIENDO Y EXPANDl!NDO· 
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SE F.N TAHARO Y COMPLEJIDAD. DICHA COLABORACIÓN SERÁ NECESA• 

RIA, 

U~ ASPECTO IMPORTANTE, ES LA CUANTIFICACIÓN DE LOS OB• 

JETIVOS, PARA QUE ~STOS SEAN ACTUALIZADOS EN CADA CICLO DE• 

PLANEACJON, SE PODRÁN UTILIZAR MODELOS QUE SIMULEN ffUEVOS-· 

OBJETIVOS, CAMBIOS, AJUSTES Y PRIORIDADES PARA SER CONSIDE• 

RADOS EN LOS PLANES A LARGO PLAZO VIGENTES, EVALUANDO LOS·

CAHtllOS PRINCIPALES EN LAS VARIABLES MÁS CRÍTICAS DE LA EH• 

PRESA. 

El PROCESO SERfA EL SIGUIENTE: 

--
----
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LA FASE DF. RE\'ISIÓH DE OBJETIVOS CORPORATIVOS, SE LLE

VA A CABO ANTES DE LA IHTEGRACIÓH DEL PLAH1 DANDOSE NUEVOS

LINEAMIENTOS CUALITATIVOS. 

LA CUANTIFICACIÓN FINAL, SE LLEVA A CABO HASTA LA EMI

SIÓN DEL PLAN, UNA VEZ VERIFICADA LA FACTIBILIDAD DE LOS--

NUEVOS OBJETIVOS V DESPUtS DE CONSTATAR QUE REPRESENTAN ME

TAS ADECUADAS PARA LA EMPRESA, 

ESTE PROCESO SI ES MECANIZADO, PUEDE REALIZARSE CON--

GRAN RAPIDEZ, ANALIZANDO VARIAS ALTERNATIVAS, PROPICIANDO U 
NA RETROALIHENTACION HUY VALIOSA PARA LA ALTA DIRECCIÓN, 

DESFU~S DE ESTE PROCESO, SE OEFINEll CON TODA PRECISIÓN 

CUALITATIVA Y CUAHTll'ATtVA LOS OBJETIVOS CORPORATIVOS DE LA 

EMPRESA, 

Asf PUES, SE PROCEDERA A ADQUIRIR LOS RECURSOS QUE se
REQUlEREN PARA LOGRAR CIUE ESOS OBJETIVOS SE CUl'IPLAH. 



2.4 !DEUTJFICACION V EVALUACION Df. ESTRATEGIAS. 

UNA VEZ QUE SE HAN ESTABLECIDO LAS MISIONES Y OBJETI·· 

VOS BÁSICOS DE PLANEACIÓN A LARGll PLAZO, DEBERÁ PREPARARSE· 

UN PROGRAMA DE ESTRATEGIAS. ESTAS ESTRATEGIAS DE PROGRAMA·· 

SE RELACIONAN CON LA ADQUISICIÓN, USO Y DISPOSICIÓN DE LOS

RECURSOS PARA PROYECTOS ESPECÍFICOS, 

LAS ESTRATEGIAS SON LO QUE SE VA A HACER PARA LOGRAR•• 

UN OBJET 1 VO Y SE LOGRARÁN A TRAV~~ DE LAS TÁCTICAS QUE SON· 

LA FORMA COMO Se VAN A HACER. 

EXISTEN VARIOS TIPOS DE ESTRATEGIAS, ENTRE LOS CUALES• 

TENEMOS: 1 

• ESTRATEGIAS DE PRODUCTO, 

- ESTRATEGIAS DE MERCADOTECNIA, 

• ESTRATEGIAS FINANCIERAS, 

• ESTRATEGIAS DE PERSONAL. 

• ESTRATEGIAS RELACIONADAS CON LA ORGANIZACIÓN, 

• ESTRATEGIAS REFERENTES A LAS RELACIOllES P08LICAS, 

AL ELABORAR UNA ESTRATEGIA, SE NECESITA UNA SELECCIÓN 

DE ALTERNATl VAS, LAS CUALES DEBERÁN SER ANAL! ZADAS DESDE•• 

TODO PUNTO DE VISTA: FINArlCIERO, ECONÓMICO, DE PRODUCCIÓN, 

1 Ceorgt A, Sttlner. Planeac16n Eetracfatca, La que eudo di• 
rector d•b• uber. C!CSA la. ed1c16n, Kb1co. 1983, PI• l76. 
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DE MERCADOTECNIA, DE POLITICA GUBERNAMENTAL, ETC, Es MUY itl 

PORTANTE LA .. ABILIDAD PARA HACER LA PREGUNTA ADECUADA, APLl 

CACION DE CRITERIO E INTUICION DE LOS DIRECTIVOS, 

AL ELABORAR UN PROGRAMA DE ESTRATEGIAS, DEBEN ANALIZAR 

SE CUÁLES DE LAS ESTRATEGIAS VA IMPLANTAD.AS SON TODAVfA E-

FECTIVAS, CUÁLES DEBEN CAMBIARSE V DÓNDE SE NECESITAN NUE-

VAS ESTRATEGIAS, ANALIZANDO POR EJEMPLO, CUÁLES SON LAS UNl 

DADES V LAS ACTIVIDADES QUE RECIBEN LA MAYOR CANTIDAD DE R;_ 

CURSOS DE LA EMPRESA, IDENT!FICACNDO V MIDIEllDO LAS PRINCI

PALES VENTAJAS COMPETITIVAS, MEDIANTE LA COMPARACIÓN CON--

LOS PRINCIPALES COMPETIDORES; IDENTIFICAR LAS ESTRATEGIAS-

FINANCIERAS, ANALIZAR LAS VENTAS DE CADA PRODUCTO V CUÁL ES 

SU MERCADO, ETC, 

ENTRE LOS MEDIOS QUE SE UTILIZAN PARA LA IDENTIFICA--

CION DE ESTRATEGIAS SE ENCUENTRAN EL IDENTIFICAR CUÁLES SON 

LOS FACTORES ESTRAT!GICOS RESPONSABLES DEL !XITO COMERCIAL

, DE DETERMINADA EMPRESA, O BIEN, EL ANÁLISIS DE MATRICES PRQ 

DUCTO-MERCADll, 

OTRA HERRAMIENTA QUE PUEDE UTILIZARSE SON LOS MODELOS• 

DE COMPUTADORAS, POR EJEMPLO, UN ~ODELO DE SIMULACIÓN FINAli 

CIERA AVUDARtA A CONTESTAR PREGUNTAS •ou~ PASA s1•. PUEDE-

DETERMINARSE POR EJEMPLO QU~ IMPACTO TEHDRA UN PAGO DE DIVl 

DENIÍOS EN EL FLUJO DE CIWA1 QU~ IMPACTO TENDRIA UN GASTO DA 

DO EN LAS UTILIDADES, CÓMO AFECTARIA UN CAMBIO EN LAS POLf

TICAS DE CR!DITO, ETC. 
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CoHO VEMOS, NO EXISTE UN MODELO PARA PLANEAR EN ESTA·

AREA, Lo QUE SE HACE DEPENDE DE LOS DESEOS DE LOS DIRECT!·

VOS EN UN MOMENTO DADO, LOS CUALES A SU VEZ SON ESTIMULADOS 

POR LAS CONDICIOllES A LAS QUE SE ENF'lENTA 1.A EMPRESA EN UN

HOHENTO PRECISO, HACIENDO USO DE SU CRITERIO E INTUICIÓN, 

UNA vez QUE SE HAYA LOGRADO IDENTIFICAR LAS ESTRATE--

GIAS, ~STAS DEBERÁN SER EVALUADAS DADO QUE SON HIPÓTESIS--· 

QUE DEBEN SER PROBADAS, 

LA EMPRESA DEBERA CONTESTAR PREGUNTAS CONCERNIENTES A· 

SI ES LA ESTRATEGIA CONSISTENTE CON EL MEDIO AMBIENTE, CON• 

SUS PO~fTICAS INTERNAS, ESTILOS DIRECTIVOS, FILOSOFfA Y PRQ 

CEDIHlENTOS OPERATIVOS; SI ES APROPIADA EN VISTA DE SUS RE· 

CURSOS: DINERO, PLANTA, RECURSOS DIRECTIVOS, ETC.; SI SON-· 

ACEPTABLES LOS RIESGOS PARA LOGRAR LA ESTRATEGIA; SI SE A·

DAPTA LA ESTRATEGIA AL CICLO VITALICIO DEL PRODUCTO Y A LA· 

SITUACIÓN DE POTENCIALIDAD DE LA EMPRESA VS, ATRACTIVO DEL• 

MERCADO; SI ES EL MOMENTO ADECUADO PARA SU JHPLANTACtON,-·-

ETC, 

AHORA BIEN, PARA LLEVAR A CABO LA CONVERSIÓN DE ESTRA

TEGIAS EN D.ECISIONES ACTUALES, DEBERAtl PREPARARSE PLANES--

FUNCIONALES A MEDIAllO PLAZO Y POSTERIORMENTE DEBEflAN ELABO

RARSE PRESUPUESTOS Y PLANES TACTICOS COll BASE EN DICHOS Pl.4 

NES FUNCIONALES. 
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LA PROGRAMACION A MEDIANO PLAZO INDICARi LA MANERA EN

QUE DEBEN DISTRIBUIRSE LOS RECURSOS PARA IMPLANTAR LAS ES-

TRATEGIAS, SI MEDIANTE EL USO EFECTIVO DE LOS RECURSOS PUE

DEN LOGRARSE LAS ESTRATEGIAS, PODRiN CERHFICAR QUE ESTAS--

0LTIMAS SON DIGNAS DE CR~DITO. 

LA DIMENSION DE TIEMPO USUAL PARA PLANES A MEDIANO PI.! 

zo ES DE CINCO AAos, PERO EN EMPRESAS PEQUEAAS EL PLAZO ES

AÚtl MENOR, 1 

EL PROCEDIMIENTO QUE SE SIGUE EN LA ELABORACIÓN DE ES

TA PROGRAMACIÓN VARÍA CON CADA EMPRESA. ALGUtlAS EMPRESAS--

POR EJEMPLO, PIDEN A SUS DIVISIONES DUE FORMULeN SUS ESTRA• 

TEGIAS y DESPU~S DESARROLLEN PLANES TiCTICOS PARA CADA Es-

TRATEGIA PRINCIPAL, OTR~S EMPRESAS UTILIZAN FORMAS PREESCRl 

TAS PARA INFORMAR LOS PLANES A MEDIANO PLAZO, ADEMAS DE PRl 

PARAR ESTADOS DE P~RDIDAS Y GANAllCIAS PROFORl1A Y BALAN':ES•

PROFORMA, CASO EN EL QUE SE SUPOHE QUE LOS GERENTES DE LAS· 

DIVISIONES HAN TENIDO UNA EXPERIENCIA CONSIDERABLE CON LA-

PLANEACION Y ASÍ PODRAN COORDINAR DE MANERA ADECUADA LOS·-

PLAHF.S FUNCIONALES HACIENDO QUE LAS ESTRATEGIAS FUNCIONEN,

y OTRAS MAS, SOLICITAN A SUS DIVISIONES QUE DESCRIBAN PRO•• 

GRAMAS PAr;A IMPLANTAR LOS PRINCIPALES CAMBIOS EN LAS OPERA• 

CIOHES ACTUALES, LAS PRIORIDADES EXISTENTES ENTRE LOS PRO•• 

1 Op, Cit. PI• 197 
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GRAMAS ALTERNATIVOS Y PROVECTOS ANTICIPADOS PARA LLEVAR A•· 

CABO PLANES ESPECIFICO$ A CORTO PLAZO, 

ENTRE LOS PLANES OUE se INCLUYEN EN LA PROGRAMACIOM A

MED!ANO PLAZO TEHEMOS PLANES DE MERCADOTECNIA, PLANES DE--

PRODUCTOS NUEVOS, PLAHES DE MANUFACTURA, PLANES DE PERSOl!AL 

Y PLANES FINANCIEROS, 

ALGUNOS PUNTOS A ~•'flSIDERAR EN ESTA PLANEACl6N, SON·-· 

QUE LA Al.TA DIRECCION DEBE DETERMINAR EL GRADO DE CORRELA·· 

CIÓN QUE DEBERÁ EXISTIR ENTRE 1.0S PLANES ESTRATSGICOS Y A·· 

llEDfAllO PLAZO, Y ENTRE ~STOS Y LOS PLANES A COR':"O PLAZO,·-

l.AS RELACIONES DE PLAHEACIÓN DEMASIADO ESTRECHAS Y DETALLA

DAS PUEDEN CAUSAR LA FALTA DE lllTER~S, ELfl'll'l~':IÓ'I DE CREA· 

TIVfDADJ LAS RELACIONES DEMASIADO FLEXIBLES PUEDEtl OCAsro-

NAR QUE LOS DIRECTIVOS A NIVEL INFERIOR NO EST~N SEGUROS DE 

QUE SU DESEMPERO VA DE ACUERDO CON LOS DESEOS DE LA ALTA Dl 

RECCI6N, POR TANTO DEBE BUSCARSE UN EQUILIBRIO, 

OTRO PUNTO IMPORTANTE ES QUE LOS PLANES DEBERAH SEP.··• 

TAN CONCISOS Y SENCILLOS COMO SEA POSIBLE Y QUE LOS SUPERVl 

SORES DE l.INEA SEAN RESPOllSABLES DE SUS PLANES INVOLUCRÁNDQ 

SE EN ELLOS Y PREPARÁNDOLOS EN ARMONÍA CON LOS PLANES DE O• 

TRAS ÁREAS FUNCIONAi.ES, 

POR ÜLTIMO, UNA VEZ DETERMINADOS LOS PLANES A HEDtAHO• 

PI.AZO, DEBERÁ PROCEDERSE A ELABORAR LOS PRESUPUESTOS COMO·• 

PLANES A CORTO PLAZO. Los PRESUPUESTOS SON LOS QUE CONVERTl 
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RAM LOS PLANES ESTRAT~GICOS EN DECISIONES ACTUALES, AL EsTa 

BLECER NORMAS PARA LA ACCIÓN COORDINADA Y SON LA BASE PARA• 

CONTROLAR LA PRODUCTIVIDAD V AS( QUE VAYA DE ACUERDO CON··· 

LOS PLANES, 

Los PRESUPUESTOS ESTAN DISERADOS PARA MEJORAR LA PLA·

NEACIÓN, SON MEDIOS PARA AYUDAR A LOS DIRECTORES A COORDI·· 

NAR LAS OPERACIONES, Y FACILITAN EL CONTROL DIRECTIVO SOBRE 

LA PRODUCTIVIOAD, 

V EN FIN, NO SE DEBE OLVIDAR QUE LOS PRESUPUESTOS DE·· 

BEN SER FLEXIBLES, PARA LO CUAL PUEDEN UTILIZARSE PRESIJPUEl 

TOS SUPLETORIOS, ALTERNATIVOS, O BIEN, UTILIZAR PRESUPUES•• 

TOS DE GASTOS VARIABLES PARA ASEGURAR LA COORDINACIÓN APRO• 

PIADA DE ACTIVIDADES COMO LOS CAMBIOS EN LAS V~NTAS. 

