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1 FUNDAMENTOSDE DIRECCION ESTRATEGICA

1.1 LA DIRECCION ESTRATEGICA

El mundo actual de los negocios tiene como caracteristicas mas destacadas |as de la globalizacion,
es decir, la participacion de agentes de cualquier parte del mundo y por tanto la posibilidad de
realizar negocios a nivel mundial; la fuerte competencia, derivada principalmente de |os procesos de
liberalizacion emprendidos por practicamente todos los paises; un constante desarrollo de las
innovaciones tecnoldgicas, en € propio terreno industrial, y de forma muy especial en e de las
telecomunicaciones y la informética; y e papel protagénico adquirido por los consumidores,
suscitado por € f&cil, rdpido y econdmico acceso alainformacion.

Si hace ya décadas las empresas vienen desarrollando planes estratégicos para responder a los
cambios del entorno, es en este nuevo contexto donde la direccion estratégica adquiere la condicion
de herramienta imprescindible para la gestion empresarial. Se precisa tomar decisiones para
responder a los retos de este complegjo, globa y cambiante mundo de los negocios y solo con un
estudio concienzudo del entorno, de la competencia, de la tecnologia, de la regulacion, de las
condiciones del mercado financiero y de las propias competencias y recursos se pueden tener
garantias de supervivencia, crecimiento y rentabilidad.

Este proceso de andlisis del entorno y de respuesta a los cambios recibe la denominaciéon de
direccion estratégica, que podemos definir como el arte y la ciencia de poner en préactica y
desarrollar todos los potenciales de una empresa, para asegurar su supervivencia exitosa a largo
plazo.

Hoy en dia, ladireccidn y la planificacion estratégica constituye una asignatura obligada para todas
las empresas; es la Unica forma de propiciar un futuro exitoso, con un crecimiento razonable, una
rentabilidad suficiente y un riesgo acotado y controlado.

Este proceso de direccién y planificacion estratégica se puede resumir en las siguientes etapas:

12 etapa: Definir los objetivos estratégicos. Se trata de concretar la vision, la mision y los
valores de la empresa/unidad de negocio y, a partir de ella, identificar los objetivos estratégicos
para conseguirlo.

22 etapa: Planificar la estrategia. hay que estudiar y formular las estrategias posibles para
alcanzar los objetivos, evaluarlas y seleccionar la mas idonea y, a mismo tiempo, alinear la
estructura de organizacién con |la estrategia elegida.

3 etapa: Implementar la estrategia. Para que la estrategia se convierta en algo alcanzable,
medible y controlable, es necesario concretar en un plan estratégico a largo plazo, y en un
presupuesto anual, |os objetivos concretos y 10s recursos necesarios.

42 etapa: Controlar |a estrategia. ES necesario establecer un modelo de control, que identifique
los indicadores correspondientes a los objetivos, la informacion a mangjar y su concrecion en
un Cuadro de Mando que permita el seguimiento del plan'y del presupuesto.

La doctrina que soporta las actuales practicas de la direccion estratégica, cuyo exponente mas
importante han sido los trabajos y propuestas de Michael Porter, desde los afios 80, tiene su origen
en e término griego “ strategos’ (general); hay que resefiar también el importante papel que e chino
Sun Tzu, en su libro “El arte de la guerra’ ha desempefiado en la concrecién de los fundamentos de
la direccion estratégica en la empresa actual.

Aun cuando la toma de decisiones estratégicas es funcién y responsabilidad de directivos de todos
los niveles de la organizacion, la responsabilidad final corresponde a la alta direccion. Es ésta quien
estableceralavision, lamision y lafilosofia de la empresa.
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e Lavision de la empresa es e resultado de un proceso de blsgueda, un impulso intuitivo que
resulta de la experienciay la acumulacion de lainformacion.

e La mision es la que define la razdn de ser de la empresa, que condicionara sus actividades
presentes y futuras, proporciona unidad, sentido de direccién y guia en la toma de decisiones
estratégicas. Nos va a proporcionar una vision clara a la hora de definir en qué mercado
estamos, quiénes son nuestros clientes y con quién estamos compitiendo. Sin una misién clara
es imposible practicar la direccion estratégica.

e La filosofia de la empresa define €l sistema de valores y creencias de una organizacion. Esta
compuesta por una serie de principios, que se basan en saber quiénes somos y en qué creemos,
es decir, en sus ideas y valores, y cuaes son sus preceptos, asi como conocer nuestros
compromisos y nuestras responsabilidades con nuestro pablico, tanto interno como externo. Asi
pues, lafilosofia de la empresa es la que establece el marco de relaciones entre la empresay sus
accionistas, empleados, clientes, proveedores, gobierno, sociedad en general...

1.2 ANALISISCOMPETITIVO

El andlisis competitivo es un proceso que consiste en relacionar a la empresa con su entorno. El
andlisis competitivo ayuda a identificar las fortalezas y debilidades de la empresa, asi como las
oportunidades y amenazas que le afectan dentro de su mercado objetivo. Este andlisis es la base
sobre la que se disefiara la estrategia, para ello deberemos conocer o intuir |0 antes posible:

e Lanaturalezay el éxito de los cambios probables que pueda adoptar €l competidor.

e La probable respuesta del competidor a los posibles movimientos estratégicos que otras
empresas puedan iniciar.

e Lareacciony adaptacion alos posibles cambios del entorno que puedan ocurrir de los diversos
competidores.

La competencia esta integrada por las empresas que acttan en e mismo mercado y realizan la
misma funcién dentro de un mismo grupo de clientes con independencia de la tecnologia empleada
para ello. No es, por tanto, nuestro competidor aquel que fabrica un producto genérico como el
nuestro, sino aguel que satisface las mismas necesidades que nosotros con respecto al mismo
publico objetivo o consumidor; por ejemplo, del cine pueden ser competencia los parques
teméticos, ya que ambos estan enclavados dentro del ocio.

Para dar una idea exacta de la importancia del anadlisis competitivo, debemos referirnos al proceso
de planificacion de la estrategia comercial, el cual responde a tres preguntas clave:

e :Donde estamos?: respondiendo a esta pregunta nos vemos abocados a hacer un andlisis de la
situacién que nos responde la posicidn que ocupamos.

e Addnde queremos ir?. que supone una definicion de los objetivos que queramos alcanzar y a
los que necesitamos desplazar.

e (Como llegaremos alli?: en este punto es donde debemos sefidar € desarrollo de acciones o
estrategias que llevaremos a cabo para alcanzar los objetivosy si podremos aguantar €l ritmo.

Con respecto a andlisis de la situacion, del cual partimos para la realizacion del proceso de
planificacion estratégica, y del que podremos determinar las oportunidades y amenazas, debilidades
y fortalezas de |a organizacion, debemos centrarnos, a su vez, en dostipos de andlisis:

e Andlisis externo: que supone € andisis del entorno, de la competencia, del mercado, de los
intermediarios y de los suministradores.

e Andisisinterno: que supone analizar la estructura organizativa de la propia empresa, y de los
recursosy capacidades con las que cuenta.

PLANEAMIENTO ESTRATEGICO FINANCIERO. 4
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1.3 ANALISISDE LASFUERZASCOMPETITIVAS

Toda competencia depende de las cinco fuerzas competitivas que se interaccionan en e mundo
empresarial:

e Amenaza de nuevos entrantes.

e Rivalidad entre competidores.

e Poder de negociacion con los proveedores.

e Poder de negociacion con los clientes.

e Amenaza de productos o servicios sustitutivos.

La accion conjunta de estas cinco fuerzas competitivas va a determinar la rivalidad existente en e
sector. Los beneficios obtenidos por las distintas empresas van a depender directamente de la
intensidad de la rivalidad entre las empresas (a mayor rivalidad, menor beneficio). La clave esta en
defenderse de estas fuerzas competitivas e inclinarlas a nuestro favor.

Los factores cruciaes en la competencia de una compafiia se pueden representar, segun Porter, de la
siguiente manera:

LAs CINCO FUERZAS COMPETITIVAS

COMPETIDORES

Amenaza de
nuevos ingresos

b
7~

P 4B OVPETIDORES A

Poder EN EL SECTOR Poder
negociador de —> 4 < negociador de COMPRADORES

los proveedores los clientes

PROVEEDORES

Rivalidad entre los
competidores

*

Amenaza de
nuevos productos

FIGURA 1

131 BARRERASDE ENTRADA'Y DE SALIDA

La amenaza de los nuevos entrantes depende de las barreras de entrada existentes en el sector. Estas
barreras suponen un grado de dificultad para la empresa que quiere acceder a un determinado
sector. Cuanto més elevadas son las barreras de entrada, mayor dificultad tiene el acceso a sector.

1.3.1.1 Barreras de entrada
Hay seis fuentes fundamental es de barreras de entrada:

e Economias de escala que se refieren ala disminucion en costes unitarios de un producto cuando
aumenta el volumen de compra.

e Diferenciacion de producto: significa que las empresas establecidas tienen identificacion de
marca y lealtad de cliente, esto crea una fuerte barrera de entrada ya que fuerza a los posibles
entrantes a gastarse fuertes sumas en constituir unaimagen de marca.