TODO LO ANTERIOR OEBERA QUEDAR ENMARCADO POR MEDIDAS•• 

DE EVALUACION ADECUADAS QUE NOS PERMITAN ANALIZAR LAS DES·

VIACIONES SUFRIDAS A LO LARGO DEL PROCESO, 
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2.5 PELIGROS A EVITARSE EN LA PLANEACION ESTRATEGICA. 

EH LA PRESENTE SECCIÓN, SE HABL.ARA DE ALGUNOS DE LOS•• 

PRINCIPALES ERRORES QUE PUEDEN COMETERSE EN EL SISTEMA DE·· 

PLANEACION FORMAL Y QUE DEBER[AN EVITARSE PARA LOGRAR UNA·· 

PLANEACION EFECTIVA. ESTOS SON ENTRE OTROS: 

l.- LA SUPOSICIÓN DE LA ALTA DIRECCION DE QUE PUEDE DELEGAR 

LA FUNCIÓN DE LA PLANEACION A UN PLANEADOR, CUANDO EN REALL 

DAD NO DEBE DELEGARSE ESTA FUNCIÓN POR COMPLETO. EL EJECUTl 

VO EN JEFE DEBE INTERVENIR EN LA PLANEACION Y DE ACUERDO A· 

su EXPERIENCIA, CAPACIDAD DEL PERSONAL, ere., PODRA IR DEL;. 

GANDO P!RO NUNCA POR COMPLETO, 

2.- LA ALTA DIRECCIÓN ES TAN ABSORBIDA POR LOS PROBLEMAS A' 

TUALES QUE NO DEDICA SUFICIENTE TIEMPO A LA PLAllEAClON A••• 

LARGO PLAZO Y EL PROCESO PIERDE $U lf'IPORTANCIA ENTRE LOS Di 

ltAs DIRECTIVOS Y EL PERSONAL, 

3.- FRACASAR Et' EL DESARROLLO DE METAS ADECUADAS COMO BASI!· 

PARA FORMULAR PLANES A LARGO PLAZO, Es DEClR1 QUF. 1.AS METAS 

SE FORMULARON DE MANERA DEHASlADO AMPLIA, O BIEN, FUERON M¡ 

TAS NO REALISTAS, POR TANTO, DEBE CUIDARSE QUE LOS OBJETI·• 

VOS SEAN CONCRETOS, REALISTAS Y BIEN ENTENDIDOS, 

4,• FRACASAR AL SUPONER QUE EL PRlNCIPAL PERSONAL DE LÍNElt:-

ESTA INVOLUCRADO LO NECESARIO CON EL PROCESO DE PLANEACION, 
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EN OTRAS PALABRAS, LOS EJECUTIVOS DE LfNEA PRINCIPALES DEBt 

RAN DARLE LA IMPORTANCIA DEBIDA A LA PLANEACIÓN A LARGO PLA 

ZO Y HACERLES SENTIR Y VER A LOS EJECUTIVOS DE NIVELES lNFl 

RIORES QUE ES AS(, DE LO CONTRARIO, NO DEDICARAN TIEMPO A-

DICHOS PROYECTOS, 

PJR TANTO, ES NECESARIO QUE EN PRIMER LUGAR, EL DIREC· 

TOR DE PLANEACION SEA TRATADO CON RESPETO Y SEA BIENVENIDO· 

POR LA ALTA DIRECCION, EN SEGUNDO LUGAR, SI LOS ALTOS EJECU 

TlVOS SE ENFOCAN EN LA PLAHEACIÓN A CORTO PLAZO LOS DEMAS·

DIRECTIVOS CONCLUIRAN QUE PENSAR A LARGO PLAZO ES PERDER EL 

TlEMPOJ TERCERO, LAS BONIFICACIONES Y PROMOCIONES DEBERAN-

HACERSE TANTO PARA EL DESEMPERO A CORTO PLAZO COMO POR UN-

DESEMPEllO FUTURO FRUCT(FERO, DE LO CONTRARIO, NO SE LE DEDl 

CARAN LOS ESFUERZOS NECESARIOS A ESTE ÜLTIMO, 

5,- FRACASAR EN UN CLIMA CONVENIENTE, NO RESISTENTE A LA--

PLAN!ACION DENTRO DE LA COMPAll(A, LO CUAL YA SE HAB(A COHEli 

TADO AL HABLAR DEL EJECUTIVO EN JEFE Y SU RESPONSABILIDAD·· 

EN LA PLANEAC!ON. 

6.- SUPONER QUE LA PLANEAC!ON CORPORATIVA COMPLETA ESTA SE· 

PARADA DEL PROCESO DIRECTIVO TOTAL, SIENDO QUE POR EL CON•w 

TRAR!O, ES PARTE INTEGRAL DEL MISMO, 

7,- INTRODUCIR TANTA FORMALIDAD EN EL SISTEMA QUE CAREZCA·· 

DE FLEXIBILIDAD, SENCILLEZ, LlMITAtlDO LA CREATIVIDAD, Es lfS 

PORTANTE PUES, QUE EL SISTEMA DE PLANEAC!ON PUEDA ADAPTARSE 
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AL TAMARO, CAPACIDAD DE Pl.ANEACION Y ORGAtllZACION DE CADA· 

DIVISl!!N, 

8,• FRACASO DE LA ALTA DIRECCIÓN AL NO REVISAR CON LOS JE• 

FES DE LOS DEPARTAMENTOS Y DIVISIONES, LOS PLANES A LARGO

PLAZO PREPARADOS POR ESTOS ÚLTIMOS, EL NO HACERLO, DA COHO 

RESULTADO QUE LOS EJECUTIVOS PIENSEN QUE LA ALTA DIRECCIÓN 

NO ESTA INTERESADA NI RECONOCE SUS ESFUERZOS DE PLANEACION. 

Y POR OTRA PARTE, NO PODRÁ TOMAR HEDIDAS CORRECTIVAS QUE-

PUEDEll SER OE GílAN IMPORTANCIA, 

9,- RECHAZO CONSTANTE DE LA ALTA DIRECCION DEL MECANISMO-

DE PLANEACIÓN AL TOHAR DECISIONES INTUITIVAS QUE CONFLIC•• 

TAN CON LOS PLANES FORMALES, SI BIEN DEBE HABER ALGO DE lli 

TUICIÓN EN LOS MISMOS, 

ADEMAS DE LOS ANTERIORES EXISTEN MUCHOS OTROS ERRORES 

COMO SERCAN: 

N SUPONER QUE EL ACERVO DE CONOCIMIENTOS ACTUAL ACERCA DE· 

LA PLANEACION ES INSUFICIENTE PARA GUIAR A UNA PLAHEACION• 

FRUCTrF~RA Y COMPLETA, 

• SUPONER QUE UNA EMPRESA NO PUEDE DESARROLLAR UNA PLANEA· 

CION EFECTIVA A LARGO PLAZO DE ACUERDO COtl SUS RECURSOS Y· 

NECESIDADES, 

- SUPONER QUE AL INTRODUCIR UNA PLANEACION CORPORATIVA Cotl 

PLETA EN UNA EMPRESA SURGIRAN '1ESULTAOOS MILAGROSOS DE LA· 

NOCHE A LA HARANA, 
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• PENSAR QUE UN PLAN CORPORATIVO EXITOSO PUEDE INTRODUCIRSE 

EN UNA EMPRESA o EN OTRA, CON EL MISMO @x1To, SIN HACER CA!1 

BIO ALGUNO, 

- SUPONEP. QUE UN SISTEMA FORMAL PUEDE INTRODUCIRSE EN UNA-

EMPRESA SIN UNA REEVALUACIÓN CUIDADOSA DE LAS PRACTICAS DI• 

RECTIVAS Y PROCESOS DE TOMA DE DECI S l ÓH ACTUALES, 

• IGNORAR LA PODEROSA ESTRUCTURA DE UNA EMPRESA AL ORGANI·· 

ZAR EL PROCESO DE PLANEACIÓN, 

• FRACASAR EN DESARROLLAR UNA COMPRENSIÓN CLARA DEL PROCEDl 

MIENTO DE PLANEACIÓN A LARGO PLAZO ANTES DE EHPREHDER EL--· 

PROCESO, 

- FRACASAR EN SITUAR AL PLANIFICADOR CORPORATIVO EN EL Nl·

VEL SUFICIENTEMENTE ALTO DENTRO DE LA JERARQUÍA DIRECTIVA, 

- FRACASAR EN ASEGURAR QUE EL PERSONAL DE PLANEACIÓN TIENE• 

LAS CUALIDADES NECESARIAS PARA CUMPLIR EN FORMA ADECUADA··· 

CON SUS RESPONSABll.IDADES DE HACER EFECTIVO EL SISTEMA DE-

PLANEACIÓN, 

- SUPONER QUE LA PLANEACION A LARGO PL~ZO PUEDE SACAR A UNA .. 
EMPRESA DE UNA CRISIS ACTUAL. 

- FRACASAR EN ENTENDER QUE LA PLANEACiON SISTEHATICA FORMAL 

Y LA PLANEACIÓN INTUITIVA, SON COMPLEMENTARIAS, 

• FRACASAR EN ASEGURAR QUE LA ALTA DIRECCIÓN Y LOS PRINCIPA 
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LES SUPERVISORES DE L(HEA REAUIENTE ENTIENDEN LA NATURALEZA 

DE LA PLANEACl6N A LAttGO PLAZO Y LO QUE ~STA PODRA LOGRAR-

PARA ELLOS Y LA EMPRESA, 

~ FRACASAR EN VER QUE LA PLANEACION COMPLETA ES UN SISTEHA

DIRECTIVO INTEGRADO, 

- UNA CENTRALIZACl6N EXAGERADA DE LA PLANEACION A LARGO PLA 

ZO ~N lAS OFICINAS GENERALES QUE OCASIONA QUE LAS DIVlSIO-

HES SIENTAN POCA RESPONSABILIDAD PARA DESARROLLAR PLANES E

FECTIVOS, 

• DESARROLLAR TAL REVERENCIA POR LOS NÚMEROS QUE LA IRREVE

RENCIA POR LA INTUICIÓN Y JUICIOS DE VALORES PREDOMINA EL-~ 

PENSAMIENTO EN CUANTO A INVOLUCRARSE CON LA PLANEACIOH, 

• BUSCAR PREC!SION DE NÚMEROS EN TODO EL PROCESO, 

• SUPONER QUE AL TENER QUE ESCOGER ENTRE ALTERNATIVAS DEBEN 

DESCARTARSE Haronas ANTIGUOS PARA SELECCIONAR NUEVAS T~CNI-

CAS. 

• FRACASO DE LA ALTA DIRECCION 6 D~L PERSONAL DE PLANEACIOtl 

EN PROPORCIONAR A LAS DIVISIONES 6 DEPARTAMEllTOS INFORHA··

CtON Y GU(AS SUFICIENTES, 

• INTENTAR ABARCAR LA CANTIDAD DE JNFORMACl6N Y DE SISTEMA· 

DENTRO Dl!L K(Nll10 QUE PERMITE QUE EL PROCESO Y SUS RESULTA· 

1IOS SEAH CREDITICtOS Y OTILES, 
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• OLVIDAR QUE EL PROPOSITO FUNDAl'IENTAL ES TOMAR MEJORES DE· 

CISIONES ACTUALES, 

•SUPONER QUE UNA VEZ DISERADOS LOS PLANES HAY QUE SEGUIR·· 

LOS RIGUROSAMENTE HASTA QUE SE CAMBIEN EN EL SIGUIENTE Cl-

CLO DE PLANEACION, 

• SUPONER QUE PORQUE LOS PLANES DEBEN RESULTAR EN DECISIO·· 

NES ACTUALES, ES EL CORTO PLAZO LO QUE CUENTA Y LOS ESFUER· 

ZOS DE PLANEACIÓN AL IGUAL QUE LAS EVALUACIONES DE LOS RE-

SULTADOS DEBEN CONCENTRARSE EN EL CORTO PLAZO, 

• OLVIDARSE DE APLICAR UN ANALISIS DE COSTO-BENEFICIO AL··· 

SISTEMA, 



CAPITULO TERCERO 

PLANEACION FINANCIERA ESTRATEGICA 

3,1 ESTRATEGIAS EN LA ADMINISTRACIÓN DE EFECTIVO, 

3.2 ESTRATEGIAS Y EL COSTO DE CAPITAL. 

3.3 POL(TICA DE DIVIDENDOS Y VALUACIÓN DE LAS ACCIONES. 

3.4 ESTRATEGIAS EN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL. 

- LAS ACCIONES COMUNES, 

- LAS ACCIONES PREFERENTES, 

- ENDEUDAMIENTO 

3,5 EXPANSION DE LAS EMPRESAS, 

- CONSOLIDACIONES, FUSIONES Y COMPA-

Rf AS MATRICES, 

- FINALIDADES DE LA COMBINACION COMER 

CIAL. 



46 

lll, PLANEACION FINANCIERA ESTRATEGICA. 

EL PRESENTE CAP(TULO, TIENE POR OBJETO PRESENTAR LAS Ei 

TRATEGIAS FINANCIERAS BÁSICAS QUE DEBERÍAN TOMARSE EN CUENTA 

EN LA PLAllEAC 1 ÓN, 

ACTUALMENTE, ES NECESARIO CREAR UN SISTEMA DE PLANEA--

CIÓN ESTRAT~GICA TENDIENTE A CONJUl1TAR TODOS LOS RECURSOS DE 

LA EMPRESA, PARA MANTENER UNA SITUACIÓN DE VENTAJA Y FLEXIBl 

LIDAD ANTE UN MERCADO CAMBIANTE QUE SERÁ CADA VEZ MÁS COMPE

TIDO Y SOFISTICADO, ES DECIR, SE NECESITA UN SISTEMA DE PLA

NEACIÓN CREATIVO, FLEXIBLE Y DINÁMICO EN EL QUE LA EMPRESA-

DEFINA SUS ESTRATEGIAS Y ACCIONES ORIENTADAS AL LOGRO DE LA

HISION FUNDAMENTAL DE LA MISMA, 

SI LA PLANEAC!ÓN FINANCIERA LA ENTENDEMOS COMO LA T~CNl 

CA PARA OPTIMIZAR EL USO DF. LAS INVERSIONES Y LA BOSQUEDA DE 

OPCIONES PARA LA OBTENCIÓN DE RECURSOS CON EL FIN DE SAT!SFA 

CER LAS NECESIDADES OPERATIVAS, DE CR~CIHIENTO Y EXPANSIÓN,

ENTONCES PODEMOS DECIR QUE LA PLANEACION FINANCIERA VIENE A

SER EN ALGUNA FORMA, LA TRADUCCIÓN A T~RHINOS FINANCIEROS DE 

TODOS LOS PLANES, PROGRAMAS Y PROYECTOS QUE LA EMPRESA HA E! 