PLANEAMIENTO ESTRATEGICO FINANCIERO. 5
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e Requisitos de capital: necesidad de invertir recursos financieros elevados, no sblo para la
constitucion de la empresa o instalaciones... sino también para conceder créditos a los clientes,
tener stocks, cubrir inversionesiniciales...

e Acceso alos canales de distribucion: necesidad de conseguir distribucion para su producto. La
empresa debe persuadir a los canales para que acepten su producto mediante disminucion de
precio, promociones... reduciendo beneficios.

e Curva de aprendizgje o experiencia: el know-how o saber hacer de toda empresa marca una
importante limitacion a los posibles competidores que tienen que acudir de nuevas a ese
mercado concreto.

e Politica del gobierno: puede limitar o incluso cerrar la entrada de productos con controles,
regulaciones, legisaciones...

1.3.1.2 Barreras de salida

Las barreras de salida son factores econdmicos estratégicos y emocionales que hacen que las
empresas sigan en un determinado sector industrial, aun obteniendo bajos beneficios e incluso
dando pérdidas.

Hay seis fuentes principales de barreras de salida:
¢ Regulaciones laborales: que suponen un ato coste parala empresa.

e Activos poco redlizables o de dificil reconversion: activos altamente especializados con
pequefio valor de liquidacion.

e Compromisos contractuales a largo plazo con los clientes: por |os cuales debemos permanecer
mas tiempo en e sector, manteniendo la capacidad para la fabricacion, los costes de
produccion...

e Barreras emocionales. que suponen una resistencia emocional por parte de la direccién a una
salida que esta econdémicamente justificada y que no se quiere llevar a cabo por ledtad a los
empleados, por temor ala pérdida de prestigio, por orgullo...

e Interrelaciones estratégicas. las interrelaciones entre unidades de negocio y otras en la compariia
en términos de imagen, capacidad comercial, acceso a mercados financieros... son la causa de
gue la empresa conceda una gran importancia estratégica a estar en una actividad concreta.

e Redtricciones sociales y gubernamentales: la negativa del gobierno a decisiones de salida,
debido ala pérdida de puestos de trabajo, a efectos econdmicos regionales...

132 PRODUCTOSSUSTITUTIVOS

Los productos sustitutivos limitan el potencial de una empresa. La politica de productos sustitutivos
consiste en buscar otros que puedan realizar la misma funcion que el que fabrica la empresa en
cuestion. Este concepto es el que hace que entre en competencia directa con € producto a que sele
presenta como sustitutivo, ya que cumple la misma funcién dentro del mercado y satisface la misma
necesidad en e consumidor. Los productos sustitutivos que entran en mayor competencia son los
gue mejoran la relacion precio-rentabilidad con respecto al producto de la empresa en cuestion. Un
gemplo clave, 1o tenemos con los productos genéricos que € sector farmacia comercializa con el
beneplécito del Gobierno.

1.4 ESTRATEGIA DE ACTUACION FRENTE A LA COMPETENCIA

Segun adoptemos una postura u otra frente a la competencia, podemos diferenciar cuatro tipos
distintos de estrategias:

PLANEAMIENTO ESTRATEGICO FINANCIERO. 6
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e Edtrategia de lider: e lider es aguel que ocupa una posicion dominante en e mercado
reconocida por el resto de las empresas. Un lider se enfrenta a tres retos. €l desarrollo de la
demanda genérica, desarrollando la totalidad del mercado captando nuevos consumidores o
usuarios del producto, desarrollando nuevos usos del mismo o incrementando Su consumo;
proteger la participacion del mercado, con respecto a la cual puede adoptar diversas estrategias
como la innovacion, la distribucion intensiva, la confrontacion abierta con respecto a los
precios...; y ampliar la participacion del mercado, aumentando la rentabilidad de sus
operaciones sin incurrir en posi ciones monopolisticas.

» Estrategia de retador: consistente en querer sustituir a lider ya que no se domina el mercado.
Con €llo trata de incrementar su participacion de mercado mediante estrategias agresivas. Estas
pueden consistir:

—Atague frontal: utilizando |as mismas armas que €l lider.

—Ataques laterales. teniendo como objetivo los puntos mas débiles del competidor, pudiendo
adoptar varias formas como el desbordamiento, el acercamiento, la guerrilla...

e Estrategia de seguidor: € seguidor es aguel competidor que tiene una cuota de mercado mas
reducida que €l lider. Su estrategia consiste en ainear sus decisiones con respecto a las del
lider. No ataca, coexiste con él para repartirse el mercado. Trata de desarrollar la demanda
genérica concentrandose en segmentos del mercado en los que posee una mayor ventga
competitiva, con una estrategia propia.

e Estrategia de especialista: €l especialista es aguel que busca un hueco en el mercado en €l que
pueda tener una posicién dominante sin ser atacado por la competencia. Se concentra en un
segmento del mercado, dominandolo y sirviéndolo con una gran especializacién y obteniendo
suficiente potencial de beneficio.

1.5 ANALISISDAFO

Es la herramienta estratégica por excelencia, y e beneficio que se obtiene con su aplicaciéon es
conocer la situacion real en que se encuentra la empresa, asi como el riesgo y oportunidades que le
brinda el mercado.

El nombre lo adquiere de susiniciales DAFO:
e D: debilidades.

e A:amenazas.

o F: fortalezas.

e O: oportunidades.

Las debilidades y fortalezas pertenecen al dmbito interno de la empresa, a realizar € andlisis de los
recursos y capacidades, este andlisis debe considerar una gran diversidad de factores relativos a
aspectos de produccion, marketing, financiacion, generales de organizacion...

Las amenazas y oportunidades pertenecen siempre a entorno externo de la empresa, debiendo ésta
superarlas o0 aprovecharlas, anticipandose a las mismas. Aqui entra en juego la flexibilidad y
dinamicidad de la empresa.

e Debilidades. también llamadas puntos débiles. Son aspectos que limitan o reducen la capacidad
de desarrollo efectivo de la estrategia de la empresa, constituyen una amenaza para la
organizacion y deben, por tanto, ser controladasy superadas.

PLANEAMIENTO ESTRATEGICO FINANCIERO. 7



K7 . .
V 6o s MASTER EUROPEO EN DIRECCION DE FINANZASY ADMINISTRACION

e Fortalezas: también Ilamadas puntos fuertes. Son capacidades, recursos, posiciones alcanzadas
y, consecuentemente, ventajas competitivas que deben y pueden servir para explotar
oportunidades.

e Amenazas. se define como toda fuerza del entorno que puede impedir la implantacion de una
estrategia, o bien reducir su efectividad, o incrementar los riesgos de la misma, o los recursos
gue se requieren para su implantacion, o bien reducir |os ingresos esperados o su rentabilidad.

e Oportunidades: es todo aguello que pueda suponer una ventaja competitiva para la empresa, o
bien representar una posibilidad para mejorar |a rentabilidad de la misma o aumentar la cifra de
SUS Negoci 0s.

1.6 ANALISISDE LA CARTERA PRODUCTO-MERCADO (PORTFOLIO O BCG)

El método méas simple, cuantitativo y conocido de andlisis de productos o centros de estrategia, es €l
desarrollado por el Boston Consulting Group, a finales de los afios sesenta 'y se materializa en la
matriz de crecimiento-cuota de mercado. Este método es también conocido por Andlisis BCG o
Andlisis Portfolio.

Este enfoque considera €l cash flow (beneficio + amortizaciones) como la variable més importante
a la hora de la toma de decisiones sobre la composicion de la cartera de productos o centros de
estrategia de una empresa, y sobre como asignar 10s recursos.

Es importante que se consiga un equilibrio dentro de la empresa, para ello los productos
excedentarios, que estén dando liquidez ala empresa, deben financiar alos deficitarios.

El enfoque del BCG parte de dos premisas.

e Laliquidez obtenida através de las operaciones de la empresa es funcion del coste unitario, que
a su vez es funcién del volumen de ventas y de la experiencia, 1os que finalmente dependen de
la cuota de mercado (efecto escala, relacionado con |os costes fijos).

e Laliquidez necesaria para la inversiéon en instalaciones, equipo y capital circulante es funcion
de latasa de crecimiento del sector en el que se encuentra la empresa o el segmento estratégico
de negocio.

Asi pues, la estrategia asociada a cada «centro de estrategia» vendrd determinada por los dos
factores de los que depende el cash flow de la empresa; esto es, al ser € cash flow unafuncion de la
cuota de mercado relativay de latasa de crecimiento de la empresa o sector, las diferencias respecto
a estos dos factores nos indicarén la estrategia a seguir.