TRUCTURAOO A FIN DE ALCAllZAR LAS METAS QUE LE PERMITIRÁN LA

REALIZACIÓN DE SU FUNCIÓN COMO UNA ENTtDAD PRODUCTIVA, 
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HABLAR DE PLANEACION FINANCIERA ES HABLAR DE LIQUIDEZ· 

Y DE FLUJO DE FONDOS, DE ESTRUCTURA FINANCIERA Y NIVELES DE 

APAl.ANCA111ENTO, DE POSIBILIDADES DE ACCESC A LOS MERCADOS·· 

DE DINERO Y CAPITALES, DE COSTOS DE INSUMOS PARA LA PRODUC· 

CION Y DE COSTOS DE ADMINISTRACÍON Y CONTROL, TODO ESTO COli 

DICIONADO POR LAS CARACTF.R(STICAS DEL ENTORNO ECONOMICO, 

Es PUES NECESARIO, UN SISTEMA QUE PERMITA EVALUAR AN-

TES DE ACTUAR, LO REFEREUTE A RENDIMIENTO Y LIQUIDEZ A LA-

LUZ DE LA NECESIDAD DE DIVERSIFICACION DE RIESGOS DENTRO DE 

UN AMBIENTE DE CAMBIOS CONSTANTES, DE FLOTACION HONETARIA,

DE TASAS DE INTER~S VOLÁTILES Y DE UNA ECONOHfA INFLACIONA· 

RIA COMO ES l.A QUE VIVIMOS EN NUESTROS D(AS, 
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3.1 ESTRATEGIAS EN LA AD~IHISTRACION D€ EFECTIVO. 

Hoy EN D(A, LA LIQUIDEZ ES UN PROBLEMA DE GRAN IMPOR-

TANCIA PARA LAS EMPRESAS POR LO QUE ADEMAS DE LA OBTEllCION

DE FONDOS, SERÁ NECESARtO OBTENER EL USO MÁXIMO DE LOS ACTL 

vos. 

EL EQUILIBRIO ENTRE LOS ACTIVOS MONETARIOS (EFECTIVO-

EN CAJA Y BANCOS, CUENTAS POR COBRAR) Y LOS PASIVOS MONETA

RIOS, EN LA CANTIDAD Y PLAZOS ADECUAllOS, ES MUY IMPORTANTE, 

DEBl!NDOSE CUIDAR EL EFECTO DE COSTO DEL USO DEL DINERO, EN 

UN AHBITO DE ESCASEZ DE RECURSOS A TASAS DE INTERts ALTAS,

QUE ES EL QUE SE VIVE EN NUESTRO PA(SJ DE AH( LA IMPORTAN-

CIA DE UNA ADECUADA ADMINISTRACION DE EFECTIV0. 1 

DICHA ADMINISTRACION DE EFECTIVO IMPLiCA EVALUAR LA Nl 

CESIDAD QUE LA EMPRESA TIENE DE SALDOS EN EFECTIVO V EL---

RIESGO V COSTO DE SALDOS EN EFECTIVO INADECUADOS 0 EXCESl-

VOS, 

SE DEBEN HACER PROYECCIONES DE FLUJOS DE FONDOS A COR

TO Y MEDIANO PLAZO Y ELABORAR PRESUPUESTOS DE EFECTIVO CUI• 

DADOSAMEllfE PREPARADOS, CON EL SUFICIENTE DETALLE Y FRECUEli 

CIA PARA DETERMINAR EXCEDENTES Y FALTANTES POR D(A, SEMANA· 

0 Ml!S Y LOGRAR OPTllllZAR EL USO DE LOS RECURSOS EN EFECTIV9 

1 CU llvl1u dol tnnleuto Kntcano da Ej1cuctvo1 da rtnan• 
•••• Movteabra 1912 Vol. lt Ko. ll 



PARA REDUCIR RIESGOS y COSTOS FINArmEROS CAUSADOS POR INH2 

VILIZACIONES INNECESARIAS, 

UNA FORMA DE REDUCIR EL MONTO REQUERIDO, ES A TRAV~S DE 

UN AUMENTO EN LA ROTACIÓN DEL EFECTIVO MEDIANTE LA ACELERA· 

CIÓN DE LAS ENTRADAS DE FONDOS Y EL RETRASO DE LAS SALIDAS, 

PARA LOGRARLO, PODRA RECURRIRSE A Cll LA DESACELERACIÓN DE· 

PAGOS, (2j UNA EFIClfNTE ADMINISTRACIÓN DE CUENTAS POR CO·· 

BRAR E INVENTARIOS, 

EN CUANTO A LA DESACELERACIÓ .. DE PAGOS, VEMOS QUE LAS

POS l Bl Ll DADES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO C"N PROVEEDO

RES Y OTRAS FUENTES, EXIGEN SER EVALUADAS CONSTANTEMENTE EN 

CUANTO A MONTOS, PLAZOS Y COSTOS. NORMALMENTE, LAS FACTURAS 

SE DEBEN PAGAR ONICAMENTE CUANDO SE VENZAN, UTILIZANDO EL ~ 

FECTIVO CORRESPONDIENTE EN INVERSIONES A CORTO PLAZO, 

SIN EMBARGO, DEBERA EVALUARSE QU~ ES HAS CONVENIENTE1• 

SI HACER TAL INVERSIÓN Ó APROVECHAR UN DESCUENTO POR PRONTO 

PAGO QUE PODRIA S~R HAS ATRACTIVO EN COMPARACIÓN, 

COMO SEGUNDO PUNTO TENEMOS QUE LA ESTRUCTURA DEL CAPI• 

TAL DE TRABAJO DEBE DETERMINARSE CUIDADOSAr.fNTE FUNDAMENTA~ 

MENTE EN CUANTO AL CICLO ECONÓMICO DE LA EMPRESA DINERO-IN• 

VENTARIOS··CUENTAS POR COBRAR-DINERO, COMPARANDOLO CON LOS·· 

PLAZOS DE VENCIMIENTO DE LOS PASIVOS A CORTO PLAZO Y CON··· 

LOS REQUERIMIENTOS PARA CUBRIR LAS NECESIDADES DE OPERACIÓN 
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DE LA EMPRESA, 

UN AUMENTO EN LA ROTACIÓN DE LOS INVENTARIOS TAN RAPI• 

DO COMO SEA POSIBLt PUEDE OFRECERNOS UNA FORMA PARA DISHI•• 

NUIR EL NIVEL DE EFECTIVO REQUERIDO EN CAJA Y BANCOS, LO••• 

CUAL PUEDE LOGRARSE, CON UN AUMENTO DE LA ROTACIÓN DE MAT!• 

RIAS PRIMAS, DISMINUYENDO EL CICLO DE PRODUCCIÓN Ó AUMENTAli 

00 LA ROTACIÓN DE PRODUCTOS TERMINADOS, MEDIANTE LA DETERMl 

NACIÓN ADECUADA DE LOTES ECONÓMICOS, UNA MEJOR PLAtlEACION•• 

DE LA PRODUCCIÓN Y UN MEJOR PRONÓSTICO DE LA DEMANDA, 

LAS POLITICAS DE INVENTARIOS EN BASE A LAS NECESIDADES 

DE PRODUCCIÓN, EXPECTATIVA$ DE ESCASEZ 6 AUMENTO EN LOS co1 
Tos, RIESGOS DE OBSOLESCENCIA, DEBEN EVALUARSE CON MUCHA·-

FRECUENCIA. 

POR OTRA PARTE, ES RECOMENDABLE UN R(GIDO CONTROL DE•• 

LAS CUENTAS POR COBRAR, TENDIENDO A LA MÁS RAPIDA RECUPERA• 

CION DE SALDOS A CARGO DE CLIENTES EVITANDO QUE EL SIMPLE·• 

TRANSCURSO DEL TIEMPO DISMINUYA LA CAPACIDAD ADQUISITIVA••• 

DEL DINERO DESTINADO A ESTE RUBRO, BUSCANDO DISMINUIR El Nl 

VEL DE CUENTAS POR COBRAR A BASE DE CAMBIOS EN LOS PLAZOS g 

TORGADOS, SELECCIÓN DE CLIENTES Y REORIENTANDO LA VENTA DE• 

LOS PRODUCTOS HACIA MERCADOS MENOS NECESITADOS DE APO'fO FI• 

NANCJERO, 

Tooo LO ANTERIOR VA ENCA.llllADO A TENER EL MÍNIMO DE E· 



51 

FECTIVO OCIOSO SIN QUE POR ELLO SE CAREZCA DE LA SUFICIENTE 

LIQUIDEZ PARA HACER FRENTE A LOS REQUERIMIENTOS DIARIOS DE· 

EFECTIVO, 

CALCULO PE LA CAJA M!N!MA PARA OPERACIONES 

EL NIVEL MÍNIMO DE CAJA PARA LAS OPERACIONES NORMALES· 

DE LA EMPRESA, PUEDE CALCULARSE DIVIOIENOO SUS DESEMBOLSOS· 

ANUALES TOTALES ENTRE LA ROTACIÓN DE CAJA, EL PROCEDIMIENTO 

SERÍA EL SIGUIENTE: 1 

l! DETERMINAR EL CICLO DE CAJA LO CUAL es IGUAL A LOS Df AS

PROMEDIO DE INVENTARIO MAS LOS D(AS PROMEDIO DE CUENTAS· 

POR COBRAR MENOS LOS Df AS PROMEDIO DE CUENTAS POR PAGAR. 

z: DETERMINAR LA ROTACIÓN DE CAJA QUE SE OBTIENE DIVIDIENDO 

360 D!AS ENTRE EL CICLO DE CAJA, 

3! El. NIVEL M(NIMO EN CAJA SERA ENTONCES EL RESULTADO DE D1 

VIDIR LOS DESEMBOLSOS DE OPERACIÓN ANUALES ENTRE LA ROTA 

CIÓN DE CAJA, 

COMO EJEMPLO, SUPONGAMOS QUE UNA EMPRESA CON GASTOS DE 

OPERACIÓN ANUALES DE $12'000,000,00 TIENE UN PLAZO PROMEDIO 

DE CUENTAS POR COBRAR DE 70 DÍAS, Ull PLAZO PROMEDIO DE CUE[! 

TAS POR PAGAR DE 35 Df AS y UN 1 NVEllTARIO PROMEDIO DE 85 Df-

l Lawrence J. Gicmar. Fundo~entoa de Ada1ni1tr1ei6n Financ1• 
ra. Harla. Mblco, 1983. Pg. 191. -



AS, EL HINIMO EN CAJA QUE NECESITA ACTUA~ENTE SF.R(A: 

CICLO DE CAJA • 70 + 85 - 35 • 120 DIAS 

ROTACION DE CAJA = ~ • 3 VECES 
120 

MINlf"O EN CAJA • $12'000,QQO.OO • $4'000,000.00 

3 
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AHORA BIEN, SI ~ EMPRESA A~RGARA SU PERIODO DE CUEN

TAS POR PAGAR A 45 D(AS Y LOGRARA ACORTAR SU PERIODO DE IN

VENTARIOS A 80 D!AS1 TENDR(AMOS LO SIGUIENTE: 

CICLO DE CAJA • 70 + 80 - 45 • 105 D!As 

ROTACION DE CAJA • 360 DléS • 3.42 VECES 

105 
MINlf"O EN CAJA • !12'0Q(),QQQ,QO • $3'S08,772.00 

3.42 

SI SUPONEMOS UN COSTO DE OPORTUNIDAD DEL SX OBTENEMOS: 

$4'000,000.00 X ,QS • 9200,Q00,00 

$3'508,772,0Q X .OS • S175,238.QO 

AHORRO • 24,562.00 
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UNA VEZ QUE HEMOS DETERMINADO ~L EFECTIVO MfNIMO NECE

SARIO, DEBEMOS HACER UN PLAN PARA INVERTIR EL EXCEDENTE, LO 

CUAL INCLUYE LOS SALDOS NECESARIOS PARA COMPENSAR A LOS 8Ali 

ces POR LOS SERVICIOS QUE NOS OFRECEN y UNA PEQUEÑA RESERVA 

PARA PODER SATISFACER NECESIDADES ESTACIONALES 0 CÍCLICAS. 

l'iED!ANTE UN PRESUPUESTO DE EFECTIVO, PODRÁ DETERMINAR

SE CUÁNDO Y POR CUÁNT~ TIEMPO EL EFECTIVO EXCEDEtlTE SERÁ SU 

CEPTIBLE DE SER INVERT,JO, 

Los FACTORES A CONS 1 DERAR EN LA INVERS 1 ON SON: SEGUR 1-

DAD DEL CAPITAL, LIQUIDEZ 0 NEGOCIABIL!DAO DEL VALOR, VENCl 

MIENTO Y RENDIMIENTO, 

ES IMPORTANTE ASEGURAR EL CAPITAL, POR LO QUE SE RECO

MIENDAN INVERSIONES ESTABLES DONDE EL RIESGO DE PERDER CAPL 

TAL SEA MÍNIMO, 

LA LIQUIDEZ DE LA INVERSIÓN ES IMPORTANTE EN CUANTO A

QUE SE DEBERÁN TOMAR EN CUENTA POSIBLES ERRORES EN EL PRESU 

PUESTO DE EFECTIVO POR LO CUAL EN L.4 CARTERA DE INVERSIONES 

DEBERÁN CONSIDERARSE VALORES DE INMEDIATA REALIZACIÓN, 

EN CUANTO A LA DURACIÓN DE LOS PLAZOS SELECCIONAOOS,-

DEPENDERA DEL USO FlllAL QUE SE LE VAYA A DAR A LOS FONDOS. -

ES PREFERIBLE UN VENCIMIENTO A CORTO PLAZO, PARA EN UN MO•• 

MENTO DADO TEllER LA OPCION DE REINVERTIR LOS FONDOS EN CU6ti 

TAS POR COBRAR, INVENTARIOS 6 JENER PROVISIONALMENTE DICHOS 

FONDOS PARA HACER FRENTE A LO INESPERADO, SIN EMBARGO, CON-
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VENCIMIENTOS A MÁS co:ro PLAZO, LA TASA DE RENDIMIENTO POR

LO GENERAl. ES .1ENOR POR LA GRAN DEMANDA EX! STE ·:TE DI:: VALORES 

A CORTO PLAZO. 

PODR(A DESTINARSE POR EJEMPLO, UNA PARTE A INVERSIONES 

A CORTO PLAZO, COMO PRECAUCIÓN Y LOS FOllDOS QUE SE ACUMULEN 

PARA PROYECTOS A LARGO PL.~ZO COMO ~ERI AN UNA EXPANS !Óll 6 UN 

PROGRA!1A DE ADGlU[SIC!ONES, SE [NVERTIR!All EN INVERSIONES A· 

PLAZOS MAYORES Y CON MAYORES RENDIMIENTOS, 

Es PUES MUY IMPORTANTE, HACER UN ESTUDIO DE LAS NECESl 

DAOES DE LA EMPRESA, POR LO QUE EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO· 

DEBERA ELABORARSE Y ANALIZARSE CON SUMA CAUTELA Y CON l.A MA 

YOR PRECISIÓN POSIBLE. 

EN EL LIBRO "ESTRATEGIAS PARA TOMA DE DECISIONES F!HA.fi 

ClERASn DE SHUCKETT Y MocK, SE PRESENTA UN MODELO DE !tNER

SION EL CUAL ADAPTADO A VALORES QUE SE rcANEJAN EN ~XICO St 

R!A COMO SIGUE: 

VALOR SEG. REND. LIC. VENC. 

CETES 10 10 10 9 
PETROBONOS 9 10 9 9 

!NV, A PLAZO FIJO 10 7 8 fj 

DEPOSITOS RETIRABLES 

EN DÍAS PREESTABLECIDOS 10 1 8 9 
PAGAR~S CON RENO. AL 

VENCIHI ENTO 10 8 8 8 
ACEPTACIONES BANCARIAS 9 9 8 8 
ACCIONES 8 9 7 7 
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EL CUADRO ANTERIOR SE MULTIPLICA POR EL VALOR ASIGNADO 

A CADA VALOR: 

SEGURIDAD t¡ 

RENDIMIENTO 3 
LIQUIDEZ 
VENC 1111 ENTO 

2 
1 

Lo CUAL SERÁ IGUAL A VALORES-FACTOR, VALOR PONDERADO: 

VALOR SEG. RENO. LIQ. VENC. TOT. LUGAR 

CETES 110 27 20 9 96 V 
PETROSONOS 35 30 18 9 93 2! 
!NV. A PLAZO FIJO 110 21 16 8 85 5! 
DEPÓSITOS RETIRABLES 
EN D!AS PREESTABLECIDOS 110 3 16 9 68 7! 
PAGAR~S CON RENO. AL 
VENCIMIENTO 40 211 16 8 81! 3! 
ACEPTACIONES ,BANCARIAS 36 27 16 8 87 4! 
ACCIONES 32 27 lll 7 80 6! 

EL PROCEDIMIENTO CONSISTE EN EVALUAR CADA UNA DE LAS-· 

ALTERNATIVAS DE !NVERSION EN ESCALA DE l A 10, DESPU~S CADA 

VALOR SE MULTIPLICA POR UN VALOR ASIGNADO A CADA UNO DE LOS 

CUATRO FACTORES, OBTEN! ENOO EL VALOll PO!lDERADO DE CADA TIPO 

DE INVERS ION, 

UNA VEZ EVALUADO CADA TIPO DE INVERSIÓN1 SE PROCEDE A

DISTRIBUIR EL EFECTIVO EXCEDEllTE DE ACUERDO A LA!; NECESIDA

DES DE LA EMPRESA, EN LOS DI FER ENTES T 1 POS DE "' >RES, ES-

DECIR, SE DETERMINA UNA CARTERA DE INVERSIÓN, PUEDEN DISE-· 

AARSE DIFERENTES ALTERNATIVAS POSIBLES Y DESPU~S SE OPTARÁ• 

POR AQUELLA QUE BRINDE EL MAYOR RENDIMIENTO, SATISFACIENDO• 

LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ DE LA EMPRESA. 
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ESTRATEGIAS EN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL 

LAS ACCIONES CO~UNES. 

Los TENEDORES DE ACCIONES COMUNES SON PROPIETARIOS DE-

LA EMPRESA, S 1 N EMBARGO, DENTRO DE LAS CORPORACIONES MODER-

NAS HA iiABIDO UNA TENDENCIA A 'lUE SE DESARROLLE UNA SEPARA-

CIÓN ENTRE LA PROPIEDAD Y EL CONTROL, DADO QUE POR LA MAGNI

TUD DE LAS EMPRESAS SON MUY POCOS LOS CASOS EN QUE LOS ACCIQ 

NISTAS SE PONEN DE ACUERDO PARA INFLUIR DIRECTAMENTE EN LAS

DECISIONES OPERATIVAS, 1 

LA FUNCIÓN BÁSICA DE LOS ACCIONISTAS ES PROPORCIONAR CA 

PITAL Y A CAMBIO ESPERAN RE~IBIR DIVIDENDOS EN EFECTIVO Y A

DEMÁS UN INCREMENTO Etl EL PRECIO DE SUS ACCIONES, 

LA VENTAJA PRINCIPAL DE LAS ACCIONES COMUNES COMO UN M~ 

DIO PARA OBTENER CAPITAL ES QUE NO EXISTE NINGUNA OBLIGACIÓN 

LEGAL PARA LA EMPRESA DE PAGAR DIVIDENDOS EN UN ARO DETERMI

NADO, CUANDO LAS OPERACIONES NO SON FAVORABLES, SERÁN LOS--

ACCIONISTAS CO~UNES QUIENES ACTÚEN COMO AMORTIGUADORES PE--

LAS PSRDIDAS, 

PARA LOS ACCIONISTAS, PUESTO QUE NO SE ENCUENTRAN PROT~ 

GIDOS NI EN CONTRA DE LAS BAJAS EN EL 11ERCAOO DE VALORES, NI 

EN CONTRA DE LOS RESULl'ADOS DESFAVORASLES DE LAS ACTIVIDADES 

DE UNA CdMPAilfA, LA INVERSIÓN EN ACCIOtlES COMUNES CONSTITUV:: 

1 Harold Bierman, Jr, Planeacl~n Flnancl•r• E•tratlalc1, 
CECSA la, edld~n, 1984, Pg, 23. 
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UH RIESGO, 

EL PRECIO DE LAS ACCIONES COMUNES SE CALCULA DE LA SI• 

GUIENTE MANERA: 

PRECIO DE LAS ACCIONES • DIVIPENQQ ANUAL 

COSTO DE FINANCIA· • TASA DE CRECL 
MIENTO CON ACCIONES, MIENTO, 

EN ESTE MODELO, SERA NECESARIO QUE LA TASA DE CRECI··· 

MIENTO EMPLEADA SEA INFERIOR A LA TASA DE DESCUlNTOJ LO CON• 

TRARIO IllVALIDARfA LA FÓRMULA. A SU VEZ, SUPONE UNA TASA DE· 

CllECIHIEHTO CONSTANTE Y QUE EL DIVIDENDO ACTUAL SEA DlFEREN· 

TE DE CERO, 

Asf, SI TUVl!RAMOS POR EJEMPLO UNA TASA DE CREClHIENTO 

DEL 10% POR ARO Y EL DIVlDENOO ACTUAL FUERA DE $1,00 Y EL·-

COSTO DE FlNANCIAHIENTO CON CAPITAL FUESE DEL 11%, EL PRICIO 

DE LA ACCIÓN SERfA: 

p • -~--- • Sl00.00 
.u - .10 

SI EL INCREMENTO EN LAS TASAS DE INTER!S PROVOCAN QUE 

EL COSTO DE FINANCIAMIENTO CON ACCIONES AUMENTE AL 15%: 
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P·--~-- • $20.00 
.15 - .10 

EN ESTE CASO, LAS OPERACIONES DE LA EMPRESA SIGUEN···· 

SIENDO IGUAL DE RENTABLES QUE AtlTES Y SIGUE AUMENTAtlDO AL··· 

MISMO NIVEL EN EL PRESENTE ARO COMO EN EL PASADO, EL PROBLE· 

HA FUS QUE EL cosro DEL DINERO HA AUMENTADO y ESTO MOTIVO--

TAL DISMINUCl6N EN EL PRECIO DE LAS ACCIONES, 

AHORA, SI SE MANTIENE LA TASA DE DESCUENiO CONSTANTE,· 

PODRfA SUPONERSE UN CAMBIO EN LA TASA DE CRECIMIENTO, SI ~S

TA CAMBIARA AL 1%, EL VALOR DE LA ACCIÓN SERfA: 

P• -~-- • U0,00 
.11 - .01 

CIJAHDO LAS ACCIONES DE UNA COMPAR!A SE VALOAN SOBRE LA 

BASE DE UN' EXPECTATIVA DE UN CRECIMIENTO ELEVADO, EL PRECIO 

DE LA ACCIÓN HABRA DE DISMINUIR DRASTICAH!NTE SI TALES EXPEk 

TATIVAS NO SE LOGRARAN, 

AHOR~ BIEN, LAS RAZONES POR LAS CUALES LAS UTILIDADES· 

HABRAN DE AUMENTAR, SON EL INCREMENTO EH LOS PRECIOS, UNA HA 

YOR EFICIENCIA; CONDICIONES MEJORADAS EN LOS NEGOCIOS, PRO·· 

DUCfos HUEVOS, ETC. ADEMAS D~ LO ANTERIOR, UN SIGUIF.NTE IN-

CJll!Ml!NTO PROVIENE DE HUEVAS INVERSIONES, 

SI EL PASIVO FUERA IGUAL A CERO, ENTONCES PODRfAHOS Di 
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CIR QUE: 

CRECIHIENTO •TASA DE RETENCIÓN X RENDiMIENTO SOBRE ltlVERSIÓN 

SI UNA EHPRESA OBTIENE SlOO,IX) DE UTILIDADES, RETIENE-

EL 1¡()% DE ~STAS Y PUEDE OBTENER UN REHDIHIENTO DEL 25% SOBRE

LA HUEVA INVERSIÓN, ENTONCES EL Cf!ECIHIENTO EN PORCENTAJE SE· 

RfA EL SIGUIEllTE: 

CRECIHIENTO • ,40 X ,25 • ,10 • 10% 

Los $40,00 DE INVERSIÓN GANARÍAN UN 25%, o SEA $10.00-

QUE AllADIDOS A LOS SlQQ,00 DE UTILIDADES, NOS DARAN Sll0.00-

QUE REPRESENTA UN INCREMENTO DEL 10%, ASIHISMO, LOS DIVIDEN·· 

DOS S~RfAN $66,00 Y POR LO TANTO, TAHBISN SE HABRAN INCREMEN• 

TADO EN UN 10%, 

LA EMISION DE ACCIONES COf"¡JNES COMO ESTRATEGIA 

Los ASPELíOS A CONSIDERAR EN UNA EHISIÓN DE ACCIONES c~ 

HUNES SON LOS S 1 GUI ENTEs1: 

l) EL CONTROL,- SI LA EHISIÓll DE UNA MAYOR CANTIDAD DE ACCIO• 

NES INCREMENTA LA POSIBILlDAO DE PSRDIDA DE CONTROi. POR PARTE 

DE LOS ACTUALES ACCIONISTAS, EXISTlRA UNA RESISTENCIA A LA E• 

1 Op c1t. pg. 31 



60 

HISION, 

21 Los EFECTOS ECONÓMICOS DIRECTOS. 

SUPONGAMOS QUE UNA EMPRESA Tl!NE 1'000,000 DE ACCIONES 

COMUNES EN CIRCULACIÓN CON UN PRECIO DE $40,00 POR ACCION,•• 

LA ADMINISTRACION TIENE INFORMACION QUE LE PERMITE SUPONER·· 

QUE LAS ACCIONES TIENEN UN VALOR INTRfNSECO DE $50.00, SE E~ 

TA CONSIDERANDO EMITIR 500,000 ACCIONES MÁS A $40,00 CADA U• 

NA, LA PREGUNTA SERfA SI DEBERÁ HACERSE LA EMISIÓN PESE A··· 

QUE EL PRECIO EST~ !NFRAVALUANDO LA ACCIÓN, SUPONGAMOS TAM·· 

Bl~N QUE CON LOS RECURSOS OBTENIDOS POR LA EMISION SE OBTU-

VIERA Utl RENDIMIENTO DE $ 30'000,000,00: 

$ 30'000,000 / 500,000 • $60,00 NUEVO VALOR INTR{NSECO POR 
ACCION. 

O BIEN, 

VALOR DE LAS NUEVAS ACCIONES $30'000,000 

VALOR DE LAS DEMÁS ACCIONES 4Q'000,00Q 

TOTAL $70'000,000 

$70'000,000 / 1'500,000 • $46,67 LO CUAL SIGUE SIENDO SUPE• 

RIOR AL PRECIO ACTUAL DE MERCADO DE $40,00, POR TANTO CONVli 

NE LA EHISION, 

AHORA, SE HA SUPUESTO QUE EL MERCADO SERA CAPAZ DE ME· 

DIR EL VALOR OBTENIDO POR LA NUEVA INV~RSION EN LOS T~RMINOS 

DE LA ADMINISTRACION, SI HUBIERA UNA GRAN DIFERENCIA, DE NUi 
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VO NO PODR(A LLEGARSE A TOMAR UNA JECISIÓN DEFINITIVA RESPE' 

TO A EMITIR 0 NO NUEVAS ACCIONES COMUNES, 

ACCIONES PREFERENTES Y E~DEUDAMIENTO 

LA EMISIÓN DE ACCIONES PREFERENTES CONSTITUYE UN ~TO

DO DE FINANCIAMIENTO ~uE, DESDE UN PUNTO DE VISTA A CORTO--

PLAZO TIENE MENOS RIES"C PARA LA EMPRESA EMISORA QUE LAS 0-

BLIGACIONES Y MÁS RIESGO QUE LAS A"CIONES COMUNES, 

LAS ACCIONES PREFERENTES SON SIMILARES A LAS OBLIGACI~ 

NES (PASIVO), EN CUANTO A QUE SE ESPECIFICA UN PAGO ANU~L Dt 

TERMINADO, PERO EL COMPROMISO LEGAL DE UNA COMPAAfA DE PAGAR 

INTERESES SOBRE EL PASIVO ES MUCHO MAYOR QUE LA OllLIGACIÓN-

DE QUE SE PAGIJEN DIVIDENDOS A LOS ACCIONISTAS PREFERENTES, 

POR OTRA PARTE, TOCAS LAS OBLIGACIONES EMITIDAS POR--

LAS SOCIEDADES AH0NIMAS TIENEN FECHAS DE VENCIMIENTO; LAS A' 

CIONES PREFERENTES PODRÁN 0 NO TENERLAS, EL ESTABLECER UNA-

FECHA DE VENCIHIEllTO HACE QUE SE INCREMENTE EL RIESGO AL PO

DER VERSE IMPOSIBILITADO DE PAGAR AL PRESTAMISTA, POR EL COli 

TRARIO, LAS ACCIONES PREFERENTES NO INVOLUCRAN TAL RIESGO SI 

NO SE ESTABLECIERA CLAÚSULA ALGUllA RESPECTO AL RETIRO, 

OTRO ASPECTO IMPORTAllTE ES QUE SI BIEN LA EMISl6N DE-

PASIVO REPRESENTA MAYOR RIESGO P~F.A LOS ACCIONISTAS DE LA EH 

PRESA, EL COSTO DEL PASIVO DESPues DE IMPUESTOS HUY PROBABLt 

MENTE HABRÁ DE SER INFERIOR AL COSTO DESPues DE IMPUESTOS DE 
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L.AS ACCIONES PREFERENTES, DADO QUE LAS ACTUALES LEYES FISCA· 

Ll!S Pl!RHITE!l 1UE LOS INTERESES SE DEDUZCAN FISCALl'IENTE, EN·· 

TANTO QUE NO ADMITE~ QUE SE DEDUZCAN LOS DIVIDENDOS QUE se-

PAGAN A LOS ACCIONISTAS, DE AHf QUE LA EMIS ION DE PASIVO···· 

TIENDA A TENER UNA vrnTAJA ECONÓMICA SOBRE LA EMISION DE AC

CIONES A NIVEL EMPRESA. 