A nivel operativo y con una adaptabilidad préctica, se puede utilizar e BCG para anadizar la gama
de productos de la empresa, |os de la competencia e incluso redes de franquicia. Una vez conocidas
las variables que enmarca la matriz de crecimiento-cuota de mercado, el siguiente paso es la
construccion de dicha matriz.

PLANEAMIENTO ESTRATEGICO FINANCIERO. 8
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LA CARTERA DE ACTIVIDADES: MATRIZ DEL BCG

alto

CRECIMIENTO

alto bajo

| PARTICIPACIGN RELATIVA EN EL MERCADO |

FIGURA 2

Estos conceptos de tasa de crecimiento y cuota de participacion, debidamente combinados,
permitieron al Boston Consulting Group efectuar una clasificacion de los productos, segun el
posicionamiento de los mismos, de cara a anadlizar la cartera, atendiendo a su capacidad de
generacion 0 consumo de ingresos, y como consecuencia, establecer diferentes estrategias. La
representacion gréfica de estas variantes se realiza plasmando en € ge de abscisas la cuota de
mercado conseguida y en € ge de ordenadas, |a tasa de crecimiento del producto respecto a su
mercado. De esta manera se obtiene una matriz o tablero dividido en cuatro cuadrantes. Cada uno
de éstos representa la posicion de un producto, atendiendo a su capacidad de generacion de flujos
(cash flow) y a sus necesidades monetarias. Asi se establecen diferentes categorias de productos o
grupos de productos. En el grafico de la matriz, las coordenadas (X — X') e (Y — Y") indican la
media del sector, tanto de la cuota de participacién en e mercado como de latasa de crecimiento.

Diversos autores mantienen que el gje de coordenadas (X — X') es equivalente a la masa critica, es
decir, que su tasa de crecimiento esta por encima o por debajo del 10 por 100; en la préctica, esto no
es posible ni dtil ya que en etapas de ralentizacion de un determinado sector, crecer por encima del
5 por 100 puede situar a la empresa por encima de la competencia convirtiendo sus productos en
estrella o nifios.

1.6.1 Productosinterrogante-nifios

Los productos interrogantes o nifios son agquellos situados en mercados de gran crecimiento con
reducidas cuotas de mercado relativas, o que implica unos beneficios reducidos, y la necesidad de
grandes inversiones para mantener sus cuotas de mercado y, por supuesto, aumentarlas. Las
unidades situadas en esta zona podran ser productos que se introducen por primera vez en un
mercado ya existente, productos introducidos con anterioridad pero que por algin motivo no
alcanzaron una alta cuota de mercado, o productos que llegaron a tener una ata cuota de mercado
pero la perdieron.

Generalmente son productos con crecimiento alto en el mercado y cuotas pequefias de participacion.
Representan el futuro de la empresa, razon por la cua precisan de una gestion adecuada de precios,
promocién, distribucion... que se traduce en unas necesidades de inversion de recursos. Son los
llamados a ser «productos estrella.

PLANEAMIENTO ESTRATEGICO FINANCIERO. 9
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1.6.2 Productosestrella

Los situados en mercados de crecimiento elevado y cuota de mercado alta reciben e nombre de
estrellas. Estos se caracterizan por tener un cash flow equilibrado, ya que los grandes beneficios
obtenidos se compensan con las grandes necesidades de dinero para financiar su crecimiento y
mantener su cuota de mercado. Situados en la fase de crecimiento, son los que presentan mejores
posibilidades, tanto parainvertir como para obtener beneficios.

En estos productos es basico mantener y consolidar su participacion en e mercado, paralo cua a
Veces sera necesario sacrificar margenes y asi establecer barreras de entrada a la competencia. La
politica de precios puede ser una estrategia importante, pues permite elegir entre obtener unos
menores flujos de caja a cambio de aumentar la cuota de mercado. Algunas compafias abandonan
el producto en esta fase para mantener un liderazgo de imagen.

1.6.3 Productosvacalechera

L os productos situados en mercados de crecimiento bajo y cuota de mercado alta reciben el nombre
de vacas lecheras. Estos son generadores de liquidez, ya que a no necesitar grandes inversiones van
a servir para financiar € crecimiento de otras unidades, la investigaciéon y desarrollo de nuevos
productos, y retribuir al capital propioy geno.

Estos productos se sitian normal mente en la fase de madurez, con alta cuota de mercado y tasa de
crecimiento baja o nula. Son productos con una gran experiencia acumulada, costes menores que la
competencia y, como consecuencia, mejores ingresos. Constituyen la base fundamental para
permitirnos financiar los productos «interrogantes», su investigacion y desarrollo, y compensar los
sacrificios de ingresos exigidos a los productos «estrella».

Es necesario tener presente que las expectativas de crecimiento de estas «vacas lecheras» son nulas,
gue no precisan fondos adicionales y que mas pronto o mas tarde llegaran a su etapa de declive. Por
tanto, las inversiones deben estar orientadas exclusivamente a mantener la cuota alcanzada,
mientras se consigue la sustitucion por «productos estrellax».

1.6.4 Productosperro

L os productos con reducidas cuotas de mercado y bajo crecimiento reciben e nombre de «perros».
Son verdaderas trampas de liquidez, ya que debido a su baja cuota de mercado, su rentabilidad es
muy pequefia y es dificil que lleguen a ser una gran fuente de liquidez, por lo que estéan
inmovilizando recursos de la empresa que podrian ser invertidos mas adecuadamente en otros
centros. Las unidades situadas en esta zona podran ser:

e Productos que no tuvieron éxito en acanzar una posicion de liderazgo durante la etapa de
crecimiento.

e Nuevas marcas recientemente introducidas en el mercado para competir con los productos
«vacas lecheras».

e Productos que han pasado de ser «vacas lecheras» a ser «perros».

Tienen una tasa de crecimiento y cuota de mercado pequefia. La principal caracteristica de estos
productos es que, en la mayoria de los casos, dificilmente seran rentables. Existen competidores con
mejores costes, mayor experienciay cuota, y mejores ingresos.

Son productos dificiles de impulsar, reposicionar y que absorben muchas horas de dedicacion
injustificadas, por lo cual no esldgico invertir en ellos. La mejor estrategia para estos productos es
utilizarlos como generadores de caja hasta donde «den de si» o tratar de encontrar un segmento, un
nicho de mercado, apto para €ellos, en los que, marcando una diferenciacion, pueda alcanzarse una
participacion alta y defenderla. Asimismo, hay compafiias que mantienen productos en esta
categoria por imagen de empresa o de marca, pues de otra forma no tendrian una gama completa de
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productos. Excepcion a lo aqui expuesto son todos los productos realizados artesanalmente cuyos
ingresos econdmicos son positivos, pero que la propia filosofia de elaboracion no les permite la
fabricacion en seriey, por tanto, €l crecimiento.

165 Carteraideal deproductos

Atendiendo ala clasificacion realizada por el BCG, las empresas han de mantener bien equilibrada
su cartera, es decir, deben tener introduciéndose en el mercado productos con perspectivas de futuro
en categorias de productos interrogantes y productos estrellas, ademéas de los productos vacas
lecheras, que proporcionan ingresos a través de los cuales se realizardn inversiones y acciones de
investigacion y marketing en los anteriores. También pueden tener productos perros, siempre que
estén bien diferenciados y posean un ciclo concreto de mercado. La representacion gréfica de la
cartera se realiza mediante una nube de puntos, ubicando éstos en el lugar que les corresponda por
su participacion en el mercado y tasa de crecimiento.

1.7 DIFERENTESTIPOSDE ESTRATEGIAS GENERICAS

El enfoque del BCG propone cuatro tipos de estrategias, todas ellas en términos de cuota de
mercado. Determinar cudl esla més apropiada, depende, entre otros motivos, del mercado actual del
producto, de su ciclo de vida, de los recursos de la empresa, y de las posibles reacciones de la
competencia. Estas actuaciones estratégicas, que transmiten sus objetivos expresados en cuota de
mercado, son cuatro:

e Aumentar la cuota de mercado: puede ser una accién ofensiva o defensiva, dependiendo de si
busca un incremento de la rentabilidad, en & primer caso; o, en € segundo, si busca la
obtencion de la cuota de mercado critica que le permita sobrevivir en el mercado.

e Conservar la cuota de mercado: que es la adecuada para productos que estén en la etapa de
madurez y que tienen grandes cuotas de mercado relativas, debido a que en dicha etapa los
habitos de compra suelen ser mas estables y dificiles de cambiar, y un intento de incrementar la
cuota seria a expensas del resto de los consumidores. Es la estrategia méas adoptada, siempre
plantedndose cudl es la manera mas rentable de mantener la cuota del mercado.

e Cosechar: consiste en maximizar los beneficios a corto plazo y el cash flow, dgjando que la
cuota de mercado disminuya. Para llevar a cabo esta estrategia es necesario reducir 10s costes al
maximo. Es la estrategia més apropiada para la gama de productos que tenga una reducida
cuota de mercado en mercados de poco crecimiento.

e Retirarse: consiste en liquidar € producto, ya que los recursos podran ser utilizados mejor en
otra parte. Se deberd aplicar a aquellos productos de estrategia con una cuota de mercado
inferior alacritica.
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2 DEFINICION DE LA ESTRATEGIA FINANCIERA.
(Capitulo basado en €l libro “ Estrategia y “politica financiera” , de Juan F. Pérez-Carballo, ESIC, 1998)

21 LOSOBJETIVOSFINANCIEROS

Una vez definida la estrategia del negocio, cuya version financiera se suele concretar en los
términos de crecimiento rentable, y en consonancia con la misma, € érea financiera tiene que
definir sus propios objetivos funcionales, que, a fin de cuentas, son los que miden y evalGan en
términos econdmicos y cuantifican en valores monetarios |os resultados de la estrategia general.

Como consecuencia de la estrategia definida para €l negocio, €l estratega financiero recibe, por asi
decirlo, un encargo bésico: unademanda de inversiéon que haga posible e crecimiento planificado.
A € le corresponde dar respuesta a esta demanda, buscando la financiacion necesaria 'y definiendo
la mejor combinacion posible de los recursos tratando de conciliar objetivos contrapuestos como
son los de larentabilidad, laliquidez y € riesgo.

Para plantear estas posibles aternativas estratégicas, €l director financiero no puede ignorar los
distintos puntos de vista e intereses que conviven en la empresa, tanto en € nivel de la propiedad
como en €l nivel deladireccion. Mientras que para unas areas puede ser prioritario €l crecimiento,
para otras lo sera la rentabilidad; mientras que unos preferiran rentabilidad alta aun a costa de un
riesgo elevado, otros serén proclives a la seguridad aun a costa de la rentabilidad. Y a é le
corresponde proponer un razonable y razonado equilibrio entre estos intereses y objetivos
divergentesy diversos. Esa es su mision como estratega financiero.

En el estado actual del arte de las finazas, es aqui obligada también una referencia ala creaciéon de
valor para el accionista como sintesis y paradigma de la estrategia empresarial, cualquiera que sea
el indicador utilizado para su medicion, entre lamultitud de los hoy existentes.

En general, como hemos apuntado més arriba, suelen sefialarse como parametros clave y, por tanto,
como objetivos a conseguir, en las decisiones financieras los de crecimiento, rentabilidad y
riesgo. No en vano son estos los parametros que definen, en Ultima instancia, la creacion de valor vy,
en esencia, €l propio valor de la empresa. Estos objetivos, por lo general, tienen una expresion mas
concreta y, por consiguiente, mas operativa. Asi, los resultados de una encuesta sobre objetivos
financieros, redlizada entre gecutivos financieros de cinco paises desarrollados, condujo a la
definicidn de los siguientes objetivos como financieramente mas importantes:

- Crecimiento del beneficio.

- Digponibilidad de fondos.

- Rentabilidad financiera.

- Maximizacion del margen sobre ventas.

- Maximizacién del valor de laempresa.
Una alternativa a estos enfoques plantea como objetivo financiero de la empresa el ganar lo
necesario para cubrir todos sus costes, incluyendo €l coste de la financiacion o coste de capital. Este
puede definirse, en una primera aproximacion, como la rentabilidad minima que exigen los
inversores para ceder sus fondos a la empresa, en forma de préstamos o como aportaciones de
capital. Formulado de este modo, €l coste de capital incluye dos elementos. la rentabilidad
propiamente dicha, y el premio que exige €l inversor por € riesgo que asume a inmovilizar sus
fondos en la empresa en vez de hacerlo en otra aplicacién menos arriesgada. Parece razonable exigir
gue larentabilidad de |as inversiones sea superior a coste de los recursos con que se financian.

2.2 PAPEL DEL FINANCIERO EN LA DIRECCION ESTRATEGICA.

El financiero ha de trabgjar en el proceso de planificacion estratégica en tres dimensiones. por una
parte, aportar sus conocimientos técnicosy € manejo de lainformacion financiera para ayudar alas
demés areas operativas a cuantificar sus objetivos, por otra parte, debe traducir a términos

PLANEAMIENTO ESTRATEGICO FINANCIERO. 12



K7 . .
V 6o s MASTER EUROPEO EN DIRECCION DE FINANZASY ADMINISTRACION

economico-financieros los objetivos propuestos por las demas éreas; es decir, debe preparar los
estados financieros previsionales; por Ultimo, debe establecer |os propios objetivos estratégicos del
area financiera; es decir, buscar, dentro de la maxima creacion de valor para €l accionista, €l mejor
equilibrio entre las variables, muchas veces contrapuestas, de crecimiento, rentabilidad y riesgo.

Mas en concreto, le corresponde al financiero definir elementos tales como:

- Explicitar €l coste de capita de la empresa como elemento imprescindible para evaluar
la rentabilidad.

—  Compatibilizar €l crecimiento planificado, medido en términos de inversién econdémica,
con lafinanciacion necesariay gjustar €l objetivo de crecimiento con lafinanciacion posible.

- Definir € nivel de riesgo financiero maximo asumible por la empresa, en términos de
capacidad de endeudamiento y capacidad de pago de las cargas de |la deuda.

- Estructurar la dimension tempora de la deuda, conjugando tasas de coste y ratios de
liquidez.

- Evaluar las posibilidades y conveniencia de apalancamiento financiero, conjugando
rentabilidad y riesgo.

—  Ayudar a definir una distribucion de beneficios acorde con la politica de retribucién al
accionistay los objetivos de crecimiento.

- Definir indicadores econémico-financieros paramedir y evaluar |a estrategia.

- Proponer un cuadro de mando para el seguimiento de la estrategia.

De lamisma forma que en las otras areas, la definicion de |la estrategia financiera es un proceso de
andlisis y reflexion en e que es necesario analizar diversas aternativas, ensayando resultados y
valorando también el coste de oportunidad de |as decisiones adoptadas.

23 LA CREACION DE VALOR PARA EL ACCIONISTA COMO SINTESIS DE LA
ESTRATEGIA FINANCIERA

La creacion de valor para el accionista ha devenido hoy en e paradigma financiero en la gestion de
los negocios, de forma que en e plan estratégico figura siempre como un objetivo corporativo
fundamental, cuando no aparece en la propia definicion de lamision del laempresa.

Aun cuando para la medicion de la creacion de valor para el accionista se han ido proponiendo y
desarrollando diferentes indicadores, todos €ellos giran alrededor de la misma idea de base: una
empresa crea valor para sus accionistas cuando la rentabilidad obtenida es superior a coste del
capital empleado. Esta comparacion puede ser realizada a nivel global de la gestion de la empresa, a
partir de la rentabilidad econdémica 0, mas apropiadamente, desde la Optica del accionista, es decir,
por comparacion de la rentabilidad financiera con la rentabilidad minima exigida por éste.

Dicho de otra forma, el valor afiadido neto seria la diferencia entre todos los ingresos del afio y €l
coste de todos los recursos utilizados o consumidos para generarlos, incluyendo en el cllculo de los
costes una retribuciéon razonable o de mercado de los fondos propios. Esto ultimo es lo que
distingue, precisamente, a valor afiadido a accionista del beneficio contable.

Puesto gque en la préactica el indicador de medicion de la creacion de valor mas utilizado es el EVA
(Economic Vaue Added) de Stern Stewart, vamos a utilizar el mismo como formula estratégica:
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EVA= BN -k xFP
EVA= FP(RF —k,)
EVA = ANx(RE —WACC)](1-1)

Donde:

BN = beneficio neto

Ke = tasa de rentabilidad minima exigida por €l accionista

FP = valor contable de |os fondos propios

RF = rentabilidad financiera (beneficio neto dividido por fondos propios)
AN = activo neto

RE = rentabilidad econdmica

WACC = coste medio ponderado del capital

t = tipo impositivo del impuesto de sociedades.

Mientras que las dos primeras formulas expresan €l valor afiadido al accionista, la tercera explica el
valor total agregado por laempresa.

Solo cuando cualquiera de las formul as anteriores arroje un resultado positivo, puede decirse que la
empresa esta creando valor. Tener beneficios contables no significa, pues, generar vaor sino
cuando estos beneficios han sido corregidos con la rentabilidad minima exigida por €l accionista,
como un coste mas de laempresa: €l del capital propio.

Parece obvio, que si ése es €l objetivo estratégico fundamental de la empresa, |a preparacion de la
estrategia financiera tenga al mismo como base de su formulacion, lo que nos lleva a entrar
directamente en |los componentes estratégicos financieros de primer nivel:

- Rentabilidad (econdmicay financiera)

- Coste de capital.
Solo actuando estratégica y operativamente sobre |os factores determinantes de la rentabilidad y el
riesgo es posible crear valor de forma sostenible.
2.4 EL COSTE DE CAPITAL COMO ELEMENTO DE REFERENCIA

Podemos definir el coste de capital de la empresa como el porcentgje promedio de retribucion de la
financiacién (propia y ajena). Aritméticamente, es, por tanto, la media ponderada entre la tasa de
coste medio de la deuda y la tasa de coste o rentabilidad minima exigida o esperada por el
accionista.