LA EMISIÓN DE ACCIONES PREFERENTES, CONSTITUYE UNA FOB 

MA DE OBTENCIÓN DE RECURSOS Y CUANDO UNA EMPRESA ESTÁ AFRON· 

TANDO DIFICULTADES PARA ENDEUDARSE AÚN MÁS, Ó SI HA LLEGADO

A SU LfMITE DE ENDEUDAMIENTO, LA EMISIÓN DE ACCIONES PREFE·

RENTES ES UNA ALTERNATIVA QUE SERÁ CONVENIENTE CONSIDERAR, 

OTRA SITUACIÓN EN QUE SE ACONSEJA LA EMISIÓN DE ACCIO

NES PREFERENTES, ES EN EL CASO DE EMPRESAS QUE NO TIENEN O·

BLIGACIÓN DE PAGAR IMPUESTOS Y QU5 POR TANTO EL AHORRO FIS·

CAL POR CONCEPTO DE INTERESES DEDUCIBLES, CARECE DE SIGNIFI

CADO, DADO QUE NO PODRÁ SER APROVECHADO, 

POR ÚLTIMO, CON RESPECTO AL ENDEUDAMIENTO, CABE MENCIQ 

NAR LA SIGUIENTE ESTRATEGIA, SI LA EMPRESA CONSIDERA IHPOR·

TAHTE NO VERSE ATADA A CONTRATOS DE PASIVOS CON COSTOS ELEVA 

DOS, DEBERÁ PROCURARSE PAGAR LAS DEUDAS LO MAS RÁPIDO POSl-

BLE, POR OTRO LADO, SI LOS FONDOS SE HABRÁN DE UTILIZAR PARA 

FINANCIAR ACTIVOS FIJOS, DEBERfAN CONTRAERSE PASIVOS CON VEH 

CIMIENTOS A LARGO PLAZO, PUES SERfA RIESGOSO UTILIZAR EN ES

TE CASO PASIVO A CORTO PLAZO, DADO QUE LA DEUDA VENCER[A 'N• 
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TES DE QUE LOS ACTIVOS HUBIERAN GENERADO LOS FLUJOS DE EFECTl 

VO NECESARIOS PARA PODER PAGAR LOS PASIVOS, 

3.3 POL!TICA DE DIVIDENDOS Y VALUACION DE LAS ACCIONES. 

EL PAGO DE DIVIDENDOS CONSTITUYE UNA DECISIÓN DISCRECI~ 

NAL TOMADA POR EL CONSEJO DE DIRECTORES DE UNA EMPRESA, DI-

CHA POLÍTICA DEBERA DESCANSAR EN LA LEY FISCAL Y DEHAS DISPQ 

SICIONES DE PARTE DEL GOBIERNO, 

C~N UNA POLÍTICA DE PAGO DE DIVIDENDOS, LAS ACCIONES G~ 

NAN LA REPUTACIÓN DE SER UNA INVERSl6N, NO UNA ACCIÓN ESPECY 

LATIVA1 LO CUAL SIGNIFICA QUE MAs INVERSIONISTAS LAS COMPRA

RAN, 

Asr, LAS DOS CARACTERÍSTICAS FUNDAMENTALES DE UNA POLÍ

TICA DE DIVIDENDOS CONFIABLE, SON CONTINUIDAD Y ESTABILIDAD. 

LA CONTINUIDAD ES IMPORTANTE YA QUE MUCHOS ACCIONISTAS VEN A 

LAS ACCIONES COMO l 1NA FUENTE DE INGRESOS ORDINARIA, EN CUAN

TO A LA ESTABILIDAD, UNA ACCIÓN TENDERA A VENDERSE A UN PRE

CIO MAS BAJO CUANDO SU R~CORD DE DIVIDENDOS NO HA SIDO ESTA

BLE, LO CUAL SE DEBE A QUE LA INCERTIDUMBRE CAUSADA, HARA--

QUE LOS ACCIONISTAS DESCUENTEN LAS UTILIDADES DE LA EMPREtA

A UNA TASA MAYOR REDUCIENDO EL VALOR DE LAS ACCIONES, 
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SIN EMBARGO, EN UN PERÍODO INFLACIONARIO, UNA COMPAIHA 

DEBE ENFRENTARSE A COSTOS MAS ELEVADOS PARA REEMPLAZAR SUS· 

ACTIVOS, AS( COMO A TASA5 MAs ALTAS DE INTERSS Y A UN MERCA 

DO LIMITADO DE DINERO, EL COSTO CON FRECUENCIA ES HAS ALTO· 

DEL PREVISTO POR LAS EMPRESAS Y EL DI r-iERO NO SOLO ES MAS CA 

RO SINO TAMBl~N HAS DIFÍCIL DE CONSEGUIR. Asr PUES, LAS EM· 

PRESAS PUEDEN DISMINUIR EL IMPACTO DE TASAS ALTAS DE INTE·· 

R~S Y PERÍODOS INFLACIONARIOS, RETENIENDO SUS UTILIDADES, O 

BIEll, DECRETANDO UN DIVIDENDO EN ACCIONES, CONSERVANDO Asr

EL EFECTIVO! 

AHORA BIEN, LAS RAZONES PRINCIPALES POR LAS QUE UNA Ett 

PRESA PAGA DIVIDENDOS SON: 

• Que LA EMPRESA SOLO TENGA OPORTUNIDADES DE llNERSION DE-

BAJO RENDIMIENTO DE LO CUAL se HABLARA MAS ADELANTE EN EL 

TEMA DEL COSTO DE CAPITAL, 

- Que LA EMPRESA HA PAGADO DIVIDENDOS EN EL PASADO y UH CA/:I 

BIO EN TAL POLÍTICA PODRÍA DAAAR A LOS INVERSIONISTAS, 

• CONSERVAR UN HISTORIAL DE PAGO DE DIVIDENDOS PARA PODER-

AMPLIAR EL MERCADO DE ACCIONES COMUllES, 

UNA EMPRESA QUE PAGA DIVIDENDOS DEBERÁ TE,IER EFECTIVO· 

SUFICIENTE Y DEBERA TEllER lrlVERSIONISTAS QUE PAGUEN IHPUES· 

TOS BAJOS 0 QUE EST~N EXENTOS, LO CUAL SERA ANALIZADO MAS A 

DELANTE, 

Donald H. Shuckatt y Eduardo J, Hock. Eatracegiaa para tnaa 
da D•cl1ion11 Financiar u, LUIUSA la. edic16n. llbico, 1979. P¡.78. 



PoR EL OTRO LADO LAS RAZONES EXPLfCITAS PARA LA RETEN· 

CION DE UTILIDADES SON: 

• Los EFECTOS DE IMPUESTOS A LAS PERSQNAS FfSICAS, 

• EL AHORRO DE LOS COSTOS DE TRAMITACION (EN EL CASO DE QUE 

AL RECIBIR DIVIDENDOS EL INVERSIONISTA ADQUIRIERA NUEVAS· 

ACCIONES). 

• EL HECHO DE QUE LA éMPRESA TENGA MEJORES OPORTUNIDADES DE 

INVERSIÓN DE LAS QUE T:ENEN DISPONIBLES LOS ACCIONISTAS, 

SI BIEfl UNA POLfTICA DE PAGO DIO DIVIDENDOS DE UN 100%· 

DE LAS UTILIDADES TIENE COMO VENTAJA ENTREGAR EFECTIVO A··

QUIENES DESEEN EFECTIVO, TAL POLfTICA TIENE COMO CONSECUEH

CIA QU~ SE ENTREGUEN DIVIDENDOS EN EFECTIVO A AQUELLOS IN·

VERSION!STAS QUI ENES NO LO DESEABAN Y QUI ENES ·a EN!IAAN QUE-

INCURRIR EN HONORARIOS DE CORRETAJE MAs EL PORCENTAJE DE-·-

1.S.R. EN QUE INCURRIERON AL RECIBIR SUS DIVIDENDOS, PARA-

PODER REINVERTIRLOS NUEVAMENTE, 

LA RETENCIÓN DE UTILIDADES BRINDA A LOS ACCIONISTAS U· 

NA FORMA DE DIVIDENDO OPCIONAL EN CUANTO A QUE LAS PERSONAS 

QUE DESEEN EFECTIVO POCRAN VENDER SUS ACCIONES (INCURRIENDO 

CiNICAMENTE EN LOS GASTOS DE CORRETAJE), 

POR EJEMPLO, SUPONGAMOS QUE UNA EMPRESA TENGA PROYEC-

TOS DE INVERSIÓN POR $100'000,000. HA GANADO $100'000,000-· 

LOS CUALES PUEDE REINVERTIR, O BIEN, PUEDE PAGARLOS COMO Dl 

VIDENDOS, 
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LA TASA QUE GRAVA A LAS PERSONAS F(SICAS ES DEL 55%. SI LOS 

$100'000,000 SE RET!EllEN, SOLAMENTE AQUELLOS INVERSIONISTAS 

QUE DESEEN EFECTIVC', HABRAll DE INCURRIR EN COSTOS AL VENDER 

SUS ACCIONES Ó PARTE DE ELLAS. LO~ INVERSIONISTAS QUE N0---

1/ENDAN, NO PAGARAN !MP 1JESTOS, 

AHORA, AL PAGARSE HJ0'000,000 DE DIVIDENDOS Y DADO--

QUE DEBEN PAGAR $55'000,000 AL GOBIERNO, SI DESEARAN MANTE

NER 0 CONSERVAR EL MISMO PORCENTAJE DE PROPIEDAD, DEBERÁN-

TRATAR DE ENCONTRAR OTROS $55'000,000 ADICIONALES A LOS QUE 

OBTUVIERON DE LA EMPRESA COMO DIVIDENDOS PARA REGRESAR A LA 

MISMA INVERSIÓN DE $100'000,000, BAJO ESTAS CONDICIONES, EL 

DIVIDENDO RESULTÓ SER DEMASIADO COSTOSO PARA LOS INVERSIO-

NISTAS, 

DIVIDENDOS PAGADEROS EN ACCIONES. 

COMO SE MENCIONÓ, LA RAZÓN PRINCIPAL PARA DECLARAR UN

DIVIDENDO EN ACCIONES, ES CONSERVAR EL EFECTIVO. AneMAs,--
LOS DIVIDENDOS EN ACCIONES OFRECEN UNA VENTAJA FISCAL SOBRE 

LOS DIVIDENDOS EN EFECTIVO, YA QUE SON GRAVADOS COMO GANAN

CIAS DE CAPITAL A LARGO PLAZO Ml~NTRAS QUE LOS DIVIDENDOS-

EN EFECTIVO SON GRAVADOS COMO INGRESOS ORDINARIOS, 

OTRO OBJETIVO DE LOS DIVIDENDOS EN ACCIONES, CONSISTE.

EN REDUCIR EL PRECIO DE MER~ADO DE LAS ACCIONES A UN NIVEL

QUE SEA MAS ATRACTIVO PARA EL MERCADO, CUANDO SE REPARTEN-

DIVIDENDOS tN ACCIONES, EL CAPITAL CONTABLE NO se VERA MODl 
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FICADO EN su TOTAL ( AUNQUE LAS PARTIDAS QUE LO INTEGRAN sr 
SE MODIFICARÁN), 

LA SECRETARÍA DE HACIENDA, RECONOCE QUE ESTE TIPO DE Dl 

VIDENDOS NO CONSTITUYE UN INGRESO REAL PARA EL INVERSIONISTA 

Y POR TANTO NO LO GRAVA SINO H.~STA EL MOMEllTO DE SER REEMBOI. 

SACOS A CONSECUEllCIA DE UNA REDUCCIÓN DE CAPITAL 6 POR LlOUl 

OACION DE LA PERSONA MORAL DE QUE se TRATE. 

3.4 ESTRATEGIAS Y EL COSTO DE CAPlíAL. 

EL COSTO DE CAPITAL ES EL RENDIMIENTO SOBRE LA DEUDA,-

DIVIDENOOS EN ACCIONES PREFéRENTES Y LAS UTILIDADES ANTICIPA 

DAS DE LAS ACCIONES COMUNES. ESTE SERÁ LA tdNIHA TASA DE REt.! 

CIMIENTO NECESARIA PARA MAXIMIZAR EL VALOR PRESENfE NETO DE· 

LA INVERSION DE LOS PROPIETARIOS! 

POR TANTO, EL PRECIO QUE SE PAGUE A QUIENES APORTEN EL· 

CAPITAL, 110 DEBERÁ EXCEDER AL RENDIMIENTO A l\ECIBIRSE POR EL 

USO DE DICHO CAPITAL. 

EL COSTO DE CAPITAL NOS SIRVE DE BASE PARA EVALUAR LOS· 

PROYECTOS DE INVERSION, LOS CUALES PARA SER ACEPTADOS, DEBE· 

RÁN OFRECER UN ~ENDIMIENTO IGUAL Ó MAYOR AL DEL COSTO DE CA• 

PITAL. 