Para estimarlo es preciso promediar € coste individual de las fuentes que componen el capital en
base a su participacion respectiva.
Laférmula que permite su calculo esla siguiente:

FP FA

WACC = KX ———— + Ky X————
FP+FA FP+FA

1-1)

Donde:
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WACC  =Weighted Average Cost of Capital (Coste Medio Ponderado del Capital)

Ke = Tasa de coste o rentabilidad minima exigida por €l accionista
FP = fondos propios

FA = fondos gjenos

Kqg = tasa de coste promedio de la deuda

t = tipo impositivo del impuesto de sociedades

Su calculo, su conocimiento explicito y su comunicacion a todos |os responsables de la empresa, es
fundamental por ser €l factor determinante de la mayor parte de las decisiones financieras:

e Aprobacion de proyectos de inversion
e Elemento de medida de la gestion del circulante (existencias, deudoresy tesoreria)
e Vaoracion de laempresa o partes de empresa

e Seleccion de fuentes de financiacion bajo el criterio del menor coste, especialmente en las
nuevas decisiones atomar.

Cada vez que la empresa debe tomar decisiones de inversion debe comparar el coste financiero
margina — & de la nueva financiacion — con el promedio existente, para tratar de esta forma de
reducirlo en lamedidade lo posible.

Como hemos visto en e parrafo anterior, €l coste de capital comparado con la rentabilidad
econémica, ofrece la informacion mas critica para evaluar y medir la estrategia y la gestion del
negocio. Solo cuando la rentabilidad es superior a coste de capital se puede decir que los gestoresy
directivos estan haciendo una buena gestion.

2.5 DEFINICION DE LA ESTRATEGIA FINANCIERA

Para ilustrar estos aspectos de |la estrategia financiera vamos a seguir la excelente metodologia de
Juan Francisco Pérez Carballo en su obra “Estrategia y politicas financieras’ (ver bibliografia en el
Silabo).

25.1 Disefiodelaestructuradefinanciacion

La decision estructural respecto a la financiacion de la empresa consiste en decidir la proporcion
mas adecuada entre deuda y recursos propios, teniendo en cuenta que el aumento de la porcion de
deuda:

e Apaancael beneficio, siempre gue e margen financiero sea positivo.

e Incrementa e servicio aladeuda (interesesy principal) y, en consecuencia, €l riesgo financiero,
por 1o que, en situaciones adversas, pueden producirse pérdidas y problemas de liquidez.

Por €llo, es preciso alcanzar un equilibrio satisfactorio entre ambos efectos contrapuestos.

Si aceptamos que la rentabilidad econdémica, el coste de la deuday €l tipo impositivo son parame-
tros exdgenos a la decisidn, definidos por las operaciones 'y € entorno, podemos expresar la renta-
bilidad financiera calculada segun la férmula:

RF = [RE +ex (RE-i)] x (1 %)

Para evaluar €l riesgo financiero se utiliza el ratio de cobertura de intereses (Cl), calculado como
cociente entre el beneficio econdmico y los gastos financieros, que mide la capacidad del excedente
del negocio para atender €l coste de la deuda. Expresa el margen existente para cubrir dicho coste
en el caso de que se produzca una caida del beneficio econdmico. Cuanto més elevado sea menor
sera |la probabilidad de que se lleguen a producir pérdidas. Habituamente, se considera que una
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cobertura de tres es el minimo razonable, aunque empresas con elevados activos fijos y beneficio
econdmico estable, como sucede en e sector eléctrico, pueden presentar valores inferiores sin
implicar una situacion preocupante. Este ratio puede también formularse por:

Cl = (RE/i) x [(1+e)/¢]

Otra decision importante se refiere al plazo a que debe concertarse la deuda. Para ello, se introduce
el ratio de cobertura de desembol sos financieros (CDF):

CDF = Beneficio econdmico/I nter eses + Impuestos + Devolucion deuda + Dividendos

En una empresa estabilizada el beneficio econdmico ha de ser suficiente para atender |os cuatro pa-
gos incluidos en e denominador. Ello supone que la amortizacion anua coincide con las
inversiones de reposicion y mantenimiento, necesarias para preservar la capacidad actual. En cuanto
a la devolucion de la deuda se considerara solo la correspondiente a la contratada a largo plazo
pues, en general, las operaciones a corto tienden a mantenerse por renovacion, constituyendo, en la
préactica, unafuente recurrente y permanente de financiacion.

25.2 Financiacién del crecimiento

El crecimiento es un objetivo compartido por la generalidad de las empresas. El mayor tamafio se
potencia en la busgueda de economias de escala y sinergias, para aprovechar la ventgja que da la
acumulacion de experiencia y para reducir € riesgo econémico del negocio mediante la
diversificacion. Ademas, la dimension refuerza la imagen y solvencia de la empresa, facilita su
acceso a mercado de capitales y es fuente de nuevas oportunidades de negocio. También, €l
crecimiento es sintoma de un potencial de empresa con disponibilidad de capacidades muy amplias
y es sintesis de actuaciones variadas. Por ultimo, € crecimiento es alentado por dirigentes de
empresa como medio pararealzar su propia notoriedad.

Sin embargo, para que el crecimiento sea deseable ha de satisfacer |as siguientes leyes:
e Hade generar unaventaja competitiva, reforzando algun factor o capacidad clave.
e Debe entorpecer € crecimiento de los competidores, bloqueando sus espacios de expansion.

e Hade ser sostenido, capitalizandose periodo a periodo, y evitando retrocesos que anulen el valor
de lo alcanzado hasta lafecha.

o Debe estar respaldado por capacidades y recursos que permitan un crecimiento continuo y
equilibrado.

Para medir financieramente el crecimiento se utiliza la tasa de incremento de las ventas, como
ultima expresién de la actividad empresarial. Como € aumento de las ventas exige dotacion
adicional de inversion, debiendo existir una proporcién entre ambos parametros, € crecimiento
también se mide por la tasa de aumento de la inversion neta, que exige otra igual del capital. En
cuanto que €l incremento previsto de la inversion neta se deriva de los planes operativos de la com-
pafiia, es preciso analizar, anticipadamente, si es factible su financiacion. Para ello existen tres me-
canismos complementarios, unavez fijadalainversion prevista.

25.3 Retencion de beneficios

Si @ importe de la amortizacién coincide con la inversion de mantenimiento y reposicion de los
activos, necesaria para mantener su capacidad actual, los fondos generados por |as operaciones, una
vez deducidos los dividendos, son iguales a beneficio retenido. En consecuencia, la tasa de fi-
nanciacion disponible para el crecimiento viene dada por:

BR + RP
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donde BR es € beneficio retenido y RP los recursos propios. Este indice, denominado de creci-
miento interno, mide la tasa de incremento de |0s recursos propios que permite la retencion de be-
neficios. Si se multiplicay divide por € beneficio neto BN, se obtiene:

ICl =b X RF

siendo b €l factor de retencion de beneficios (BR/BN) y RF la rentabilidad financiera. Pero si se
acepta que € ratio de endeudamiento ha de permanecer constante, e aumento de los recursos
propios induce un incremento proporcional de la deuda. Por €ello, el 1Cl mide la tasa factible de au-
mento del capital de laempresa, con las hipdtesis indicadas.
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3 EL PLAN FINANCIERO A LARGO PLAZO

3.1 FUNDAMENTOS

El plan financiero a largo plazo constituye la expresion, cuantificada en términos monetarios,
sistematica e integrada, del plan alargo plazo de laempresa, esto es, de su plan estratégico.

Laimportancia del plan financiero radica en que representa la sintesis articulada de todo €l proceso
planificador: permite conjugar las necesidades de fondos que va a tener la empresa a lo largo del
periodo del plan con las fuentes disponibles para su financiacion.

Si las necesidades exceden las posibilidades de financiacion la empresa debera reconsiderar su plan
bien en aspectos tacticos, como la modificacién de su calendario de inversiones, alteracion
coyuntural de sus politicas de endeudamiento, autofinanciacion u otros similares, o bien en aspectos
estratégicos como €l plan de inversiones y desinversiones, objetivos de crecimiento a largo plazo y
tecnol ogia, entre otros.

Por el contrario, si las posibilidades de financiacion para unos objetivos dados, exceden a las
necesidades de fondos, la empresa podria reconsiderar su plan estratégico en el sentido de potenciar
su crecimiento y/o reforzar su estructura financiera.

Cuando los planes estratégicos contienen diversas alteraciones posibles (opciones estratégicas), |os
planes financieros ligados a cada una de ellas proporcionan un elemento de evaluaciéon para
seleccionar la mas conveniente.

El plan financiero de la empresa permite, ademas, analizar la vulnerabilidad de la empresa ante
cambios imprevistos en € entorno, tales como una caida de la demanda, un aza en los costes,
retrasos en la entrada en explotacion de las inversiones, endurecimiento de los mercados
financieros, etc., asi como evaluar su flexibilidad y capacidad de adaptacion frente a estas
circunstancias a otras semejantes.