1 Donald H, Shuckott y Eduardo Hoc~. tacrac11taa para To•• de 
D•da tonaa rtnanc lt rao •. L1•111• la, adict6n, Hldco, 1979, Ps.49. 
PI• 49. 
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ASIMISMO, ES UN MEDIO PARA PLANEAR LOS DISTINTOS COMPO· 

H!lfTES DE LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL, EN CUANT A QUE DEBERÁ 

OPTARSE POR LA ESTP.UCTJRA QUE OFREZCA EL MÁS SAJO COSTO DE· 

CAP ITA~. 

UNA REGLA BÁSICA !JE OECISIOll ES QUE NINGÚN PROYECTO OE· 

CAPITAL DEBE EMPRENDERSE A MENOS QUE DE IGUAL FORl'IA QUE EN 

LOS PROYECTOS DE INVERSIÓN, SU TASA INTERNA DE RENDIMIENTO· 

EXCEDA AL COSTO DE CAPITAL, AOEllAS, EL VALOR PRESENTE OE··

LOS FLUJOS NETOS INCREMENTALES TANTO LOS GENERADOS COMO LOS 

ESPERADOS DEBE SER MAYOR QUE EL VALOR PRESENTE DE LAS OISP~ 

SICIONES DE EFECTIVO ANTICIPADAS Y REQUERIDAS POR LA INVER• 

SION, 

CALCULO DEL COSTO DE LAS DIVERSAS FUE/fTES DEL CAPITAL. 

Es NEC~SARIO CALCULAR EL COSTO DESPUlS DE IMPUESTOS DE· 

CADA UNA DE L~S FUENTES DE CAPITAL, YA QUE EL COSTO DE CAPl 

TAL SERÁ COMPARADO CON LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO DES·· 

PU!S DE 111l'UESTOS~ 

CQSTO DE CAPITAL PROVENrzNJE DE PASIVQ.· ESTE COSTO PO~ LO· 

GENERAL, es PACTADO DE ANTEMANO y GENERAi.MENTE NO ESTÁ SUJt 

TO A CAHllOS. EN CUANTO AL CR~DITO Cl>r.ERCIAL, EL COSTO VA·· 

l Op. cit. p9. 52. 
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IMPLfCITO EN EL PRECIO DE LOS MATERIALES COMPRADOS, SIN EM· 

SARGO, SI EXISTE EL DESCUENTO POR PRONTO PAGO, EL COSTO EX· 

PLÍCITO DE LAS CUENTAS POR PAGAR, SE OBTENDRfA AL SACAR EL· 

PORCENTAJE DEL MONTO DE DESCUENTO PERDIDO DURANTE EL ARO, 

POR EJEMPLO, SI LOS DESC~~NTOS PERDIDOS FUERAN POR--·-

$50,000.00 Y LAS CUENTAS POR PAGAR $200,000,QO, EL COSTO Al! 

TES DE l.S.R. SER(A t~L 25%, (50,000 / 200,000), 

PARA CALCULAR EL COSTO DEL CR~DITO COMERCIAL SE UTILIZA 

LA FORMULA: 

1 ( 365/N ) 

DONDE l • PORCENTAJE FIJADO 

N • N011ERO DE DfAS ADICIONALES QUE SE UllLl.lA EL DlNt 

RO, 

POR EJEMPLO, SI TlNltRAMOS UN DESCUENTO DEL 2/10 NET0--

30, ES DECIR, SI SE PAGA LOS PRIMEROS 10 DfAS DE UN PLAZO-· 

DE 30, TENDR(AMOS: 

.02 ( 365/20 ) • 36.5% 

PRESTAMOS BANCARIOS A CORTO PLAZO.· EL COSTO DE UN PR~STAKO 

BANCARIO DEBE INCLUIR ADEMÁS DE LA TASA ESTABLECIDA, OTROS• 

TtRMINOS QUE FIJE EL BANCO SIENDO EL MÁS COMON EL MANTENER· 

UN SALDO DE RECIPROCIDAD. EL VERDADERO COSTO SERÍA, LA TASA 

DE INTERtS FIJADA AJUSTADA POR EL SALDO DE RECIPRC~IDAD, 
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POR EJEMPLO, SI TENEMOS UN PR~STA/'10 DE $5'000,000,0Q AL 

514 HAITTENIE:.Do UN SALDO DE RECIPROCIDAD DEL 20%, LA CANTI

DAD SOLICITADA TENrq(A QUE SER: 

..KL 
NC! 

DONDE X • MONTO DEL PR~STAMO 

1 ª TASA ANUAL DE INTER~S 

Her • VALOR NETO RECIBIDO DEL PR~STAMO 

POR TANTO: 

X - o.2X• 5•000,000 
X • 5'000,0QO I .ao • 6'250,000 

AHORA BIEN, EL VERDADERO COSTO SER(A1 

(6'250,000) (0.54) • 67.5% 

51000,000 

OTRA HEDIDA QUE TOMAN LOS BANCOS ES LA DE DESCONTAR ,OR 

ANTICIPADO LOS INTERESES: 

(,54) (5'000,000) • 117.39% 

2'300.000 

COMO LOS INTERESES SON DEDUCIBLES DE ÍMPUESTOS¡ EL COS· 

TO REAL SERfA ,5 X 117,39% • 58,69% 

\ 
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DQCUtfl[OS POR PAGAR A CORTO PLAZO.- EN LOS DOCUMENTOS POR

PAGAR A CORTO PLAZO, EL COSTO EN PESOS ESTA EN FUNCIÓN A LA 

TASA DE INTERtS Y AL PLAZO DEL PR~STAMO. EL INTER~S PAGADO, 

DEBERA IGUALARSE A LOS 114GRESOS NETOS RECIBIDOS, 

EJEMPLO,· SE EMITE UN DOCUMENTO AL 50% POR $100'000,-

DESCONTANDO POR ADELANTADO A $50'000, PAGADERO Ell UN A/lO,-

lA TASA DE INTER~S REAL ANTES DE [,$,8, SERA: 

INTER~S / EFECTIVO RECIBIDO NETO • 50'000 / 50'000 • 100% 

DADO QUE EL lllTERl!S ES DEDUCIBLE, EL COSTO DESPU~S DE IM··

PUESTOS SERA: 

(1 - 0.42) ( 100% ) • 58% 

QEUQA A LARGO PLAZO. 

BONOS.- EL cos·o DE LOS BONOS ESTA EN FUNCIÓN DE LA CANTl-

DAD NETA RECIBIDA POR CADA DONO, EL VALOR AL VENCIMIENTO,-

NOMERO DE AROS AL VENCIMIENTO Y PAGOS EN EFECTIVO POR INTE· 

RESES, 

AHORA BIEN, SI LOS BONOS SE VENDEN A UN PRECIO MENOR A 

SU VALOR NOMINAL, EL RENDIMIENTO SERA MAYOR QUE LA TASA DEl. 

CUPÓN Y VICEVERSA, 



POR EJEMPLO, S l TENEl10S UN BONO COtl VALOR NOMl NAL OE-

$1000 ,00 QUE SE VENDE EN $950.QO, A UNA TASA GE lNTERas Nil• 

HlNAL DEL 6% ANUAL A 2Q AROS Y CON VENCIMIENTO TOTAL AL FI· 

NAL DEL ARO 20, TEN:MOS: 

KB • l + ! CNCO · NC!l IN 
CNC! + NCOI I 2 

Cl • r> 

DONDE KB • RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO DEL BONO DESPuas DE· 

IMPUESTOS. 

l • INTERESES ANUALES EN PESOS, 

N • HOMERO DE AROS AL VENCIMIENTO. 

NC! • INGRESOS NETOS POR BONO EH PESOS. 

ilCO • VENCIMIENTO A VALOR NOMINAL DEL BONO EN PESOS, 

POR TAHTO TENDR(AMOS: 

KB • $6Q + (~1000 - $950) I 20 AROS • ....§2..iQ_(l • 0,42) 
($950 + $1000) / 2 950,00 

• (6,1¡%) (0.58) 

• 3.7% DESPuas DE IMPUESTOS 

SI SE VENDIERA POR ARRIBA DEL VALOR NOHINALI 



Ka • 1 • !NC! • NCOl I N 1 (l • Tl 

(l,C[ + NCOl / 2 

Ka • 60 · [ !1050 · lQQOl I 20 J (l • 0,42) 
!1050 + lOOOl / 2 

• (5,6) (Q,58) 

• 3,25% 
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COSTO°' LAS ACCIONES PREFERENTES,· DETERMINAR ESTE COSTO,· 

NO IS MUY COMPLICADO DAOO QUE NORMALMENTE SE NECESITA UNA•• 

TASA DE DIVIDEHDOS YA ESTIPULADA QUI! ES PAGADERA POR PERPI!· 

TUIDAD, Y DADO QUE SE PAGAN DE LOS FLUJOS DE CAJA DE LA EM· 

PRESA DISPIJ«iS,D! IHPU~STOS NO SE REQUIERE DE UN AJUSTE POR· 

LOS MISMOS, SU FORMULA ES LA SIGUIENTE; 

KP • 121! 
NP 

DoNDE KP • CoSTO DE LAS ACCIONES PREFERENTES, 

NP • PRODUCTO flETO DE LA VENTA DE LA ACCION PReFERE!i 

TE (DESPUtS DE DEDUClil CUALQUIER GASTO DE VEllTA 

NECESARIO PARA COLOCAR LA ACCION EN EL MERCADO), 



74 

DE !STA FORMA, SI TENEMOS UtlA EMISIÓN DI! ACCIONES PRE

PIRENTES AL 5% QUE SE ESPERA VENDER EN $95,00 CON UN COSTO· 

DE EXPEDICIÓN DE $3,00 POR ACCIÓN, EL COSTO SERfA: 

,05 X 95 • $4,75 DIVIDENDO ANUAL 

PRECIO NETO DE LA VENTA • $95,00 - $3,00 • S92,QO 
POR LO TANTO: 

KP • ..!!L.Z.í • 5.16% 
$92.00 

COSTO ~ L~ ACCIONES COMUtJES,- Es DIFfCIL ESTIMAR EL COSTO 

DE ESTAS ACCIONES, DADO QUE NO PUEDE DETERMINARSE CON EXAC· 

TITUD CUALES SERAN LOS DIVIDENDOS FUTUROS, PARA SU CALCULO· 

SE TOMAN LAS UTILIDADES ANTICIPADAS Ó PREVISTAS EN LUGAR DE 

UTILIDADES CORRIENTES, YA QUE LOS INVERSIONISTAS COMPRAN A~ 

CIONES COMUNf.S Eti FUNCIÓN DE SUS EXPECTATIVAS, Asf PUES,--

LOS PRONÓSTICOS DE UTILIDADES SON NECESARIOS AUNQUE RELATI• 

VAMENTE INCIERTOS, 

POR OTRA PARTE, E~ COSTO DE NUEVO CAPITAL SOCIAL SUPO· 

NE QUI! ~STOS FONDOS DARAN UNA TASA DE RENOIMI ENTO MAYOR A•• 

LA QUE SE OBTENOR(A DE NO HABERSE HECHO LA PROPUESTA DE IN· 

VERSIÓU, EL PROP0SITO ES AUMENíAR LAS UTILIDADES POR ACCIÓN. 

PARA SU CALCULO SE APLICA LO SIGUIENTE: 



KE • JU. • G 
p 
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Es DECIR, LOS DIVIDENDOS FUTUROS ESPERADOS, COMPARAOOS

CONTRA EL PRECIO ACTUAL DE MERCADO DE LAS ACCIONES COMUNES-

MAS LA TASA DE CRECIMIENTO ANUAL ESPERADA EN FUTUROS DIVIDE~ 

DOS, DESPEJANDO "P" DE LA FÓRMULA ANTERIOR OBTENEMOS EL PRE

CIO ACTUAL DE MERCADO DE UNA ACCIÓN COMON COMO SIGUE: 

p .. Jl._ 

KE - G 

PARA CALCULAR LA TASA FUTURA DE CRECIMIENTO, NOS BASA• 

MOS EN DATOS HISTÓRICOS Y TAL VEZ SEA NECESARIO BASARNOS EN 

LA TASA oe CRECIMIENTO DE LAS UTILIDADES y NO Ell LA TASA DE 

CRECIM\ENTO DE LOS DIVIDcNOOS YA QUE ~STA POR LO GENERAL NO 

es CONSTANTE. SON DE GRAN AYUDA EN ESTE CASO LAS TABLAS DE

VALOR PRESENTE y LAS DE INTERes COMPUESTO. 

Asr, A MEt!DA QUE AUME~'TE LA TASA DE CRECIMIENTO, EL-

VALOR DE MERCADO DE LA ACCION AUMENTARA TAMBleN Y VICEVERSA 

LO ANTERIOR VA ENCAMINA.DO A CALCULAR EL COSTO ACTUAL··· 

DE LAS ACCIONES EXISTENTES, AHORA, SI QUIS!~RAMOS CALCULAR· 

EL COSTO DE NUEVAS ACCIONES COMUNES, DEBERÁ COtlSIDERAliSE A

DEMAS, EL COSTO DE SUSCRIPCION Y VENTA DE NUEVAS EMISIONES~ 

QUE PUEDEN SER COMISIONES 0 EL HECHO DE QUE LAS ACCIONES SE 

VENDAN POR DEBAJO DE SU VALOR NOMINAL, LO CUAL IMPLICA UNA• 

REDUCCION EN EL PRECIO DE LA ACCION, POR TANTO EL PRECIO S~ 



RfA: 

l<E •_....l2L + G 
<l·FlP 

76 

0oNDE F • REDUCCIÓN EN PORCENTAJE DEL PRECIO ACTUAL DE HER· 

CADO, 

PARA ILUSTRAR TODO LO ANTERIOR TENEMOS EL SIGUIENTE E· 

JEHPLO: 

LA CíA, X, ESTA TRATANDO DE DETERMINAR EL COSTO DE UNA 

NUEVA EMISldN DE ACCIONES COMU~ES, EL PRECIO EN EL MERCADO· 

DE l.AS ACCIONES COMUNES DE LA EMPRESA ES DE S64.00 POR AC·· 

CION, LOS DIVIDENDOS PAGADOS SOBRE LAS ACCIONES COMUNES VI· 

GENTES DURANTE LOS ÚLTIMOS SEIS AROS SON: 

ABO DIVIDENOOS 

1985 2.86 
1984 2.75 
1983 2,65 

1982 2.54 
1981 2.4:S 

1980 2.34 
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SE Elii>ERA QUE LA NUEVA EMISIÓ" se VENDA A S62.SO POR-

ACCIÓN PAGANDO UNA COMISIÓN DE SUSCRIPCIÓN DE $1,00 POR AC• 

CIÓN, 

UTILIZANDO UNA TABLA DE INTER~S COMPUESTO, PODEMOS 08-

TEtlER LA TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DE LOS DIVIDENDOS, O---

SIEN, UTILIZANDO LA SIGUIENTE FÓRMULA: 

1 • .1!.., [Ei'-, - l 
\jPV 

-~ IU6' - l • 3.41 
~~ 

EN TABLAS NOS DARf A UN VALOR APROXIMADO D~L b% 

APLICANDO: 

TENDRfAMOS: 

D • $3,00 

p • $64.00 

G • 41 

KE •-1.._ + .04 • 8,691 
64 ...... 