Las dternativas estratégicas pueden ser generadas por el propio proceso de planificacién o, mas
frecuentemente, ser indicadas, a titulo orientativo, por la alta direccion o por € staff corporativo en
base a consideraciones de politica general o alimitaciones financieras globales.

El contenido del plan consiste, bésicamente, en la cuantificacion periodo a periodo, hasta alcanzar
su horizonte, de las necesidades de fondos que vaya a tener la empresa por una parte y de las
fuentes de financiacion necesarias para cubrir estas necesidades, por otra. Se trata, por tanto, de un
estado de origen y aplicacion de fondos de caracter proyectivo o predictivo, es decir, orientado
hacia el futuro.

Las previsiones del plan financiero obligan, por consiguiente, ala estimacion de balancesy cuentas
de resultados futuros, por 1o que, en ocasiones, se denomina plan financiero a conjunto de los tres
documentos o estados proyectivos siguientes:

e Estadosde origeny aplicacion de fondos, o plan financiero propiamente dicho.
e Balances proyectados.
e Cuentas de resultados proyectadas.

Ademés de |os documentos anteriores, |os planes financieros alargo plazo contienen, generalmente,
un programa detallado de inversiones, desagregado por rubricas contables (inmovilizado material,
inmaterial, financiero, gastos, amortizables y capital circulante) y por divisiones, actividades o
lineas de productos, y un plan de financiacion.

PLANEAMIENTO ESTRATEGICO FINANCIERO. 18



K7 . .
V 6o s MASTER EUROPEO EN DIRECCION DE FINANZASY ADMINISTRACION

3.2 DATOSNECESARIOS

L os datos indicados mas abajo deberén ser cuantificados para cada afio del escenario de proyeccion.
La cuantificacion podré hacerse sobre base cero o sobre las cifras de afios anteriores corregidas por

algun indice.
a) En relacién con la cuenta de Pérdidas y Ganancias:

> ldentificacion y cuantificacién de las distintas fuentes de ingresos de la empresa
e Ventas de productos o servicios
e Otrosingresos como subvenciones, financieros, etc.

> ldentificacion y cuantificacion de los distintos conceptos de costes
o Coste de aprovisionamiento
e (Gastos de personal
e Alquileres
e  Suministros
e Transporte
e Amortizaciones
o Gastosfinancieros
e Variacion de existencias (en empresas comerciales o industrial es)
o Otros

b) En relacion con el Balance de Situacion

» Activos o inversiones necesarias a comienzo de laactividad y en afios posteriores, tanto en
activo fijo (6 inversiones de carécter permanente: edificios, locales, maquinaria,
ordenadores, sistemas informaticos, etc.) como en activo circulante (tesoreria, existencias
en amaceén, financiacion a clientes, etc.)

» Pasivos o fuentes de financiacion con que hacer frente a las adquisiciones de los activos
arriba descritos, y que seran tanto recursos propios (capital a aportar por socios) como
financiacion ajena (a corto y alargo plazo).

También debe definirse la politica de dividendos y reservas de la empresa, por € efecto que esto
tiene sobre los recursos propiosy, por tanto, sobre la financiacion de la empresa.

3.3 EJEMPLO RESUELTO DE PLANIFICACION FINANCIERA

Incluimos a continuacion un gemplo resuelto, aunque muy sencillo y simplificado, que muestra
como se haria la planificacion financiera de una empresa a un afio, mostrando la situacion de
partida, las hipétesis que marcan la evolucion del primer al segundo afio y la situaciéon final
proyectada del cierre del segundo afio.

Desarrollamos un modelo de planificacion financiera denominado Modelo de Porcentaje de
Ventas. En dicho modelo cas todas las previsiones de la empresa son proporcionales a nivel de
ventas previsto.
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La empresa objeto de andlisis, Compaiiia Espafiola SA., se dedica a la comercializacion de
productos frescos. Acaba de finalizar € afno 2004 y se encuentra planificando el afio 2005. Como
informacion de partida cuenta con los estados financieros a cierre de 2004 y se dispone a aplicar un
conjunto de hipétesis para, mediante un proceso de simulacion, obtener € Balance de Situaciony la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias al cierre de 2005.

La siguiente tabla presenta | os estados financieros actuales (finales de 2004) de Compafiia Espafiola
SA.

TaBLA 1
BALANCE DE SITUACION 2004
ACTIVO
Capital circulante neto (CC) 200
Activofijo (AF) 800
TOTAL ACTIVO 1000
PASIVO
Deuda(D) 400
Recursos propios ( RP) 600
TOTAL PASIVO 1000
CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS
Cifradeventas (V) 2160
Coste de Ventas (CV) -
1944
Beneficio antesinter eses eimpuestos 216
Intereses (INT) -36
Beneficio antes deimpuestos 180
Impuestos (IMP) -90
BENEFICIO NETO (B°) 90

En este g emplo solamente planificamos un afo, pero el esquema que utilizaremos puede repetirse
para tantos afios como se desee. Por facilitar la resolucion del modelo, se han simplificado y
obviado algunos elementos.

Por giemplo, en el balance solo existen dos partidas en cada masa patrimonial. El activo comprende
el Capital Circulante (cifra neta entre activo circulante y pasivo circulante) y activo fijo neto
(descontadas las amortizaciones). En el pasivo aparecen |0s recursos propios (capital y reservas) y
recursos gjenos (deuda con terceros a largo plazo). En la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se
consideran ingresos por ventas y costes de ventas, que por simplicidad en este giemplo incluye todo
gasto de la empresa, incluso las amortizaciones, excepto los intereses derivados de la financiacion
externa.
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Las hipotesis que se realizan para calcular |os Estados Financieros pro forma (previsionales) para el
gercicio 2005 son las siguientes, sobre la base de los datos del cierre de 2004:

1

© N o o bk~ wWw D

0.

L as ventas aumentan un 30 %

El coste de ventas se mantiene en un 90 % de las ventas

Los intereses son un 9 % de la deuda

Los impuestos seran del 50 % del beneficio antes de impuestos
No habra ampliaciones de capital

L as amortizaciones seran del 10 % de los activos fijos

Los dividendos seran del 60 % del beneficio neto

El capital circulante neto seguirasiendo el 9,25 % de las ventas
El activo fijo seguirdsiendo € 37 % de las ventas

En latabla 2 se presentan |os resultados de |os calcul os pro forma para Compariia Espafiola S.A. en

2005.

Estos célculos muestran que ocurririasi € tamafio de la empresa aumenta con las ventas y se

cumplen todas las hipotesis del escenario propuesto.

TABLA 2
BALANCE DE SITUACION 2005
ACTIVO
Capital circulante neto (CC) 260
Activo fijo (AF) 1040
TOTAL ACTIVO 1300
PASIVO
Deuda (D) 655
Recursos propios ( RP) 644
TOTAL PASIVO 1300
CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS
Cifradeventas (V) 2808
Coste de Ventas (CV) -
2527
Beneficio antes inter eses e impuestos 281
Intereses (INT) -59
Beneficio antes de impuestos 222
Impuestos (IMP) -111
BENEFICIO NETO (B°) 111
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El modelo desarrollado para Compariia Espafiola S.A. es demasiado sencillo para su aplicacion
practica. En este modelo denominado Modelo de Por centaje de Ventas casi todas las previsiones
de la empresa son proporcionales a nivel de ventas previsto. Sin embargo en la realidad muchas
variables no seran proporcionales a las ventas: por ggemplo, los activos fijos tales como planta y
equipamiento normalmente no crecen de forma paralela a nivel de ventas. La planta de Compariia
Espariola S.A. puede estar funcionando por debajo de su capacidad maxima, por |o que inicialmente
podriaincrementar su produccion sin realizar ningun incremento en su capacidad. Pero si las ventas
se incrementan por encima de la capacidad instalada la empresa puede necesitar hacer una nueva
inversion en plantay equipo.

En todo caso, muestra como la planificacién financiera parte de los datos contables iniciales de la
empresa y sobre ellos va construyendo una imagen proyectada, basada en las hipétesis que
conforman €l escenario.
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4 PLANIFICACION FINANCIERA A CORTO PLAZO: EL PRESUPUESTO
La metodol ogia presupuestaria, a grandes rasgos, puede ser de dos tipos:

a) Laque vade los presupuestos particulares respecto a un concepto (de gasto, de ingreso, etc.) a
un presupuesto general y que se recoge de forma agregada en los estados financieros.

b) Laque parte de la elaboracion para toda la organizacion de los estados financieros futuros para
pasar a la posterior asignacion de medios a los diferentes presupuestos (ingresos, gastos,
actividades, inversiones, etcétera).

41 TIPOSDE PRESUPUESTOS

Podemos distinguir, por el modo de elaboracion, dos tipos de presupuestos.

a) El presupuesto incremental, que no pone en cuestion las actividades actuales de la empresa. En

é sblo se analizan y valoran las nuevas actividades. A las que ya se venian desarrollando se les
asigna el mismo presupuesto més € incremento previsto.

b) El presupuesto completo exige el andlisis de todas las actividades de la empresa y, por lo tanto,
de todos |os conceptos de gasto y de ingresos.

el proceso de elaboracion de presupuestos tiene las siguientes ventgjas:

e Megjoradeladistribucion de los recursos.

e Generamuchainformacion.

e Aumentael nivel de motivacién y comunicacién en laempresa.

También presenta algunos inconvenientes:

e Requiere un largo periodo de puesta en marcha.

e Requiere lapreparacion del personal suficiente.

e Muchas veces, € resultado final no es consecuencia de un ordenado proceso presupuestario sino
del poder de negociacion de | os responsables implicados entre si.

Lo mas importante del proceso presupuestario no es cumplir estrictamente el presupuesto, sino
actuar en el sentido mas adecuado en cada circunstancia paralograr |os objetivos de la empresa.

En todo presupuesto hay componentes previsionales ya que hay variables no controlables por la
gerencia, como por gemplo la evolucion del ciclo econémico. En cualquier caso, es necesario
prever y analizar laevolucion de esas variables afin de intentar amortiguar sus impactos adversos.

En funcion de la naturaleza de las actividades de la empresa se distinguen tres tipos de
presupuestos:

e El de operaciones.
e El deinversiones.
e El financiero.

El presupuesto de operaciones recoge las actividades de explotacion de la empresa: ventas,
produccion, aprovisionamiento, almacenaje, distribucion, y las funciones de recursos humanos,
sistemas informaticos y las administrativas.
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El presupuesto de inversiones determina la composicion y € importe de las inversiones a realizar
en € periodo presupuestado.

Estos dos presupuestos, €l operativo y el de inversiones, constituyen el presupuesto economico.

El presupuesto financiero evalla las necesidades de financiacion que se derivan del presupuesto
econdmico y establece un plan de financiacion.

Los tres presupuestos estan interrelacionados (ver cuadro siguiente).

PRESUPUESTOS OPERATIVOS O DE EXPLOTACION
Presupuesto de ventas
Presupuesto de produccion:

Presupuesto de materiales
Presupuesto de mano de obra

Presupuesto de costes general es de fabricacion

Presupuesto de gastos:
Administrativos

Comerciales

+
PRESUPUESTO DE INVERSION

PRESUPUESTO ECONOMICO
+

PRESUPUESTO FINANCIERO

SINTESIS PRESUPUESTARIA
Cuenta de resultados previsional
Balance previsional

Estado de tesoreria previsional

Por otra parte, la mision del presupuesto no acaba con la prevision de lo que sera € gercicio
venidero. El control de los resultados y la realizacion de las acciones correctivas que resulten
pertinentes de la observacion de las desviaciones ocurridas, supondra la continuacion légica de la
funcion presupuestaria. No obstante, estos aspectos serén tratados en el proximo capitulo. El detalle
de los principales componentes del presupuesto operativo se describe en los siguientes apartados.
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4.2 PRESUPUESTO DE VENTAS

Es @ presupuesto mas importante, pues condiciona al resto de los presupuestos de la empresa. Su
punto de partida suele ser una extrapolacion de la gestion pasada para € proximo gjercicio. Debe
estar soportado por un andlisis de mercado completo, donde deberan considerarse también los
factores no controlables por e responsable del area comercial.

Las previsiones deberan gjustarse a la situaciéon del sector (tamafio del mercado, tendencia de las
ventas, productos complementarios 0 sustitutivos, etc.) y ala situacion interna de la empresa (fuerza
de venta, formacion de la misma, politica de precios, recursos de publicidad y promocion
dedicados, etc.).

El presupuesto de ventas se presentara por geograficas, canales de distribucion, lineas de productos,
tipos de clientes o por cualquier otra clasificacién que permita el control de resultados.

4.3 PRESUPUESTO DE PRODUCCION

Se formula una vez concluido e presupuesto de ventas. Pretende asegurar la disponibilidad de
productos terminados para su venta en el mercado.

Para ello es necesario definir unos objetivos de existencias finales, ta que se evite € riesgo de
roturas de stocks. El célculo de existencias finales se realiza mediante |a siguiente ecuacion:

El coste de los productos fabricados se obtiene a partir del coste de la produccién del periodo, cuyos
principal es componentes son:

- Presupuesto de materiales. Trata de determinar el consumo de materiales y las
compras aredlizar de |os mismos.

- Presupuesto de mano de obra directa: Trata de determinar, a partir de los
requerimientos de produccion, cud es el consumo de mano de obra directa aplicada a la
fabricacion de los productos. Un mal dimensionamiento en la prevision de dicho presupuesto
conllevara subactividad (en el caso de que parte de la mano de obra productiva esté ociosa) o
no permitira realizar a la empresa su plan de produccién, salvo que la empresa obtenga
recursos extraordinarios (turnos, horas extraordinarias, subcontratacion, etcétera).

- Presupuesto de costes gener ales de fabricacion: Trata de determinar aquellos recursos
imputables al proceso productivo de manera indirecta. A efectos de presupuestacion y toma
de decisiones es necesario diferenciar entre sus componentes fijosy variables.

El coste de produccion +/- variacion de existencias de productos en curso expresa el coste de los
productos fabricados.

El coste de los productos fabricados +/- variacion de existencias de productos terminados expresa €l
coste de lamercancia vendida, como se hareflgjado en la ecuacion antes formulada.

44 PRESUPUESTO DE GASTOSCOMERCIALES

El presupuesto de gastos comerciales esta relacionado con las ventas a conseguir, y presenta los
medios de accion comercial a utilizar: precios, descuentos, recursos publicitarios, etc. La naturaleza
de estos gastos es, en gran medida, discrecional. Es ésta un area que, en genera, ,,e considera
adecuada para la utilizacion de la técnica presupuestaria conocida como Presupuesto Base Cero, en
la que se revisan, para cada gjercicio presupuestario, las actividades necesarios para la consecucion
de los objetivos fijados y en la que € responsable del area debe justificar todas las solicitudes de
fondos, demostrando que los gastos en |os que se va aincurrir son necesarios.
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45 PRESUPUESTO DE GASTOSGENERALES

Comprende departamentos cuyos servicios no son imputables al coste del producto y para los cuales
no existe una relacion directa entre los recursos consumidos y los resultados obtenidos, haciendo
posible la actividad de la empresa pero sin participar directamente en ella por si mismos. Latécnica
del Presupuesto en Base Cero es plenamente aplicable en estos casos. Ejemplos serian los
departamentos de Administracién, Recursos Humanos, la Direccién General, etc.

46 SINTESISPRESUPUESTARIA

Una vez elaborados cada uno de los presupuestos operativos, y teniendo en cuenta el presupuesto de
inversiones y los presupuestos financieros, se realizara la sintesis presupuestaria que comprende las
previsiones de cuenta de resultados, balance y de tesoreria.

4.7 EL PROCESO PRESUPUESTARIO

La preparacion del presupuesto se desarrolla seguiin la siguiente secuencia:

a) Comunicacion de las directrices y objetivos generales para el proximo gercicio.
b) Distribucion del manual de presupuestacion.

¢) Preparacion de los presupuestos econdmicos.

d) Preparacion del Presupuesto financiero.

€) Obtencion del presupuesto consolidado.

f) Revision por laDireccion.

g) Aprobacion del presupuesto.

h) Control presupuestario.

48 LASREVISIONESPRESUPUESTARIASY LASPREVISIONESDE CIERRE

Durante € gercicio, y en funcion de la evolucién de la actividad interna o por la influencia de
factores externos, las empresas suelen realizar revisiones presupuestarias. En las mismas se
reconsideran los objetivos de los planes de accion y se realizan nuevas proyecciones de los
parametros al final del gercicio.

Independientemente de lo anterior, alin cuando no se realicen revisiones presupuestarias, la
Direccidn, generalmente promueve con caracter trimestral o semestral, larealizacion de previsiones
de cierre sobre la base de |a actividad real de la empresa en relacion con |os objetivos inicialmente
propuestos. Dichas previsiones, entre otros aspectos, sirven para actuaizar la informacion para
futuros planes estratégicos y son un primer paso para € proceso presupuestario del gjercicio
siguiente.

49 ANALISISE INTERPRETACION DE LASDESVIACIONES PRESUPUESTARIAS

Dos objetivos basicos del ciclo presupuestario son €l control de la gestion, y la implantacion de
medidas correctoras.

Para ello, tras la elaboracion del presupuesto, se requiere € seguimiento del mismo y su
comparacion con los resultados reales.
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De esta comparacion, surgiran las desviaciones producidas, las cuales tendran que ser analizadas.
En estos casos, serd necesaria la intervencion de la direccion, para corregir aguellas desviaciones
gue sean desfavorables.