PARA CALCULAR EL COSTO DE UNA NUEVA EMISIÓN: 

lloNDE F SER(A: 

KE '"_Ql_ + G 
PCl-F) 

PRECIO NOMINAL $64,00 
HENOS: 

PRECIO DE VENTA ...§2.2Q 

HAS: 

COMISIÓN POR su1 
CRIPCION 

$ 1,50 

J...QQ 

$ 2.so -
F • $2,so / tsq,oo • 3,911 

POR TANTO: 

KE • $3.00 + ,oq • ~ + .04 • 8,881 
$6q(l-Q,Q39l) $61.50 ..... 

ESTE SERA EL COSTO A UTILIZf.R EN EL CALCULO DEL COSTO 

DE CAPITAL DE LA EMPRESA, 
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COSTO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS.- PARA UNA EMPRESA CON UTl 

LIDADES ESTABLES, GRAN PARTE DEL FIMNCIAf11ENTO REQUERIDO--

PROVIE'IE DE UTILIDADES RETENIDAS LAS CUALES MERAMENTE SON--

REINVERTIDAS PARA LOS ACCIONISTAS EN LUGAR DE PAGARLAS COMO

DIVIDENDOS, 

EN ESTE CASO, ~L COSTO SER(A SIMPLEMENTE: 

SI NO ES POSIBLE ENCONTRAR OPORTUNIDADES DE INVERSIÓN-

QUE JUSTIFIQUEN AL MENOS UN RENDIMIENTO IGUAL A Y.R, ENTONCES 

DEBER(AN DISTRIBUIRSE LAS UTILIDADES A LOS ACCIONISTAS Y PEB 

MITIRLES INVERTIR DONDE SE LES OFREZCAN MAYORES RENDIMIENTOS, 

SIN EMBARGO, EN TAL CASO, DEBERAN CONSIDERARSE LOS IM-

PUESTOS QUE EL ACCIONISTA TIENE QUE PAGAR SOBRE LOS DIVIDEN

DOS RECIBIDOS Y AS( PODR(AHOS APLICAR LA SIC'UIENTE ECUACIÓN: 

KR " Dl Cl-Mrl 
p 

DONDE MT ~ TASA MARGINAL PONDERADA DE IM?UESTOS DE TODOS--

LOS ACCIONISTAS, 
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A ESTE RESPECTO, SE PRESENTA UNA DIFICULTAD PARA DETER 

HINAR LA TASA MARGIN.\L PONDERADA PARA TODOS LOS ACCIONISTAS 

DADO QUE PARA UNOS EL NIVEL DE IMPUESTOS PUEDE SER CERO,--

MIENTRAS QUE PARA OTROS PODR(A SER 55%, 

COSTO PONDERADO DE CAPITAL. 

UNA VEZ QUE SE HA CALCULADO EL COSTO DE LAS FUENTES DE 

FONDOS INDIVIDUALMENTE, SE DEBERÁ DETERMINAR EL COSTO COM-

PUESTO DE LA ESTRUCTURA TOTAL DEL CAPITAL, DEBIENDO MEDIR-

EL COSTO DE CADA COMPONENTE DEL CAPITAL POR LA PROPORCIÓN-

QUE TENGA CON RESPECTO AL MONTO TOTAL DEL CAPITAL: 

VALOR % DEL VALOR COSTO COSTO 
TOTAL PONDERADO 

DEUDA A LARGO PLAZO $15'000 30 3.7~ 1.11% 
ACCIONES PREFERENTES 10'000 20 5.16% 1.03% 

ACCIONES COMUNES 20'000 ~ 8.88% 3.55% 

UTILIDADES RETENIDAS ~ ..lQ 8.69% !hm 
$50'000 100 6.56% ........ 

ANTES DE PROCEDER CON DICHO CÁLCULO, DEBERÁ DETERMINAR 

SE CUALES SON LOS VALORES APROPIADOS A SER ASIGNADOS A CADA 

FUENtE DE FONDOS, AL COMBINAR LOS COMPONENTES DE CAPITAL PA 

RA OBTENER EL COSTO PONDERADO DE CAPITAL PODEMOS EMPLEAR YA 

SEA LA ESTRUCTURA DE CAPITAL ACTUAL, 0 UNA ESTRUCTURA ÓPTI-
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HA, 

EN TEORÍA, DEBER(AHOS EMPLEAR LA ESTRUCTURA DE CAPITAL 

OPTIMA YA QUE NOS ~A EL VERDADERO COSTO DE CAPITAL, SIN EM

BARGO, RESULTA HAS PRACTICO USAR LA ACTUAL ESTRUCTURA SOBRt 

TODO SI SE CREE QUE PERMANECERÁN CONSTANTES LOS RIESGOS DEL 

NEGOCIO Y LOS RIESGOS FINANCIEROS; QUE LA ESTRUCTURA DE CA

PITAL ACTUAL PUEDA SERVIR COMO UNA BASE PARA ESTIMAR EL COS. 

TO PONDERADO DE CAPITAL Y DICHO COSTO RESULTARA EN DECISIO

NES ÓPTIMAS DE PRESUPUESTO DE CAPITAC. 

EL SIGUIENTE PROBLEMA, SER(A DETERMINAR SI SE UTILIZA

RAN VALORES DE MERCADO Ó VALORES EN LIBROS. A ESTE RESPECTO 

TENEMOS QUE, SI EMITIMOS Ó RETIRAMOS VALORES LO HACEMOS AL

VALOR-MERCADO Y NO AL VALOR EN LIBROS; POR OTRO LADO, EL-

PROCESO DE EQUILIBRIO DC~ MERCADO EST/; EN T~HMINOS DE VALOR 

DE MERCADO Y NO EN T~RMINOS DE VALORES EN LIBROS, ASIMISMO, 

EL USO DE VALORES EN LIBROS, DA MOTIVO A UNA INCONSISTENCIA 

EN LOS COSTOS, YA QUE ~STOS SE MIDEN EN T~RMINOS DE VALOR-

EN EL MERCADO, 

POR LO TANTO, OEBERAN USARSE VALORES-MERCADO PARA VA-

LUAR LOS COSTOS DE LOS DIVERSOS roMPONENTES EN LA ESTRUCTU

RA DE CAPITAL. 

SE DEFINE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMA, COMO LA COl1 

Op. c1t pg. 67 
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BINACIÓN DE CAPITAL Y PASIVO QUE ~IHIMIZA EL COSTO PONDERADO 

DE CAPITAL. EL OBJETIVO AL DETERMINAR TAL ESTRUCTURA, Es---

MAXIMIZAR SU VALOR Y OBTENER EL COSTO MINIMO DE CAPITAL DIS· 

PONIBLE, CONSISTENTE CON LAS DIVERSAS LIMITACIONES FINANCIE· 

RAS IMPUESTAS POR EL MERCADO EXTERNO, 

SIN IMPUESTOS SOBRE LA RENTA, EL VALOR DE LA EMPRESA-

HABR!A DE SER INDEPE~JIENTE DE SU ESTRUCTURA FINANCIERA, AL 

INCLUIR EL IMPUESTO SvD~E LA RENTA A CARGO DE LAS EMPRESAS, 

EL VALOR DE LA EMPRESA SE ve GRAND~MENTE AFF.CTADO DADO QUE, 

EL INTER~S ES DEDUCIBLE PARA EFECTO DE IMPUESTOS, EN TANTO· 

QUE LOS DIVIDENDOS NO SON DEDUCIBLES PARA EFECTuS FISCALES, 

POR EJEMPLO, SUPONGAMOS QUE ESTAMOS CONSIDERANDO UNA--

1 NVERSIÓN DE $8'000 QUE HABRÁ DE PRODUCIR $6'CJll0. SI TUVl~

RAMOS TRES ALTERNATIVAS: LA PRIMERA DE ELLAS QUE EL FINAN-

CIAMIENTO FUERA DEL 100: CON CAPITAL SOCIALJ LA SEGUNDA,---

50% CON PASIVO Y 50% CON CAPITAL SOCIALJ LA TERCERA, CON EL 

100% DE PASIVO, CONSIDERANDO EL 52% DE IMPUESTOS Y UN COSTO 

DEL 50% PARA EL PR~STAMO, TENDR!AMOS LO SIGUIENTE: 



UA!l 6'000 6'000 6'000 

MENOS: INTERESES -- Z.'..O.Q!l !C.000 
UA! 6'000 ll'OOO 2'000 

HENOS: IMPUESTOS l'.l21I. ~ ~ 
UD! 2'880 1'920 960 

HAS LOS INTERESES -- 2.:..Q.O.Q !l:.Q.QQ 

CONTRIBUCION AL 
CAPITAL 2'880 3'920 ll'960 -

As! PUES, UNA EMPRESA QUE TENGA PASIVO EN CIRCULACION, 

HABRÁ DE BENEFICIARSE llÁS YA QUE LOS INTERESES SON DEDUCl-

BLES DE IMPUESTOS, SIN EMBARGO, SE HABRÁ DE VER AFECTADA LA 

DISTRIBUCION DE LAS UTILIDADES. 

3.5.EXP.ANSION DE LAS EMPRESAS. 

CONSOLIDA OONE.,, FUSIONES Y COMPAfHAS MATRICES. 

LA EXPANSION EXTERHA MEDIANTE UNA COMBINACION COMER--

CIAL, ES UN MEDIO PARA LAS EMPRESAS QUE DESEAN AUMENTAR RÁ

PIDAMENTE SU CAPACIDAD DE PRODUCCION, SUS UTILIDADES, EL--

PRECIO DE MERCADO DE SUS ACCIONES, O BIEN, PARA APROVECH~ 

CIERTOS BENEFICIOS DE LIQUIDEZ, 

LAS COMBINACIONES COMERCIALES MÁS USUALES SON LAS CON• 

SOLIDACIONES, LAS FUSIONES Y LAS COMPAAfAS MATRICES! 

83 
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l,• LAS CONSOLIDACIONES SON LA COMBINACION DE DOS 0 MAS COM• 

PARrAs QUE DAN ORIGEN A UNA CORPORACION COMPLETAMENTE NUEVA

LA CUAL ABSORBERÁ LOS ACTIVOS Y PASIVOS DE LAS COMPARCAS QUE 

LA CONFORMARON, 

NORMALMENTE SE LLEVAN A CABO EMITIENDO ACCIONES DE LA·· 

NUEVA EMPRESA A FAVOR DE LOS ACCIONISTAS DE LAS EMPRESAS AN· 

TIGUAS Y A CAMBIO DE SUS ArlT!GUAS ACCIONES, 

2,• UNA FUSIÓN ES SIMILAR A UNA CONSOLIDACIÓN EXCEPTO PORQUE 

SE CONSERVA LA RAZON SOCIAL DE UNA DE LAS EMPRESAS PARA LA·· 

NUEVA EMPRESA, COMO GENERALMENTE LAS FUSIONES SON ENTRE EM·· 

PRESAS DE DIFERENTE TAMARO, SE CONSERVA LA RAZÓN SOCIAL DE·· 

LA HAS GRANDE, 

LA SEGUNDA DIFERENCIA ES QUE LA EMPRESA GRANDE PAGA SU· 

ADQUISICIÓN EN EFECTIVO Ó EN ACCIONES PREFERENTES Ó COMUNES, 

MIENTRAS QUE EN LAS CONSOLIDACIONES SE CAMBIAN ACCIONES COMU 

NES POR NUEVAS ACCIONES COMUNES, 

3.- UNA COMPAIUA MATRIZ es UNA CORPORACION QUE TIENE CCNTROL 

POR PARTICIPACIÓN SOBRE UNA Ó HAS EMPRESAS LAS CUALES SON D~ 

NOMINADAS COMPAR(AS FILIALES 0 SUBSIDIARIAS, 

CADA UNA DE ESTAS SUBSIDIARIAS OPERA COMO UN4 ENTIDAD·· 

SEPARADA, A DIFERENCIA DE LAS CONSOLIDACIONES Y FUSIONES DOtl 

DE SE CREA UNA SOLA EMPRESA, 
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EXISTEN MUCHAS INTERROGANTES A CONSIDERAR COMO SON: 

¿cuAL es LA SITUACIÓN GEOGRAFICA DE LA EMPRESA A ADQUIRIR?, 

lCUALES SON LOS RECURSOS FINANCIEROS DI SPOllI BLES?, lCuAL ES 

EL VALOR PRESENTE DE LA INVERSIÓN?, lCUAL ES LA TASA INTER

NA DE RETORNO?, lCUALES SON LOS EFECTOS SOBRE LOS DIVIDEN-

DOS POR ACClON?, lC6~.J SE AFECTARA LA ESTRUCTURA DE CAPl--

TAL?, lEL VALOR DE LA f.MPRESA A ADQUIRIRSE ES JUSTIFICABLE?, 

lQu~ EFECTOS TENDRÁ LA NUEVA ESTRUCTURA FINANCIERA SOBRE EL 

COSTO TOTAL DEL CAPITAL?, lCOMO SE AFECTARÁN LOS FLUJOS DE· 

EFECTIVO?, lQu~ MEDIO ES EL MAS ADECUADO PARA F.NANCIAR LA

INVERSlON?, ETC, 

FINALIDADES DE LA COMB!NACION COMERCIAL. 

UNA DE LAS FINALIDADES DE LA COMBINACIÓN COMERCIAL ES

EL CRECIMIENTO, 

EN LUGAR DE PASAR POR UN LENTO CREC ! MIENTO INl'ERNO, -·· 

PUEDE OBTENERSE UN RÁPIDO CRECIMIENTO CUANDO LA EMPRESA Ell• 

CUENTRA UN SOCIO ADECUADO PARA LA COMBINACIÓN, PUDIENDO AS! 