Para que la comparacién de los resultados previstos con los reales sea operativa se requieren las
siguientes condiciones:

El

7)

Fiabilidad de |os objetivos marcados.

L os resultados respecto de los cuales se analizaran las desviaciones producidas han de ser
controlables

Es necesario disponer de un sistema de informacion que facilite datos fiables y 1o méas
completos posibles

acercade lo ocurrido en realidad.

Debera distinguirse entre desviacion de |0s objetivos, errores en las previsiones,

Se deben asignar las desviaciones producidas a un centro de responsabilidad.

La interpretacion de las desviaciones debe realizarse bajo el conocimiento del negocio, con
sentido comun y prudencia.

andlisis de las desviaciones sobre el presupuesto pretende explicar las razones por las que el
beneficio real difiere del presupuestado: ello implica que las desviaciones deben expresarse en el
importe en que repercuten sobre el beneficio una desviacion desfavorable en cualquier partidade 5
unidades monetarias debe interpretarse como una disminucion directa de 5 unidades en el beneficio.
Con carécter general, el modelo de andlisis de desviaciones tiene € siguiente esquema (ver figura

a

Unidades
vendidas

Desviacion por volumen

Desviacién en precio

»

'V
r Precio

Figura?7
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Donde:

Pr s. Precio estandar

Pr r: Precio real

Qs: Cantidad estandar

Qr: Cantidad real.

Ladesviacion total (DT) esigual alasumade las desviaciones por precio (DP) y por volumen
(DV): DT =DP + DV.

A su vez, ladesviacion por precio, esigua a
DP=(Prr-Prg)xQr

Ladesviacion por volumen esigua a:

DV =(Qr-Qs) xPrs

La desviacion por precio trata de reflgar € impacto de la diferencia entre el precio rea y €
presupuestado sobre el nivel real de actividad.

Por otro lado, la desviacion por volumen se hard considerando el nivel estdndar de precios, al objeto
de que la desviacién midalaincidencia sobre el beneficio.

Con € fin de homogeneizar el sentido de las desviaciones, desviaciones favorables para €l
beneficio, independientemente de que se hayan generado en partidas de ingresos o de gastos,
tendrén signo positivo, mientras que las desviaciones desfavorables para €l beneficio tendran signo
negativo.

Por partidas, € andlisis de desviaciones se desglosa del modo siguiente:
a) Desviaciones en ventas.
b) Desviaciones en produccion.

c) Desviaciones en otros gastos.
49.1 Desviacionesen ventas
L as causas que explican una desviacion por ventas son las siguientes:

a) Desviacion por precio

b) Desviacion por volumen

A su vez, la desviacion por volumen puede descomponerse de dos modos diferentes:
a) Desviacion por cantidad y por estructura de ventas.

b) Desviacion por cuota de mercado y por tamafio de mercado.

4.9.1.1 Desviacion por precio

Se calcula multiplicando, para cada producto, ladiferencia entre el precio real y el presupuestado,
por las ventas reales, en unidades fisicas:

DP = (precio real - precio presupuestado) x ventasreales.
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4.9.1.2 Desviacion por volumen

Explica la desviacion del beneficio por cambios en € volumen de ventas. Su férmula es la
siguiente:

DV = (ventasreales - ventas presupuestados) x margen bruto estandar.

Al objeto de que la desviacion mida laincidencia sobre el beneficio, se utiliza el margen bruto y no
el precio de venta. El impacto sobre el beneficio de vender una unidad mas o menos viene dado por
el margen bruto: a una variacion de ingresos le acompafia una variacion, en igual sentido del coste
de la mercancia vendida. Ademés, a utilizar el margen bruto estandar, esta desviacion no se vera
afectada por incidencias del érea de produccién. La incidencia sobre el beneficio de variaciones en
los costes de fabricacion debe imputarse a area de produccién,

La desagregacion de la desviacion por volumen de ventas por cantidad y estructura de ventas es la
siguiente:

Desviacion por cantidad
Reflgja los cambios en las cantidades vendidas de cada producto, suponiendo que la estructura de
ventas fuese igual que la presupuestada. Su férmula es la siguiente:

DC = (Ventasrealestotales x propor cién presupuestada - ventas presupuestadas) x
X margen bruto estandar.
Desviacion por estructura de ventas

Esta desviacion explica la incidencia sobre el beneficio de la diferencia en la composicion de las
ventas, pues compara volumenes reales de ventas. Su formula es la siguiente:

DE = (ventas reales - ventas reales totales x proporcién presupuestada) x margen bruto

estandar

La desagregacion de la desviacion por volumen de ventas por cuotay por tamario de mercado es la
siguiente:

Desviacion por cuota de mercado

Reflegja el impacto sobre el beneficio de la diferencia entre las ventas reales y el tamariio real de
mercado por la cuota presupuestada. Su férmula es la siguiente:

DCM = (ventas reales - tamafio real de mercado x cuota presupuestado) x margen bruto
estandar
Desviacién por estructura o tamafio de mer cado

Mide el impacto de la diferencia entre €l tamarfio real y el tamafio previsto del mercado por la cuota
presupuestada. Esta desviacion se calcula del modo expresado a continuacion:

DTM = (tamaio real del mercado — tamafio del mercado presupuestado) X cuota
presupuestada x margen bruto estandar

49.2 Desviacionesen produccion

Seguin €l sistema de costes elegidos (variables 0 completos) se imputaran a la produccién los costes
variables, en el primer caso, o también los costes fijos, en un sistema de costes compl etos.

Con € fin de aidar la incidencia sobre las desviaciones de costes de producciéon del efecto
producido por el nivel de actividad es necesario adecuar € presupuesto calculado a nivel de
actividad real. Estareformulacion del presupuesto se denomina presupuesto flexible.
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En el andlisis de las desviaciones es necesario diferenciar entre costes variables y costes fijos de
produccion.

49.3 Desviacionespor costesvariables
Ladesviacién por costes variables se calcularadel siguiente modo:

DCV = Coste variable unitario real x unidades producidas reales — presupuesto flexible
El presupuesto flexible, a su vez se obtiene mediante la férmula:

Coste variable unitario presupuestado x unidades producidasreales
El coste variable unitario presupuestado esigual:

Coste variabletotal presupuestado / unidades producidas presupuestadas
L os costes variables de produccién con caracter general, seran los atribuibles a:

e Consumo de materiales.
e Mano de obradirecta
e Costes generales de fabricacion (indirectos) variables.

Si las desviaciones de produccién se consideran costes del periodo, incidiran directamente sobre el
beneficio. Por e contrario, podrian repartirse entre €l coste de las ventas y las existencias. En €l
caso que se expone en este capitulo, se consideran las desviaciones como imputables al periodo en
su totalidad, para€llo, las existencias finales serén val oradas a coste estandar.

49.4  Desviacion Por costesfijos

Para calcular la desviacion por costes fijos (DCF) se utiliza €l procedimiento denominado de
absorcion de costes. a cada unidad producida se le imputa una tasa de costes fijos de produccion.
Esta tasa de absorcién se calcula de la siguiente manera:

Laférmula que expresa la desviacion en costes fijos de produccion es la siguiente:

Tasa de absorcion de costes fijos = costes fijos de produccion totales presupuestados /
unidades producidas totales presupuestadas
Laférmula que expresa la desviacion en costes fijos de produccion es la siguiente:

DCF = costereal —coste absorbido
donde coste absorbido es:

Coste absor bido = tasa de absor cion de costes fijos x unidades reales producidas
A su vez, ladesviacion por costes fijos puede descomponerse en dos desviaciones:

a) Desviacion de gasto o presupuesto.
b) Desviacion de volumen o actividad.
Desviacién por gasto o presupuesto (DCFP)

Esta desviacion indica que la empresa se ha gastado més 0 menos que su importe presupuestado en
costes fijos de produccion. Su formulaes:

DCFP = costereal - coste presupuestado.
Desviacion de volumen o actividad (DCFA)

Esta desviacion indica que se hafabricado més del volumen presupuestado, por 1o que se produce
un efecto dilucion de los costes fijos, pues éstos se reparten entre méas unidades. Su formulaes:

DCFA = coste presupuestado - coste absor bido.
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495 Desviacionesen otros gastos

Todas las demés partidas de la cuenta de resultados donde se produzcan desviaciones con impacto
sobre € beneficio deberdn ser analizadas y descompuestas de acuerdo con el criterio general
expresado, esto es, desviaciones por volumen o cantidad y desviaciones por precio o tasa.

Finalmente, como resultado de todas las desviaciones cal culadas seré necesario preparar un informe
resumen integrado de desviaciones. En e mismo, por productos o lineas de actividad de la empresa,
se deberan detallar todas y cada una de las desviaciones. Seguidamente, se calculara la desviacion
total sobre el beneficio como suma de todas ellas.

Tras lalecturay andlisis de ese documento la direccion debera tomar las medidas necesarias para
gue las desviaciones negativas sean corregidas con la mayor rapidez posible.
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