EVITAR RIESGOS RELACIONADOS POR EJEMPLO, CON EL orseRo,---
CONSTRUCCION Ó LA VENTA DE MÁS PRODUCTOS NUEVOS, 1 

ESTE CRECIMIENTO PUEDE SER HORIZONTAL, VERTICAL 0 UN~-

1 Lavr1nc1 J, Cltmtn, P~ndam1nta1 dt Admlnlatrac10D financie 
ra. Editorial HAlLA, Mhica, U8l PI· 6S2, -
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CONGLO~tERADO, 

EL CRECIMIENTO VERTICAL ES CUANDO LA EMPRESA ADQUIERE·· 

PROVEEDORES DE SUS MATERIAS PRIMAS. 0 COMPRADORES DE SUS PRO· 

DUCTOS TERMlllADOS, As [, PUEDE SER UN CRECIMIENTO EN RETROCESO 

HACIA LOS PROVEEDORES 6 EN AVANCE H.\CI A EL CONSUMIDOR, UNA·· 

EMPRESA QUE EST~ TOTALMENTE INTEGRADA CONTROLA TODO EL PROC~ 

SO DE PROOUCCION, DESDE LA EXTRACCION DE MATERIAS PRIMAS HAi 

TA LA VENTA DE PRODUCTOS TERMINADOS, 

EL CRECIMIENTO HORIZONTAL, ES CUANDO SE COMBINAN EMPRE

SAS QUE ESTAN EN LA MISMA LfNEA DE NEGOCIOS, DE TAL MANERA-

QUE LA EMPRESA EXPANDE sus OPERACIONES EN UNA L(NEA DE PRO-

DUCTOS, PUDIENDO AUMENTAR LA DIVERSIDAD DE ESTILOS Y TAMAAOS 

DE LOS PRODUCTOS TERMINADOS, 

EL CRECIMIENTO CONGLOMERAUO IMPLICA LA COMBINACIÓN DE-

EMPRESAS QUE TIENEN NEGOCIOS NO RELACIONADOS ENTRE sr, TE--

NlENDO COMO FINALIDAD LA DIVERSIFICACIÓN DEL RIESGO, ES HUY• 

COHON, QUE SE UNAN EMPRESAS QUE ·reNGAll UTILIDADES EN FORMA·

cfcLICA o ESTACIONAL, ESTABILIZANDO AS! sus UTILIDADES. 

UNA SEGUNDA FINALIDAD es EL LLAMADO EFECTO SINERG~TICO, 

EL CUAL se DA CUANDO AL EFECTUARSE UNA COMBINACIÓN COMER~IAL 

se ELIMINAN GASTOS DE FABRICA QUE REDUNDAN EN MAYORES UTILI

DADES. AL UHIRSE LAS EMPRESA~ EN FORMA HORIZONTAL, SE ELIHI· 
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NAN FUNCIONES RF.DUNDANTES Y EMPLEADOS, AL CRECER EN FORMA··· 

VERTICAL SE PUEDEN ELIMINAR CIERTAS FUNCIONES ADMINISTRATI·· 

VAS, 

OTRA FINALIDAD ES LA CONSECUCIÓN OE FONDOS, UNA EMPRESA 

PUEDE COMBINARSE CON OTRA QUE TENGA ACTIVOS DE ALTA LIQUIDEZ 

Y NIVELES BAJOS DE APALANCAMIENTO, LA ADQUISICIÓN DE ESTA··

CLASE DE COMPAR(A INMEDIATAMENTE AUMENTA LA CAPACIDAD DE---

PR~STAflOS Y DISMINUYE EL RIESGO FINANCIERO DE LA EMPRESA, Es_ 

TO SE DA A MENUDO EN LOS CONGLOMERADOS, 

EN EL CASO DE FUSIONES Y COMPARf AS MATRICES, SE PUEDE-

AUMENTAR LA CAPACIDAD PARA CONSEGUIR FONDOS CUANDO SE COMBI· 

NAN EMPRESAS DE BAJO APALANCAMIENTO Y ALTA LIQUIDEZ, 

UtlA CUARTA FINALIDAD SERÍA LA HABILIDAD ADMINISTRATIVA· 

LO CUAL SE DA CUANDO UNA EMPRESA TENIENDO GRAN POTENCIAL NO· 

PUEDE DESARROLLAR PLENAMENTE AL CARECER DE PERSON~L ADMINIS· 

TRATIVO QUE NECESITA SEA UNA SOLUCIÓN VIABLE. 

COMO QUINTO PUNTO TENEMOS LAS CONSIDERACIONES TRIBUTA·· 

RIAS, EL BENEFICIO TRIBUTARIO PROVIENE DEL HECHO DE QUE EN U 

NA FUSIÓN, DADO QUE LOS RESULTADOS DE OPERACIÓN se INFORMAN

SOBRE UNA BASE DE CONSOLIDACIÓN, UNA DE LAS EMPRESAS TENGA y 
NA PSRDIDA OPERATIVA TRASLADABLE A PERÍODOS POSTERIORES, LA• 

CUAL SE PUEDA APLICAR CONTRA INGRESOS FUTUROS DURANTE EL··T· 

TIEMPO QUE LA LEY LO PERMITE, 
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COHO SEXTA FINALIDAD SE TIENE EL HECHO DE TE~ER MAYOR-

LIQUIDEZ, EN EL CASO DE FUSIONES Y CONSOLIDACIONES, AL. UNIR· 

SE UNA EMPRESA GRANDE Y UNA PEQUERA, Ó DOS PEQUEÑAS PARA···· 

CREAR UNA GRANDE, SE OBTIENEN ACCIONES QUE SE NEGOC!AN EN UN 

MERCADO MAS AMPLIO Y QUE SE PUEDEN LIQUIDAR MAS FÁCILMENTE,· 

EL AUMENTAR LA LIQUIDEZ DE SUS ACCIONES TIENE UN ATRACTIVO•• 

CONSIDERABLE, 

EN EL CASO DE FUSIONES, DEBEN PRONOSTICARSE Y EVALUARSE 

LOS EFECTOS SOBRE l.AS GANANCIAS POR ACCIÓN DONDE DEBERÁ BUS• 

CARSE YA SEA UNA CIERTA ESTABILIDAD, 6 ALGON AUMENTO A LARGO 

PLAZO DE DICHAS GANANCIAS, QUE AUMENTE EL VALOR DE MERCADO·· 

DE L.A EMPRESA, 

POR ÓTRA PARTE, DEBEN CONSIDERARSE L.OS DIVIDENDOS, PARA 

ESTABILIZAR EL PRECIO DE MERCADO DE LAS ACCIONES DE LA EMPRl 

SA, DEBE MANTENERSE POR L.O MENOS, EL. DIVIDENDO ANTES DE l.A•• 

COMBINACIÓN, 

LAS UTILIDADES Y DIVIDENDOS QUE RESULTAN, AFECTAN DIREk 

TAMENTE EL. PRECIO DE MERCADO DE LAS ACCIONES DE LA EMPRESA,• 

SI CON LA EMPRESA COMBINADA ESTE PRECIO AUMENTA EN EL. TRANS· 

CURSO DEL. TIEMPO, PODRÁ ALCANZARSE EL OBJETIVO DE LA EMPRESA 

DE MAXIMIZAR LA RIQUEZA DE LOS DUERos. 

OTRAS FINALIDADES PUEDE!I SER EL EMPLEAR EL CAPITAL. OCl!L 

SO QUE EN OTRO NEGOCIO PRODUC!Rf A UN RENDIMIENTO MAS BAJO, O 

BIEN, UN RIESGO 111\S ALTO, 
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AsEGURAR UNA NUEVA FUENTE DE FONDOS MEDlAllTE LA PARTIC.l 

PACION EN ~UEVOS MERCADOS, PROPORCIONANDO UNA MAYOR DISTRIBU 

CION DE l.OS VALORES ce LA EMPRESA. 

CoNSEGUIR NUEVOS CLIENTES APROVECHANDO EL MERCADO DE LA 

NUEVA EMPRESA, 

TOMAR VENTAJA DEL PRESTIGIO DE ALGUNAS DE LAS LÍNEAS DE 

PRODUCTOS, 

Y EN FIN1 APROVECHAR LOS RECURSOS ACTUALES DE LA EMPRE· 

SA ADQUIRIDA YA SEAN PLANTA, EQUIPO, FONDOS DE SUPERAVIT, MA 
TERIAS PRIMAS, FUENTES DE ABASTECIMIENTO EXCLUSIVAS DE LA··· 

C011PAIHA, ETC, 

Asr, EL ADMINISTRADOR FINANCIERO DEBERA ELEGIR QU~ ES·· 

LO HAS CONVENIENTE, Sl FUSIONARSE, ADOUIRIR UNA NUEVA EMPRE· 

SA, O BIEN, DESARROLLAR UN NUEVO PRODUCTO CON LOS MEDIOS CON 

QUE CUENTA LA EMPRESA, EN CUYO CASO DEBERA ANALIZAR SI CUEN· 

TA CON LOS RECllRSOS MATERIALES, T~CNICOS Y HUMANOS NECESA·-

RIOS PARA ELLO, 
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e Q N e L u s 1 o N E s 

1,- LA PLANEACION ESTRAT~G!CA ES UN PROCESO V COMO TAL, IM

PLICA UN ORDEN PARA MANEJAR LA EMPRESA V LLEVARLA A UN PUN

TO DETERMIHAOO, 

LA PLANEACIÓN ES IMPORTANTE POR LO SIGUIENTE: 

- PROVEE DE LAS HERRAMIENTAS PARA CONOCER CON EXACTITUD--

CUAL ES LA SITUACIÓN DE LA EMPRESA V CON QU~ RECURSOS--

CUENTA PARA SU DESARROLLO, 

- SITOA A LA EMPRESA DENTRO DE UN ENTORNO SOCIO POL(TICO V 

ECONÓMICO EN EL CUAL COEXISTIRA, 

- PERMITE DEFINIR LAS METAS 1:0MO BASE DE OBJETIVOS TANGl-

BLES V LA METODOLOG(A QUE PER~~ITIRA SU LOGRO. 

- PERMITE APRECIAR EL IMPACTO QUE TENDRA UNA DECISIÓN DE U 
NA DIVISION SOBRE EL RESTO DE LA COMPAR(A, 

- PERMITE EVALUAR ANTES DE ACTUAR, REDUCIR LA INCERTIDUM-

BRE V ANTICIPARSE A LOS CA~BIOS, ANTES DE QUE PUEDAN TE

NER IMPACTO SOBRE LA EMPRESA, 

- PROPORCIOllA EST~NDARES CON LOS CUALES MEDIR EL DESEMPEflO 

DE LA GERENCIA V EL CONTROL DE LAS OPERACIONES, 
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[!,- LAS ESTRATEGIAS F!NANCIERAS BÁSICAS QUE DEBEN CONSIDE· 

RARSE EN LA PLANEACIÓN SON ENTRE OTRAS LAS SIGUIENTES: 

- CON EL OBJETO DE EVITAR PROBLEMAS DE LIQUIDEZ, DEBERÁ OB· 

TENERSE EL USO MÁXIMO DE LOS ACTIVOS, EVlTANDO INMOVILIZ! 

CIONES INNECESARIAS DE EFECTIVO, MEDIANTE LA DETERMINA--

CIÓN DE UNA ADECUADA ESTRUCTURA DEL CAPITAL DE TRABAJO, !J. 

TIL!ZANDO LAS T~CNlCAS DE LA ADMINISTRACIÓN DE CUENTAS--

POR COB:?AR Y DE INVENTARIOS Y SOBRE TODO, A TRAV~S DE LA _t 

LABORACIÓN DE PRESUPUESTOS DE EFECTIVO PREPARADOS CON EL· 

SUFICIENTE DETALLE Y FRECUENCIA LO CUAL PERMITIRA TOMAR-

DECISIONES ADECUADAS DE FI NANCIAMI El/TO E l llVERS 1 ÓN. 

- PARA APALANCAR DEBIDAMENTE A LA EMPRESA, REDUCIENDO RlES· 

GOS Y MAXIMIZANDO EL VALOR PRESENTE NETO DE LA INVERSIÓN· 

DE LOS PROPIETARIOS, ES NECESARIO EVALUAR LOS DIFERENTES· 

MEDIOS DE FINANCIAMIENTO CON LOS QUE CUENTA LA EMPRESA Y

UTILIZAR LAS T~CIHCAS DE APALANCAMIENTO F!rlANCIERO QUE--

NOS PERMITAN TOMAR DECISIONES ADECUADAS QUE EVITEN A LA-

EMPRESA EL PELIGRO DE NO PODER CUBRIR SUS COSTOS FINANCI~ 

ROS, AL DETERMINAR LA MEZCLA Ó~TIMA DE ENDEUDAMIENTO Y A· 

PORTACIOllES DE CllPli:AL, 



- CON .EL FIN DE MAXl'llZAR LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA, ES 

NECESARIO DETERM!tli.R LA ESTRUCTURA DE CAPITAL QUE OFREZ

CA LOS COSTOS MÁS BAJOS DE FINANCIAMIENTO, UTILIZMIDO--

LAS T~CNICAS DE COSTO PONDERADO DE CAPITAL QUE PERMITl-

RÁN AL ADMINISTRADOR FINANCIERO TOMAR DECISIONES SOBRE-

LA CONVENIENCIA DE ACEPTAR 6 RECHAZAR LAS DIFEREtlTES AL

TERNATIVAS Ó PROYECTOS DE INVERSIÓN, 

- PARA PODER ESTABLECER UNA POL!TICA DE DIVIDENDOS QUE··-

MAXIMICE LA RIQUEZA DE LOS DUEflOS A LA VEZ QUE PERMITA·

FINAtlCIAMIENTO SUFICIENTE PARA PERPETUAR LA VIDA DE LA-

EMPRESA, EL ADMINISTRADOR FINANCIERO DEBERÁ CONSIDERAR-

DIFERENTES ASPECTOS TALES COMO LIQUIDEZ, PERSPECTIVAS DE 

CRECIMtENTO DE LA EMPRESA, LA SITUACIÓN TRIBUTARIA DE--

LOS DUEflos, OTRAS OPORTUNIDADES DE lllVERSlÓN DE LOS Mts-

MOS Y LA REPERCUSIÓN DE LA POL[TICA DETERMINADA EN EL--

MERCAOO, 

- CUANDO UNA EMPRESA DESEA AUMENTAR RÁPIDAMENTE SU CAPACI

DAD DE PRODUCCIÓN, SUS UTILIDADES 6 EL PRECIO DE MERCADO 

DE SUS ACCIONES 6 INCLUSIVE DESEA APR!M:CHAA CIERTOS BENE, 

FÍCIOS DE LIQUIDEZ, PUEDE ~STA RECURRIR A LA EXPANSIÓN-

EXTERNA MEDIANTE UNA COMBINACIÓN COMERCIAL, 
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EL AOHINISTRAOOR FINANCIERO CcSER/. MEDIANTE UN ANALl 

SIS CUALITATIVO Y UTILIZANDO LAS T~CNICAS DE PRESUPUESTO

DF. CAPITAL, DETER11111AR LOS EFECTOS FINANCIEROS QUE TENOR! 

A LA COHBINACIÓN Y ESTUDIAR CUAL ES LA FUENTE HAS APROPIA 

DA PARA FINANCIARLA, 
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